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finanzamt Berlin.
Nochmals zur steuerlichen Behandlung der einzelnen Speku

lationsgeschäfte.
Von Prof. Dr. Dr. h. c. S c h m a l e n b a c h ,  Köln.

Zur Frage der geseztlichen Regelung des Lagerscheinwesens. 
Gerichtliche Entscheidungen.
Usancen fü r den Handel in amtlich nicht notierten Werten.

Generalversammlung des Centralverbands 
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes

(E. V.).

In der am 22. Dezember 1928 unter dem Vorsitz 
des Herrn Geh, Justizra t Prof. Dr. R i e s s e r  ab
gehaltenen Generalversammlung wurde der nach
stehende Geschäftsbericht entgegengenommen. Die 
Generalversammlung genehmigte die Vorschläge des 
Vorstandes betreffend Festsetzung der Jahres
beiträge für 1929 und nahm alsdann die W iederwahl 
der satzungsmäßig ausscheidenden Ausschuß- 
m itglieder vor. Neu in den Ausschuß wurde ge
wählt H err August v o n  F i n c k  i. Fa. Merck, 
F inck & Co., München.

In der der Generalversammlung voraus- 
gegangenen Ausschußsitzung erfolgte die W ieder
wahl des Vorstandes. Neu in den Vorstand wurde 
gewählt H err Geh. Kommerzienrat Dr. Hans 
D i e t r i c h ,  Vorstandsmitglied der Bayerischen 
Vereinsbank, München.

Geschäftsbericht des Centralverbands des Deutschen 
Bank- und Bankiergewerbes für das Jahr 1928.

Das deutsche Bankgewierbe hat auf dem von uns 
im September 1928 abgehaltenen V II. Allgemeinen 
Deutschen Bankiertage zu den wichtigsten Gegen
wartsfragen unserer Finanz- und Volksw irtschaft 
Stellung genommen. Unser diesmaliger Jahresrück
b lick  berührt deshalb hauptsächlich die Entwicklung, 
welche die in Köln behandelten Probleme in  den 
seitdem verflossenen drei Monaten genommen haben.

Fast g le ichze itig  m it unserer Tagung fanden in  
D enf dm Verhandlungen s ta tt, welche zu dem Be
schluß e iner vollständigen und endgültigen Regelung

c i-  R e,?  a fL a t i o n s P r ° b l e m s  füh rten ; V o r
schläge h ie rfü r sollen den Regierungen von einem 
G rem ium  sachverständiger A u to r itä te n  u n te rb re ite t 
werden. D ie Reichsregierung ha t zunächst davon 
Abstand genommen, sich in  bezug auf ih re  Auffassung 
über die E inze lhe iten e iner solchen Endlösung 
ve rb ind lich  zu äußern. F ü r diese Zurückhaltung 
sprechen zw eife llos gute und gew ichtige Gründe, die 
auch fü r die deutschen w irtscha ftlichen  Berufsver
tretungen in gewissem Umfange maßgebend sein

müssen. W ir haben uns deshalb in Köln auf die 
Forderung beschränkt, d a ß  d e r  b e r e c h t i g t e  
W u n s c h ,  e i n e  F e s t s e t z u n g  d e r  R e p a 
r a t i o n s s c h u l d  h e r b e i z u f ü h r e n ,  k e i 
n e s f a l l s  z u r  U e b e r n a h m e  e i n e r  B e 
l a s t u n g  . v o n  u n t r a g b a r e m  A u s m a ß  
v e r l e i t e n  d a r f ,  und haben uns damit, unge
achtet der selbstverständlichen B ere itw illigke it zur 
M ita rbe it an einer positiven Lösung, die Besorg
nisse, welche in  der deutschen O effentlichkeit be
züglich des möglichen Ausgangs der eingeleiteten 
Verhandlungen geäußert 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 Gläubigerländern geneigt ist, sich 
w irk lichkeitsfrem den Vorstellungen über den Um
fang der deutschen Leistungsfähigkeit und über die 
M öglichkeit sogar einer Erhöhung der schon in 
ihrem jetzigen Ausmaß auf die Dauer nicht trag- 
baren Reparationsbelastung hinzugeben. Revision 
des Dawes-P lans bedeutet diesen Kreisen 
nicht Zurückführung der künftigen deutschen 
Leistungen auf ein vernünftiges und erträgliches Mab, 
sondern ganz im Gegenteil einen Abbau gerade der- 
jenigen Sicherungen, welche auch für unseren Ver- 
band vor v ie r Jahren eine der wesentlichen Voraus
setzungen seiner tro tz  schwerer Bedenken erfolgten 
Zustimmung zu diesem Plane gebildet haben und auf 
deren Beibehaltung w ir  auch heute den allergrößten 
W ert legen müssen, Der deutsche Reichsaußen
m inister hat im Reichstage betont, daß als eine w irk 
liche Lösung der Reparationsfrage nur eine solche 
Lösung gelten könne, welche uns die Erfüllung 
unserer Verpflichtungen d a u e r n d  a u s  e i g e n e r  
W i r t s c h a f t s k r a f t  u n d  o h n e  G e f ä h r 
d u n g  d e r  L e b e n s h a l t u n g  u n s e r e s  
V o l k e s  ermöglicht: dies ist ja auch der un
antastbare und irrevis ib le  Grundgedanke des Dawes- 
Planes. W ir hoffen und erwarten, daß unsere Re
gierung hieran auch in der Folge standhaft und 
unverrückbar festhalten w ird. M it unseren rhe i
nischen M itg liedern wissen w ir  uns darin einig, daß 
Zugeständnisse gegenüber dem berechtigten deut
schen Anspruch auf Räumung des Rheinlandes nicht 
durch Eingehung von Zahlungsverpflichtungen er
kauft werden dürfen, die für ganz Deutschland w ir t
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schaftliche Krisen und Katastrophen und damit eine 
Verelendung weitester Kreise des Volkes nach sich 
ziehen können.

Die im Reichstag von maßgebender Seite aus
gesprochene Mahnung, daß die zur M itw irkung  an 
der Lösung dieses Problems berufenen Personen sich 
von e i n s e i t i g e n  p o l i t i s c h e n  G e s i c h t s -  
p u n k t e n  fre i wissen müssen und sich nur von 
Erwägungen w irtschaftlicher Sachlichkeit le iten 
lassen dürfen, hat für die Behandlung der schweben
den Probleme unserer i n n e r e n  W i r t s c h a f t s 
u n d  F i n a n z p o l i t i k  eine kaum minder große 
Bedeutung. Leider ist die Lösung der meisten dieser 
Probleme im Berichtsjahre nicht wesentlich gefördert 
worden; es g ilt dies namentlich von der Frage der 
V e r w a l t u n g s r e f o r m  und der Regelung der 
finanziellen Beziehungen zwischen R e i c h ,  L ä n 
d e r n  u n d  G e m e i n d e n .  Gemeinsam m it 
anderen w irtschaftlichen Spitzenverbänden haben 
w ir kurz nach unserer vorjährigen Generalversamm
lung die dringlichsten Forderungen der W irtschaft 
auf diesen Gebieten zusammengefaßt und un
längst eine Materialzusammenstellung zur Verw al
tungsreform veröffentlicht. Der Grenzen unserer 
Zuständigkeit als w irtschaftlicher Berufsvertretung 
eingedenk haben w ir uns dabei von einer Vertretung 
rein politischer Wünsche und Forderungen fern
gehalten; tragfähig w ird  auch nach unserer Ueber- 
zeugung nur eine solche Lösung sein, die auf dem Ge
biete politischer Grundauffassungen von niemandem 
weitergehende Opfer verlangt, als sie der Gesund
erhaltung des öffentlichen Finanzwesens und den 
w irtschaftlichen Lebensnotwendigkeiten des Volks
ganzen gebracht werden müssen. Die Tatsache, daß 
eine Giroorganisation eines m ittle ren deutschen 
Landes in einer in ihren Einzelheiten erschütternden 
Eingabe an das zuständige M inisterium  nicht umhin
gekonnt hat, als Weg der A bh ilfe  unter anderem 
gewisse Beschränkungen der kommunalen Selbst
verwaltung zu empfehlen, zeigt, wie sehr man in  ver
antwortungsbewußten Kreisen auch der öffentlichen 
W irtschaft die Notwendigkeit solcher Opfer er
kannt hat.

Gegenüber den neuen steuerpolitischen V or
lagen, welche im Reichstage bereits eingebracht sind 
oder in nächster Zeit bevorstehen, sind fü r unseren 
Verband drei wesentliche Gesichtspunkte leitend: 
S c h u t z  d e r  K a p i t a l b i l d u n g ,  G e r e c h 
t i g k e i t  d e r  S t e u e r v e r t e i  1 u n g  , E i n 
f a c h h e i t  u n d  U e b e r s i c h t l i c h k e i t  d e r  
s t e u e r l i c h e n  N o r m e n ,  Die Neubildung von 
K ap ita l ist auch im vergangenen Jahre beträchtlich 
h in ter dem Maß des Erforderlichen, namentlich auch 
h in te r den in manchen Statistiken errechneten 
Z iffern zurückgeblieben; ihre Belastung m it einer V er
mögenszuwachssteuer würde unter diesen Umständen 
die denkbar schwerste Schädigung des zur Zeit w ich
tigsten gesamtwirtschaftlichen Interesses darstellen; 
aber auch eine Erhöhung der Vermögens- und E rb
schaftsteuer begegnet aus diesem Grunde größten 
Bedenken. Schon heute macht die Höhe der auf E in
kommen und Gewerbebetrieb lastenden Steuern in 
Verbindung m it derjenigen der sozialen Lasten für 
viele Unternehmungen die Neubildung eigenen Ka
pitals unmöglich und erzeugt einen übermäßigen 
Kreditbedarf, welcher den Zinssatz steigert und ein 
weiteres Anwachsen unserer Auslandsverschuldung 
bedingt. Der Vermehrung des Steuerdrucks durch

die ungeregelte Konkurrenz der Steuerempfänger 
(Reich, Länder und Gemeinden) sollte durch ein 
S t e u e r v e r e i n h e i t l i c h u n g s g e s e t z  abge
holfen werden. Der je tzt dem Reichstag vorgelegte 
Entw urf — der d ritte  in der Reihe —  w ird  jedoch 
vor allem gekennzeichnet durch einen weiteren A b 
bau der ursprünglich zum Schutze der W irtschaft 
gegen Uebersteuerung vorgesehenen Bestimmungen. 
A u f der anderen Seite sieht der Entw urf s t e u e r 
l i c h e  B e v o r z u g u n g e n  d e r  ö f f e n t 
l i c h e n  H a n d  in weitem Umfange vor. Außer 
jedem Zusammenhang m it dem Zweck eines Steuer
vereinheitlichungsgesetzes w ird  in  dessen Bestim
mungen über die Steueranpassung eine der sachlichen 
Berechtigung gänzlich entbehrende Senkung der 
Reichskörperschaftssteuer für G i r o z e n t r a l e n  
vorgesehen, obgleich den Wünschen a lle r anderen 
W irtschaftskreise nach Steuersenkungenunter Hinweis 
auf die Finanzlage des Reiches Gehör versagt w ird. 
Der Entw urf ermächtigt ferner die Länderregierungen, 
Gewerbesteuerbefreiungen zugunsten der öffentlichen 
Hand in nahezu unbegrenztem Ausmaße eintreten zu 
lassen, Ueber die finanzielle Tragweite der bereits 
in den geltenden Reichsgesetzen enthaltenen Bevor
zugungen ist unlängst aus den Kreisen, der privaten 
Versorgungsindustrie ein hochwichtiges M ateria l 
verö ffen tlicht worden, aus welchem sich ergibt, daß 
der zur Zeit ungedeckte Steuerbedarf durch eine an
gemessene Heranziehung öffentlicher W irtschafts
betriebe zur d irekten Besteuerung in weitem Um
fang ohne Schädigung der Verbraucherinferessen 
gedeckt werden könnte. Unter solchen Umständen 
ist es schwer verständlich, daß die Reichsfinanzver
waltung auf diesem Gebiete weiterhin eine P o litik  
der Nachgiebigkeit verfolgt, welche eine s c h w e r e  
S c h ä d i g u n g  d e r  R e i c h s f i n a n z e n  und 
eine N i c h t a c h t u n g  d e r  G r u n d p r i n z i p i e n  
s t e u e r l i c h e r  G e r e c h t i g k e i t  enthält. Es 
ist dies um so verwunderlicher, als man sich auf diese 
Prinzipien m it Vorliebe beruft und sich zu ihnen m it 
Nachdruck bekennt, wenn dies zweckmäßig er
scheint, um Wünsche der gewerblichen W irtschaft 
nach Beseitigung steuerlicher Härten fü r ihre Betriebe 
abzuwehren. Sehr zu Unrecht ist dies namentlich 
gegenüber dem Verlangen w eiter w irtschaftlicher 
Kreise auf W i e d e r e i n f ü h r u n g  d e s  D r e i 
j a h r e s d u r c h s c h n i t t e s  als Grundlage der 
Einkommensbesteuerung fü r buchführende Kaufleute 
geschehen; denn h ierm it würde umgekehrt, durch Be
seitigung der steuerlichen Nachteile, welche heute 
Gewerbetreibende m it schwankendem Einkommen 
gegenüber solchen m it stabilem Einkommen erleiden, 
eine Forderung steuerlicher G erechtigkeit ve rw irk 
lich t werden. In einer vom Reichsfinanzministerium 
zur Prüfung dieser Frage eingesetzten Kommission 
hat deshalb unser V ertre te r gemeinsam m it den 
übrigen dem Handel und der Industrie angehörigen 
M itg liedern die Rückkehr zum Dreijahresdurchschnitt 
befürwortet. Wenn diese Forderung in der Kom 
mission keine M ehrheit gefunden hat, so ist doch 
andererseits auch ein Gutachten zugunsten der Bei
behaltung des bestehenden Zustandes abgelehnt 
worden. Dies ist gleichbedeutend m it der Fest
stellung, daß die heutige Regelung des Zeitelements 
in der Besteuerung des gewerblichen Einkommens 
n i c h t  befriedigt und durch eine Neuordnung ersetzt 
werden muß, welche dem Interesse der V o lksw irt
schaft, einschließlich der Arbeitnehmerschaft, an
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einer E rm utigung der G ewerbetre ibenden zur Ueber- 
nahme kaufm ännischer R is iken Rechnung träg t.

D er ausreichenden Versorgung der W irtscha ft 
und der ö ffentlichen Körperschaften m it l a n g 
f r i s t i g e m  K r e d i t  zu angemessenen Bedin
gungen steht nach w ie vo r die K a p i t a l 
e r t r a g s t e u e r  entgegen, deren Aufhebung un
geachtet unserer von maßgebenden Parte ien des 
Reichstags un te rs tü tz ten  und auch w e ite rh in  fo r t
zusetzenden Bemühungen bisher n ich t e rre ich t 
werden konnte, obw ohl sich die E rkenntn is  in  im m er 
w eiterem  Umfange Bahn b rich t, daß h ie r un te r der 
falschen Bezeichnung e iner Besteuerung der K a p ita l
rente in  W ah rhe it die Beschaffung von Le ihkap ita l 
und G ese llschaftskapita l in  W ertpap ie rfo rm  be
steuert und ve rteue rt w ird ; dabei finde t fü r festve r
zinsliche W erte  außerdem noch eine gewisse D iffe ren 
zierung zuungunsten der Verschuldung in  d e u t 
s c h e r  W ährung sta tt. —  Den Bestrebungen zur 
E rle ich te rung der langfris tigen Kreditbeschaffung 
fü r Unternehm ungen der m i t t l e r e n  u n d  
k l e i n e r e n  I n d u s t r i e  w a r unsere A u fm e rk 
sam keit gew idm et; bei Beurte ilung der zahlreichen 
Pläne und P ro jekte  mußte von uns a llerd ings der 
G esichtspunkt der Gesund- und L iqu ide rha ltung  des 
deutschen Bankwesens an die erste S te lle  gerückt 
werden. W ir  gedenken in  diesem Zusammenhang 
auch der in  der O e ffen tlichke it, und nam entlich auch 
in  unserer V erbandsze itschrift v ie le rö rte rte n  Frage 
der Bekäm pfung des K r e d i t m i ß b r a u c h s  durch 
heim liche und un laute re Kreditinanspruchnahm e bei 
m ehreren Stellen, Sow eit zur A b w e h r an Betrug 
grenzender Schädigungen M ög lichke iten  gemein
samer Selbsth ilfe  un te r grundsätzlicher W ahrung 
des Bankgeheimnisses gegeben sind, w ird  unseres 
Erachtens das Bankgewerbe ih re  Anwendung ernst
haft im  Auge behalten müssen: a llerd ings dürfen 
derartige Maßnahmen in  ih re r W irksa m ke it n ich t 
überschätzt werden und sind deshalb n ich t geeignet, 

t - u  mo K re d it^ eber *n M u tig e r Z e it obliegende 
er ohte Sorgfa lt im  E inze lfa lle  zu ersetzen, w ie  sie 
nam entlich im  Verlangen der Vorlegung e iner von 
emem zuverlässigen und unabhängigen Fachmann 
geprüften B ilanz zum A usd ruck  kom m t.
\y/- ,*er den heutigen K red itsorgen der deutschen 
W irtscha ft steht das l a n d w i r t s c h a f t l i c h e  

r e d i  t  P r o b l e m  m it an vo rders te r S te lle ; in 
^ essen haben w ir  der E rö rte rung der ein

schlägigen Fragen auf unserer K ö ln e r Tagung einen 
w e iten  Raum gelassen, wenngle ich w ir  uns dabei der 
Grenzen der Zuständ igke it der Angehörigen unseres 

auf diesem G ebiete durchaus bewußt ge
blieben sind. U n te r diesem G esichtspunkte mußten 
nam entlich auch die Bestrebungen zur Schaffung von 

m richtungen, welche den Ersatz des Personalkred its 
urch W arenkred ite  erm öglichen und den La n d w irt 

von, j m Zwange befre ien, seine Erzeugnisse sofort 
nach der E rn te  auf den M a rk t zu werfen, unserem 
besonderen Interesse begegnen. In  V erfo lg  der auf 

en?.. j . n b ie rt| ^ e. gegebenen Anregungen haben die 
zuständigen Reichsm in isterien den Bestrebungen 
zur Ausb ildung des R echts institu ts  des h a n d e l -  
b a r e n  L a g e r s c h e i n s  erneut ih re  A u fm e rk 
sam keit zugewendet. Unser Verband hat auf E r
suchen des Reichsernährungsm inisterium s ein G u t
achten e rs ta tte t, welches auf den von den M it 
g liedern seines Ausschusses in  ih re r P raxis ge
wonnenen Erfahrungen bestim m te Vorschläge auf

baut*). —  Bei der Organisierung der l a n d w i r t 
s c h a f t l i c h e n  K r e d i t u m s c h u l d u n g  sind 
w ir  darauf bedacht gewesen, zu verh indern , daß 
dieser A n laß  nach dem Beispie l frühe re r ähn licher 
Vorgänge zu E ing riffen  in  die Beziehungen unserer 
M itg lie d e r zu ih re r landw irtscha ftlichen  Kundschaft 
benutzt werden würde, um W ettbew erbsin teressen 
ö ffen tliche r und genossenschaftlicher B ank ins titu te  
zu fördern .

Berufene V e rtre te r der deutschen Landw irtscha ft 
haben in  den K ö ln e r E rörterungen über diese 
Gegenstände m it R echt die Bedeutung eines B ekennt
nisses auch des Bankgewerbes zu dem Gedanken der 
Schicksalsverbundenheit a lle r W irtschaftsstände er- 
b lick t, die von den Angehörigen jedes Berufs ein 
S icheindenken und S icheinfüh len in  die Verhältn isse 
auch bei den anderen Berufen erfordere. U n te r Be
rufung auf diese M ahnung können die lebhaften und 
berechtig ten K lagen, welche innerha lb  unseres Be
rufs über das D a r n i e d e r l i e g e n  d e r  d e u t 
s c h e n  E f f e k t e n b ö r s e n  bestehen, A nspruch  auf 
die Beachtung auch außenstehender K re ise  erheben. 
Es  ̂so llte  n ich t nötig  sein, im m er von neuem die 
W ic h tig k e it le istungsfähiger Börsen fü r die K a p ita l- 
und  ̂K red itversorgung a lle r W irtscha ftszw e ige  und 
dam it auch das N ichtvorhandensein einer Gegensätz
lic h k e it zw ischen den Bedürfnissen der Börse und 
denen der W irtscha ft, auch auf dem G ebiete der 
Geldversorgung, nachzuweisen; es so llte  andererseits 
n ich t m öglich sein, daß Maßnahmen zur K rä ftigung  
der deutschen E ffek tenm ärk te , über deren sachliche 
Zw eckm äß igke it kaum  noch M einungsverschieden
he iten bestehen, einzig und a lle in  aus Scheu vo r der 
M ach t der V o ru rte ile , S timmungen und Schlagworte 
w ieder und w ieder zu rückgeste llt werden. W ir  haben 
uns nachdrück lichst bem üht zu erreichen, daß die 
Sätze der B ö r s e n u m s a t z s t e u e r  auf ein zwar 
die Vorkriegshöhe noch übersteigendes, aber doch 
insow eit erträg liches Maß herabgesetzt werden, daß, 
verbunden m it e iner Senkung anderer Spesen, diese 
Maßnahme infolge der Steigerung der Umsätze a lle r 
Voraussicht nach eher eine Erhöhung als eine 
Senkung der fiska lischen Erträgnisse zur Folge ge
habt hätte . D e r Umstand, daß w ir  dabei stets nu r dem 
H inw eis auf jene po litischen Stimmungen und S trö 
mungen begegnet, a b e r  a n  k e i n e r  S t e l l e  a u f  
e r n s t h a f t e  s a c h l i c h e  B e d e n k e n  gestoßen 
sind, läß t uns eine w e ite re  Verfo lgung dieses Ziels 
aussichtsreich und geboten erscheinen. —  D ie  o r g a 
n i s a t o r i s c h e n  E i n r i c h t u n g e n  der deut
schen Börsen haben sich auch u n te r ungünstigen Z e it
verhältn issen vo ll bew ährt; in  B e rlin  konnte  die 
L i q u i d a t i o n s k a s s e  A . G., deren A k t ie n  sich 
im  treuhänderischen E igentum  unseres Verbands be
finden, infolge ih re r w e ite ren  inneren S tärkung und 
Festigung auf den u rsprüng lich  aus S icherhe its
gründen eingeführten N otbehe lf e iner zweim aligen 
L iqu ida tion  im  M ona t verz ich ten. Ebenfalls un te r 
dem Zeichen der Se lbstverw a ltung  und Selbsth ilfe  
haben erfo lgre iche Bemühungen zur E rha ltung  einer 
leistungsfähigen Kulisse und zum Schutze der 
Börsenfirm en gegen das R is iko  aus Geschäften m it 
kapita lschw achen Vertragsgegnern eingesetzt.

D ie deutschen Z u l a s s u n g s s t e l l e n  sind 
im  E ink lang  m it den ihnen aus K re isen des B ank ie r
gewerbes un te rb re ite ten  und auch von uns ver-

*) Vgl, S. 130 dieser Nummer,
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tre tenen W ünschen bem üht gewesen, dem V e r
langen nach e iner m öglichst weitgehenden U n te r
rich tung der Ö f fe n t l ic h k e it  und der zur Beratung 
des Publikum s berufenen S tellen über die fü r die Be
w ertung börsengängiger W ertpap ie re  wesentlichsten 
Tatsachen Rechnung zu tragen, wenn auch in  den 
Grenzen, die sich m itu n te r aus berechtig ten W e tt
bewerbsinteressen der be te ilig ten  Unternehmungen 
ergeben. Darüber, daß die Berufung auf solche In te r
essen n ich t m ißbraucht werden darf, um im  Pub likum  
irrtü m lich e  Vorste llungen über die Bewertungsgrund
lagen solcher W ertpap ie re  zu unterha lten, besteht 
innerhalb des Bankgewerbes nur e i n e  M einung; 
der Aktienrech tskom m iss ion  des Deutschen Ju ris ten 
tags ist aber w oh l darin  rech t zur geben, daß eine 
A b h ilfe  gegen M ißstände h ie r w eniger von gesetz
lichen Maßnahmen zu e rw arten  ist, als von M aß
nahmen der durch die Zulassungsstellen ve rkö rpe rten  
S e l b s t v e r w a l t u n g  und von e iner durch die 
ö ffen tliche  K r i t ik  zu steigernden S e l b s t v e r a n t 
w o r t u n g  der Gesellschaftsorgane.

A u f dem G ebiete der beru flichen  Selbst
ve rw a ltung  scheint uns auch nach w ie  vo r die n ich t 
le ich te  Aufgabe zu liegen, das Verlangen w e ite r 
K re ise  der O e ffe n tlich ke it nach e iner verschärften 
K o n tro lle  des —  w irts ch a ftlich  als eine N otw endig
k e it anzuerkennenden —  F r e i v e r k e h r s  i n u n -  
n o t i e r t e n  W e r t e n  m it dem W ille n  des 
Börsengesetzgebers in  E ink lang  zu bringen, dem es 
auf eine scharfe Grenzziehung zw ischen zugelassenen 
und nichtzugelassenen W e rte n  und demnach auf eine 
Ausschließung der le tz te ren  von a llen dem am tlichen 
B örsenverkehr e igentüm lichen E inrich tungen und Ga
ran tien  ankam. Unsere S t ä n d i g e  K o m m i s s i o n  
f ü r  A n g e l e g e n h e i t e n  d e s  H a n d e l s  i n  
a m t l i c h  n i c h t  n o t i e r t e n  W e r t e n  hat 
sich m it diesem Gegenstand vo r wenigen Tagen 
erneut beschäftig t. Es hat sich h ie rbe i eine w e it
gehende Uebereinstim m ung der A ns ich ten  be i den 
V e rtre te rn  a lle r deutschen Bankplätze im Sinne der 
V erö ffen tlichung  des B e rline r Ortsausschusses im  
B a n k -A rch iv  vom  1. Dezem ber 1928 ergeben; die 
daselbst erw ähnten neuen Bestimmungen betre ffend 
E inbeziehung unno tie rte r W erte  in  sein T ä tig ke its 
gebiet w urden von der Ständigen Kom m ission auch 
den übrigen deutschen Ortsausschüssen zur A n 
nahme empfohlen,

U eber die T ä tig k e it der von uns im  Jahre 1927 
gemeinsam m it den am tlichen Handels- und Berufs
vertre tungen der H auptbörsenplätze ins Leben ge
ru fenen S t ä n d i g e n  K o m m i s s i o n  z u r  
W a h r u n g  d e r l n t e r e s s e n d e u t s c h e r  B e 
s i t z e r  a u s l ä n d i s c h e r W e r t p a p i e r e  sind 
unsere M itg lie d e r fo rtlau fend  durch Rundschreiben 
u n te rr ich te t worden. Gegenüber manchen in  der 
ausländischen Presse lau t gewordenen Aeußerungen 
möchten w ir  m it Entsch iedenheit betonen, daß dieser 
Kom m ission irgendwelche auf po litischem  G ebiete 
liegenden Tendenzen fe rn  liegen: sie e rb lic k t v ie l
m ehr ih re  Aufgabe ausschließlich in  der W ahrung der 
Interessen der deutschen W ertpap ie rbes itze r und 
darf sich von der E rfü llung  dieser Aufgabe durch 
ke in  noch so großes Interesse an der Pflege guter 
und freundscha ftliche r Beziehungen m it der Re
gierung und dem V o lke  des jew eils  in  B e trach t kom 
menden Schuldnerlandes abhalten lassen. Daß 
zwischen dieser auf die W iederherste llung  in te r
nationa len Vertrauens gerich te ten  Aufgabe der

Kommission und der Förderung der deutschen Aus
fuhrinteressen kein Gegensatz, sondern eine Z ie l
gleichheit besteht, hat der deutsche Reichsw irt
schaftsminister in Köln  m it erfreulicher D eutlichke it 
zum Ausdruck gebracht. Dem zur Förderung der 
Ausfuhrinteressen gegenüber Rußland gegründeten 
R u ß l a n d a u s s c h u ß  d e r  d e u t s c h e n  W i r t 
s c h a f t  sind w ir auf Einladung des Reichsverbands 
der deutschen Industrie im Bewußtsein der W ichtig
ke it der hier im Interesse beider Länder zu lösenden 
Aufgaben beigetreten.

Die in diesem Jahre endgültig Gesetz gewordene 
F r e i g a b e  d e s  d e u t s c h e n  V e r m ö g e n s  
i n  A m e r i k a  hat unseren auf diesem Gebiete 
schon früher fördernd tätig  gewesenen Am erika
ausschuß vor w ichtige Einzelfragen der praktischen 
Durchführung gestellt, die sich zum Te il noch in 
der Schwebe befinden. Von den Vorstellungen 
über die U nverle tz lichkeit des Privateigentums, 
die in anderen früher feindlichen Ländern be
stehen, w ird  das in diesem Jahre verabschiedete 
K r i e g s s c h ä d e n s c h l u ß g e s e t z  dauernd 
Zeugnis ablegen, dessen Entschädigungssätze, ins
besondere fü r Wertpapierschäden, keinen auch nur 
annähernden Ersatz fü r die Wegnahme des deutschen 
Auslandsvermögens darstellen. Der britische öffent
liche Treuhänder hat durch nachträgliche Anfechtung 
eines von ihm m it der amerikanischen Regierung ge
schlossenen Vertrages die Liquidation deutschen 
Vermögens auf solche amerikanischen W erte auszu
dehnen gesucht, die von ihm dem amerikanischen 
Custos überlassen waren und nach amerikanischem 
Recht freizugeben sind. Der hierüber in Washington 
geführte Prozeß ist noch in der Schwebe; sowohl die 
rechtliche als auch namentlich die moralische 
Lagerung des Falles lassen uns einen günstigen Aus
gang zuversichtlich erhoffen.

Im Zusammenhang m it der Verwaltungsreform 
ist von hervorragender Seite auch eine durch
greifende J u s t i z r e f o r m  im Sinne eines Abbaus 
des Uebermaßes der Gesetze und der Ueberzahl der 
Organe des Rechts gefordert worden. Wenngleich 
dieser Gegenstand in seinen Einzelheiten außerhalb 
der eigentlichen Zuständigkeit unseres Verbands 
liegt, haben w ir  einer an die Berufsverbände ge
richteten Aufforderung der Reichsjustizverwaltung 
zur g r u n d s ä t z l i c h e n  Stellungnahme zu diesen 
Forderungen entsprechen zu müssen geglaubt. Ohne 
schlechthin die Besserungsbedürftigkeit mancher der 
bestehenden Einrichtungen zu leugnen, sehen w ir 
doch, in  Uebereinstimmung m it den meisten der 
anderen befragten Stellen in übereilten und um
stürzenden Neuerungen eine bei weitem größere Ge
fahr, da das Vertrauen des Volks und seiner w ir t
schaftlichen Kreise zur Rechtsoflege eine Stetigkeit 
ih rer Einrichtungen zur unerläßlichen Voraussetzung 
hat. Auch auf dem Gebiete des materiellen Rechts 
erkennen w ir  ein gleiches Bedürfnis nach S tetigkeit 
der Rechtsnormen an, ohne daß sich daraus fü r uns 
die Folgerung eines völligen Verzichts auf zeitgemäße 
Verbesserungen in  Einzelpunkten, die fü r den W ir t 
schaftsverkehr wesentlich sind, ergeben könnte. Aus 
Anlaß der Inangriffnahme der Frage einer Reform 
des e h e l i c h e n  G ü t e r r e c h t s  durch die 
Reichsjustizverwaltung haben w ir deshalb, in Ueber
einstimmung m it anderen W irtschaftsvertretungen, 
erneut auf die unzulängliche Beachtung hinweisen 
müssen, welche das Bürgerliche Gesetzbuch dem



Generalversammlung und Geschäftsbericht des Centralverbands des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes. 113

S c h u t z b e d ü r f n i s  d e s  g u t g l ä u b i g e n  
V e r k e h r s  g e g e n ü b e r  u n b e k a n n t e n  u n d  
u n e r k e n n b a r e n V e r f ü g u n g s b e s c h r ä n -  
k u n g e n nicht nur auf diesem Gebiete zuteil werden 
läßt. Eine neuere Entscheidung des Reichsgerichts 
hat uns insbesondere Veranlassung gegeben, auf 
unsere bereits im Jahre 1905 gestellten und durch 
den Münchener Bankiertag 1912 unterstützten A n 
träge betreffend Schutz des gutgläubigen Gegen
kontrahenten bei G e s c h ä f t e n  m i t  u n e r -  
k  e n a b a r  G e i s t e s k r a n k e n  zurückzugreifen: 
die einseitige Berücksichtigung der Interessen des 
Geschäftsunfähigen auf Kosten seiner Um welt ent
spricht nicht mehr den die soziale Verbundenheit 
des Einzelnen betonenden heutigen Auffassungen 
und enthält namentlich für den Bankverkehr Risiken 
von einem auch die Interessen der Gesamtheit ge
fährdenden Ausmaß.

Ueber das m it den Spitzenverbänden der Spar
kassen und Genossenschaften im M a i d. J. getroffene 
W e t t b  e w e r b s a b k o m m e n  ist auf unserer 
Kölner Tagung eingehend berichtet worden. Seine 
Bewährung w ird  im wesentlichen von der Hand
habung seiner Bestimmungen durch die örtlichen 
Schlichtungsstellen und die in ihnen vertretenen 
Vertrauensmänner der verschiedenen Gruppen ab- 
hängen. Sie werden eingedenk bleiben müssen, daß 
das Abkommen nicht alle Fälle unzulässigen W e tt
bewerbs erschöpfend zu regeln vermag, sondern einer 
Ergänzung durch eine den Bedürfnissen des Lebens 
entsprechende Schlichtungspraxis bedarf und daß 
ihre Aufgabe auch in der gütlichen Beilegung solcher 
Fälle besteht, in denen bei form aljuristischer Aus
legung vie lle ich t kein Verstoß gegen das Abkommen 
v ° r lÍ6gt, aber doch ein Verhalten, welches Gefahren 
für die Gestaltung der Beziehungen zwischen den A n 
gehörigen der beteiligten Gruppen in sich schließt. 
Entsprechend dem Beschluß des Kölner Bankiertags 
stehen die auf Grund des Wettbewerbsabkommens 
von uns in den örtlichen Bezirken bestellten Ver
trauensmänner auch fü r die Schlichtung von W e tt
bewerbsstreitigkeiten zwischen Angehörigen des 
privaten Bankgewerbes zur Verfügung,

Der Pflege des b a r g e l d l o s e n Z a h l u n g s -  
v e r k  e h r s messen w ir tro tz  manchen in  der 
Oeffentlichkeit zu Tage getretenen gegenteiligen 
Ansichten nach wie vor große Bedeutung bei, 
aber es ist nötig, ihn von Mißbräuchen freizuhalten 
und Zweckw idrigkeiten zu beseitigen. Die Rationali
sierung auf diesem wie auf anderen Gebieten ist 
durch die bereits im vorigen Bericht erwähnte Ge
meinschaftsarbeit der verschiedenen Gruppen des 
Bank- und Kreditwesens im F a c h a u s s c h u ß  f ü r  
B a n k w e s e n  b e i m  R e i c h s k u r a t o r i u m  
r . ^r  W i r t s c h a f t l i c h k e i t  mannigfach ge
fördert worden. Gegen eine mißbräuchliche Be
nutzung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs zu W e tt
bewerbszwecken sind in  dem schon erwähnten 
Abkommen der Spitzenverbände Bestimmungen 
getroffen^ worden, von denen w ir  eine Beseitigung 
der vorliegenden mannigfachen Beschwerden er
hoffen. M it Unterstützung des Reichsbankdirekto
riums, der Spitzenverbände von Industrie und 
Handel sowie der Organisationen der Sparkassen 
und Genossenschaften haben w ir  auf dem Gebiete des 
S c h e c k v e r k e h r s  eine wirksamere Abhilfe  
gegen das Unwesen der V o r d a t i e r u n g  angeregt, 
als sie das bisherige Scheckgesetz enthält: jeder

Scheck soll am Vorlegungstage fä llig  und bei N ich t
zahlung protest- und regreßfähig sein, auch wenn er 
ein späteres Datum trägt. Der Vordatierung w ird  
hierdurch der Boden entzogen und es w ird  die Be
steuerung vordatie rte r Schecks entbehrlich, die sich 
bisher vornehmlich als eine Belästigung des Bankver
kehrs ausgewirkt hat, ohne die Fälle der Vordatierung 
wesentlich zu vermindern. Die Erlassung von neuen 
Strafbestimmungen gegen die A u s s t e l l u n g  u n 
g e d e c k t e r  S c h e c k s  w ird  bei einer nach
drücklichen Anwendung der Rechtsbehelfe des gel
tenden Strafrechts gegen Scheckbetrügereien, wie 
sie das preußische Justizm inisterium auf unsere A n 
regung den Staatsanwaltschaften in dankenswerter 
Weise nahegelegt hat, auch w eiterhin entbehrt 
werden können. Eine wesentliche Voraussetzung 
erfolgreichen Einschreitens gegen solche Verfehlun
gen erblicken w ir in der G u t h a b e n k l a u s e l  des 
deutschen Scheckgesetzes und haben uns deshalb 
entschieden dagegen ausgesprochen, daß diese 
Klausel deutscherseits zugunsten der auf Vereinheit
lichung der Scheckgesetze der europäischen Staaten 
gerichteten Bestrebungen geopfert w ird. Je geringer 
die Aussichten auf Vereinheitlichung des gesamten 
W e c h s e l -  u n d  S c h e c k r e c h t s  unter E in 
beziehung auch der angelsächsischen Länder sind, 
um so w ichtiger sind i n t e r n a t i o n a l e  V e r 
e i n b a r u n g e n  ü b e r  d a s  i m  F a l l e  d e r  
S t  a t u t e n k o l l i s i o n  a n z u w e n d e n d e  ö r t 
l i c h e  R e c h t ;  w ir haben deshalb dahin zu 
w irken  gesucht, daß die Bestrebungen des V ö lke r
bunds und der Internationalen Handelskammer zur 
Vereinheitlichung des Wechsel- und Scheckrechts 
sich in erster L in ie auf eine alsbaldige internationale 
Regelung der Kollisionsnormen richten. —  W ir ge
denken im vorliegenden Zusammenhang auch der 
erfolgreichen Zusammenarbeit m it der In te rna tio 
nalen Handelskammer und den a u s l ä n d i s c h e n  
B e r u f s v e r e i n i g u n g e n  zum Zwecke eines 
internationalen Schutzes gegen Betrug und Fälschung 
auf dem Gebiete des A k k r e d i t i v -  u n d  
K r e d i t b r i e f v e r k e h r s .

Versuchen einer A u s b e u t u n g  m i n d e r  
g e s c h ä f t s e r f a h r e n e r  K r e i s e  d e s  
P u b l i k u m s  insbesondere durch Verleitung zu 
Spekulationsgeschäften an ausländischen Börsen 
oder durch Geldanlage in A nte ilen zweife lhafter aus
ländischer Unternehmungen mußten w ir vielfach 
öffentlich entgegentreten, verschiedentlich sind 
auf diesem Gebiete von neuem Persönlichkeiten 
tätig, vor denen bereits vor dem Kriege öffentlich ge
warnt wurde. Das bis Ende 1929 verlängerte Gesetz 
über Depot- und Depositengeschäfte hat sich nicht 
nur im Kampf gegen das Unwesen der W inkelbanken 
als nützlich bewährt, sondern b ie te t auch M öglich
keiten der A bh ilfe  gegenüber anderen bedenklichen 
Erscheinungen auf dem Gebiete des Depositen
wesens, zu denen w ir auch die von einigen größeren 
und kleineren Firmen des Warenhandels geschaffene 
Einrichtung der K a u f s p a r k a s s e n  rechnen 
müssen; w ir sind derselben deshalb im Verein m it 
den Organisationen der Sparkassen und Genossen
schaften öffentlich entgegengetreten. Ueber das ge
dachte Gesetz hinausgehende gesetzliche Maß
nahmen gegen Mißstände auf dem Gebiete des Spar
wesens halten w ir dagegen weder für nötig noch für 
angängig, namentlich, soweit ih r Ziel darauf gerichtet 
ist, andere G eldinstitute als öffentliche Sparkassen
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von dem Betriebe des Spargeschäfts auszuschließen 
oder darin  zu beschränken, w ährend es den ö ffen t
lichen Sparkassen nach w ie  vo r fre istehen würde, im  
Rahmen ih re r Mustersatzung Geschäfte, die dem 
eigentlichen Sparkassenverkehr frem d sind, in 
weitestem  Umfange zu betreiben.

D ie vom Ausschuß unseres Verbands vo r Jahres
fr is t eingesetzte Kommission zu r Beratung von 
F r a g e n  d e r  F ö r d e r u n g  d e r  H e r a n b i l 
d u n g  e i n e s  g e e i g n e t e n  N a c h w u c h s e s  
im  Bankgewerbe hat m it dem Reichsverband der 
B ankle itungen gemeinsam über die Schaffung von 
Fortb ildungsm öglichke iten im  Reiche nach dem be
w ährten  V o rb ilde  Berlins Beratungen gepflogen. Aus 
diesen Beratungen is t auch der Gedanke der 
Schaffung eines Stiftungsfonds zur Förderung der 
Auslandsausbildung deutscher Bankangeste llte r her- 
vorgegangen, der dank der O p fe rw illig ke it zahl
re icher M itg lie d e r u n te r dem Namen R i e s s e r -  
S t i f t u n g  als Ehrung unseres Vorsitzenden an
läß lich  seines 75. Geburtstages ins Leben gerufen 
w erden konnte ; der ursprüng lich  genannte Betrag 
ist durch nachträg lich  eingegangene w e ite re  B e i
träge n ich t unw esentlich überschritten  worden.

Die Führung der Geschäfte der uns angeschlossenen 
Hypothekenbanken lag wie bisher unserem Sonderaus
schuß für Hypothekenbankwesen ob. Er hat auf der 
Grundlage, die in den nach Abschluß der Inflation ver
gangenen Jahren gelegt und fortgebaut war, in ange
strengter Tätigkeit erfolgreich weitergearbeitet. Ein 
außerordentlich schwerer Verlust erwuchs ihm durch den 
ganz unerwarteten Heimgang seines langjährigen Vor
sitzenden, des Herrn Geheimen Regierungsrats Dr. 
S c h w a r t z ,  Präsidenten der Preußischen Central- 
Bodenkredit - Aktiengesellschaft. Mitten heraus aus 
reichster Berufs- und Verbandsarbeit, während er in einem 
kurzen notwendigen Urlaub in Kissingen Erholung suchte, 
wurde er plötzlich abberufen. Sein Name ist so eng mit 
der Aufbauarbeit unseres Sonderausschusses für Hypo
thekenbankwesen und darüber hinaus mit der Wieder
fundierung unseres langfristigen Realkredits verbunden, 
daß jede Betrachtung dieses Wirtschaftszweiges in der 
Nachkriegszeit dieses hervorragenden Führers sich mit 
Dankbarkeit erinnern wird.

Im Sommer dieses Jahres ist Herr Geheimer Justiz
rat S c h r e y e r ,  M itglied des Vorstandes der Bayerischen 
Hypotheken- und Wechselbank, zum Vorsitzenden des 
Sonderausschusses für Hypothekenbankwesen gewählt 
worden.

Die Arbeiten zur Durchführung der Aufwertung zu 
Gunsten der Pfandbrief-Gläubiger konnten auf Grund der 
in den Vorjahren erlassenen Gesetzesbestimmungen, an 
denen der Sonderausschuß weitgehendst mitgearbeitet 
hatte, fortgeführt werden. Zu den Banken, die 
von vornherein den Weg der Generalabfindung ge
wählt haben, sind noch weitere Institute getreten, 
die durch eine Restausschüttung ebenfalls die Auf
wertung abgeschlossen haben. Insgesamt sind es etwa 
10 der im Sonderausschuß zusammengeschlossenen Hypo
thekenbanken, für welche die Aufwertung für die Pfand
briefe als abgeschlossen gelten kann. Hierzu treten etwa 
ebensoviel Banken mit Teilausschüttungen bis rund 
20 pCt. und darüber, bei denen also auch praktisch der 
größte Teil der Masse an die Pfandbriefgläubiger zur 
Verteilung gelangt ist. Es ergibt sich daraus bei den im 
Centralverband zusammengeschlossenen Hypotheken
banken eine schon sehr weit zum Nutzen der Papiermark
pfandbriefgläubiger durchgeführte Aufwertung.

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

Erfolg zum Nutzen der Aufwertungsgläubiger 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 baldmöglichst wieder aus unserem Rechtssystem 
verschwinden müssen. Neben diesen hier besonders her
ausgehobenen Bestimmungen wird es sich darum 
handeln müssen, die durch die unendliche Kompliziertheit 
der Aufwertungsmaterie entstandenen Unklarheiten der 
Grundbuchverhältnisse 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 tatsäch
lichen Verhältnissen heraus sich als notwendig erweisen, 
so wird den durch die Hinausschiebung der Einlösung 
der Liquidationspfandbriefe betroffenen Pfandbrief
gläubigern eine Entschädigung durch Heraufsetzung ihrer 
Liquidations-Pfandbriefzinsen gewährt werden müssen. 
Um dies Ziel zu erreichen, ist die Zinsheraufsetzung der 
gesamten, die Deckungsmasse bildenden Aufwertungs- 
hypotheken Voraussetzung. Im Verhältnis zu den Auf
wertungsschuldnern ist bereits im § 28 AufwG. voraus
schauend die Rechtsgrundlage für eine solche Maßnahme 
vorgesehen worden.

Im Gegensatz zu dieser fast abgeschlossenen und in 
Anbetracht der gegebenen Verhältnisse wohl im großen 
und ganzen befriedigenden Aufwertung der Pfandbrief
gläubiger ergibt sich für die Kommunalobligationen- 
Gläubiger auch nach Abschluß des Jahres 1928 ein 
wenig erfreuliches Bild, Nennenswerte Ausschüttungen 
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 müssen ihrerseits, 
nachdem nach der bekannten Rechtsprechung des Reichs
gerichts die Voraussetzungen eines Kommunaldarlehns, 
über das ein Schuldschein ausgestellt ist, im Sinne des 
Anleihe-Ablösungsgesetzes einschränkend festgelegt sind, 
die Rechte der ihnen anvertrauten Kommunalobligationen- 
Gläubiger nach besten Kräften wahrnehmen und notfalls 
die durch die Reichsgerichtsrechtsprechung ermöglichte 
höhere Aufwertung nach dem Aufwertungsgesetz im 
Prozeßwege durchzusetzen suchen. Diese bedauerlichen 
Verhältnisse sind letzten Endes auf die durchaus mangel
hafte Aufwertung des Anleihe-Ablösungsgesetzes über
haupt und darüber hinaus auf die den Gläubigerinteressen 
im allgemeinen nachteilige Einstellung der Aufsichts
instanzen der Kommunen usw. zurückzuführen.

Der gesamte Pfandbriefumlauf im Neugeschäft unserer 
Hypothekenbanken, der noch zum 31. 10. 1927 rund 2 M il
liarden 290 Millionen M betrug, hat sich im Laufe des 
Jahres 1928 — abschließend zum 31. Oktober — auf 
2 Milliarden 960 Millionen M erhöht. Der Hypo
thekenbestand schließt 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 M il
lionen M (31. 10. 1927: 425 Millionen M). Entsprechend 
der stärkeren Interessennahme der Hypothekenbanken 
in der Nachkriegszeit an dem landwirtschaftlichen 
Beleihungsgeschäft sind auch in diesem Jahre diesem 
Berufszweig erhebliche M ittel zugeflossen, so daß sich 
ein Gesamtbestand von 771 Millionen M ergibt. Von den 
Hypothekenbanken werden jetzt schon die Vorarbeiten 
für die Umschuldung der im nächsten Jahre fälligen 
ersten Rate der Golddiskontbankkredite an die Landwirt
schaft aufgenommen, um zu einer möglichst reibungslosen 
und die Landwirtschaft — soweit es in den Kräften der 
Hypothekenbanken steht — wenig belastenden A rt der 
Rückzahlung bzw. Umschuldung zu kommen. Dringendes 
Gebot ist es, daß dieser gute Wille bei Gläubigern und 
Schuldnern nicht durch irgendwelche sonstigen Einflüsse 
durchkreuzt wird, Es darf nicht der Fall eintreten, daß
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womöglich gerade diejenigen Schuldner, die nach bestem 
Bemühen im Einvernehmen mit ihren Bankinstituten Rück
zahlungen oder Umschuldungen vornehmen, in irgend 
einer Weise im Endeffekt benachteiligt werden. Auch 
muß es als sicher zu gelten haben, daß regionale oder 
sonstige Gesichtspunkte bei irgendwelchen Maßnahmen 
keine unterschiedliche Behandlung rechtfertigen dürfen.

Die Hypotheken auf städtischem Grundbesitz stellen 
naturgemäß entsprechend der Traditon der privaten 
Hypothekenbanken einen ungleich größeren Teil des Be
standes dar. Er beziffert sich, abschließend 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
geführt haben. Nach einer vom Sonderausschuß ange- 
stellten Erhebung hatten die Banken dem Wohnungs
bau in den ersten sechs Monaten des Jahres 1928 (ab
schließend mit dem 30. 6. 1928) bereits 340 Millionen M 
überwiesen. Auch bei vorsichtigster Schätzung wird man 
deshalb für das ganze Jahr 1928 mit einem Betrag von 
etwa 500 Millionen M, die das private Hypothekenbank
gewerbe zur Wohnungsneubaufinanzierung beigesteuert 
hat, rechnen dürfen. 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
ausschuß vertretene These, daß mit einer von Jahr zu 
Jahr stärkeren Beteiligung für 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 
endgültige Genehmigung und Verteilung des Kontingents 
erst nach Ablauf der günstigen Konjunktur auf den 
Auslandsmärkten, und es war deshalb bislang eine Unter- 
rmgung der Beträge wegen der starken Depression auf 

alie“  Auslandsmärkten der Hauptsache nach nicht 
möglich. Nur in beschränktem Umfange und allein von 
privaten Hypothekenbanken sind Beträge — von einer 

ank die ihr zugeteilte Gesamtquote — vergeben worden, 
ts  muß deshalb auch an dieser Stelle der Wunsch aus- 
esproc en werden, daß bei einer etwaigen weiteren 
us andstranche für Wohnungsbau die entsprechenden 

Quoten den Banken so rasch wie möglich nach Jahres
beginn an die Hand gegeben werden.

In enger Zusammenarbeit des Statistischen Reichs- 
amts mit dem Sonderausschuß ist zu Beginn dieses Jahres 
» i-  C-1,e "yPbthekarinstitute eine regelmäßige Monats

statistik, die den Pfandbriefumlauf und auch die Dar
lehnsvergebung erfaßt, geschaffen worden.

Die Hypothekenbanken hatten sich bereits zu End 
des Jahres 1927 bereit erklärt, eine Herauf Setzung de 
Nominal Zinsfußes nur auf Grund gegenseitiger Verstand: 
gung, die sich auch auf die öffentlich-rechtlichen Kredit 
anstalten erstrecken sollte, vorzunehmen. Im Einvei 
ny. j?n dem genannten Verbände und dem zu
s andigen Ministerium hat diese Vereinbarung auch fürdei 

in Kraft behalten. Hand in Hand mit dieser damal 
" u 1 y°mv So?d„e,rausschuß zuerst eingeleiteten Bindun 
l er..iTe ^Schränkung ist er auch aufs stärkst
bemüht geblieben, die zu gewährenden Verkaufsboni 
fikationen unter den privaten Hypothekenbanken, de: 
öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten wie den Giro 
zentralen im Interesse einer tunlichsten Niedrighaitun 
der Kosten des Realkredits zu regeln. Zu Beginn diese 

.eSi *.s ' l as Bonifikationsabkommen — wie es jetz 
-rr n ! ,uy ler den genannten privaten um
öffentlichen Pfandbriefinstituten in Kraft gesetzt worden 
verschiedene keinem der genannten großen Verbände an 
geschlossenen Anstalten haben in der Zwischenzeit ihre 
Beitritt zu dem Abkommen erklärt. Unter dem Drucl

der ungünstigen Kapitalmarktverhältnisse waren auf dem 
Gebiet des Bonifikationswesens verschiedene Mißstände, 
insbesondere ein starkes Ueberhandnehmen von Sub
skriptionen, zutage getreten; auf Anregung des Sonder
ausschusses haben die Hypothekenbanken sich entschlossen, 
sich in Zukunft weitgehendste Beschränkungen in der 
öffentlichen Ankündigung und der Durchführung von 
Subskriptionen aufzuerlegen. Es sollen in Zukunft bis 
auf ganz eng begrenzte Ausnahmefälle Verkäufe von 
P fandbriefen und Kommunalobligationen unter dem 
Börsenkurs nicht mehr vorgenommen werden dürfen. Vor
zugskurse sind nur noch bei drei während eines Jahres 
jeder Anstalt zustehenden Subskriptionen zulässig, und es 
darf dabei der Kursabschlag nur noch höchstens 14 pCt. be
tragen. Die Hypothekenbanken haben in voller Erkenntnis 
der Schwere der von ihnen übernommenen Be
schränkungen, aber auch im Bewußtsein ihrer Verant
wortung für die Gesundung auf dem Pfandbriefmarkt 
diese Maßnahme beschlossen; naturgemäß sind sie dabei 
von der Voraussetzung ausgegangen, daß auch die übrigen 
Partner, der Deutsche Sparkassen- und Giroverband und 
der Verband deutscher öffentlich-rechtlicher Kredit
anstalten sich in kürzester Zeit denselben Bestimmungen 
unterwerfen werden. Es ist ferner vom Sonderausschuß 
tatkräftig versucht worden, die sonstigen Lücken des Boni
fikationsabkommens zu beseitigen. So soll nach Absicht 
der Hypothekenbanken der ganze Auslandsverkauf unter 
das Bonifikationsabkommen gestellt werden, der bisher 
bei Großpaketen über 500 000 M von den Bestimmungen 
des Abkommens frei war; diese Bemühungen können in- 
des auch nur Erfolg haben, wenn zugleich die Mitarbeit 
der öffentlich-rechtlichen Kreditanstalten und der Spar- 
kassen gesichert ist. Eine weitere Ausdehnung und 
Festigung des Abkommens über die genannten Einzel
punkte zu erreichen, ist der Sonderausschuß in Einhaltung 
der von ihm beschrittenen Linie mit allen Kräften bemüht; 
es gehört dazu auch die engere Bindung der übrigen an 
dem Bonifikationsabkommen interessierten Kreise, in
sonderheit durch Ausdehnung der Bonifikations
beschränkungen auf die sonstigen festverzinslichen Werte. 
Es darf hier die Hoffnung ausgesprochen werden, daß 
diese Bemühungen zu Beginn des nächsten Jahres zu einem 
sichtbaren Erfolg führen werden.

Die enge Kapitalmarktlage der Nachkriegszeit stellt 
die dringende Forderung auf, die Kaoital ansammelnden 
Stellen nicht ohne die zwingendsten Gründe um neue zu 
vermehren. Es mußte deshalb folgerichtig vom Sonder
ausschuß jeder Versuch, neue Hvpothekenbanken bzw. 
neue Kapitalsammelstellen zu schaffen, abgelehnt werden. 
Dazu führt die einfache Erwägung, daß durch solche 
Stellen kein neues Kapital geschaffen werden kann, 
sondern der Kapitalmarkt nur fruchtlos zersplittert wird. 
Für die Schuldner entsteht zudem eine zusätzliche Be
lastung dadurch, daß von den neuen Stellen höhere Ge
schäftsbelastungskosten zur Einführung übernommen 
werden müssen, als sie den alten eingeführten Instituten 
entstehen. Diese grundsätzliche Stellungnahme gilt auch 
gegenüber Gründungen, welche die Heranziehung von 
Auslandsgeld als ihre primäre Aufgabe betrachten; soweit 
das Ausland Kreditgeber sein w ill, sind die vorhandenen 
Institute voll genügend, um diese Kredite zu übernehmen 
und zu verteilen; durch Neugründungen wird in keiner 
Weise ein reicherer Zufluß von Auslandsgeld erreicht.

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

Die Verhältnisse auf dem Gebiete der Mündelsicher
heit sind nach wie vor außerordentlich ungeklärt und un
übersichtlich, Obwohl dieser Zustand auch bereits in der 
Vorkriegszeit vorhanden war, ist er doch durch die Ent
wicklung in den Nachkriegs jahren weitaus verschärft. 
Das liegt zum großen Teil daran, daß in zunehmendem 
Maße Anstalten öffentlich-rechtlicher und kommunaler 
A rt Anleihen auf den Markt bringen, die allein auf Grund 
der öffentlich-rechtlichen Natur des Emissionshauses oder 
der garantierenden Kommune Reichsmündelsicherheits
charakter bekommen, im Gegensatz zu den Emissionen der 
privaten Hypothekenbanken. Und doch können die pri
vaten Hypothekenbanken ohne Ueberhebung für sich in 
Anspruch nehmen, daß sie dem Realkredit die wertvollsten 
Dienste geleistet haben und daß sie noch heute dank der 
vorzüglichen Struktur ihrer Institute und der darauf 
basierenden, im Kurse sich ausdrückenden Wertschätzung 
ihrer Emissionspapiere den Realkredit zu günstigeren Be
dingungen als andere Institute versorgen können. In 
welcher Weise praktisch die Schlechterstellung der Hypo
thekenbanken in der Frage der Mündelsicherheit Be
deutung hat, zeigen die Beziehungen zu den Sparkassen; 
nach der neuesten Mustersatzung für die preußischen 
Sparkassen ist jede Anlage von anderen Werten als 
solchen, welche die Mündelsicherheit besitzen, den Spar
kassen untersagt. Bis dahin waren die Verhältnisse nicht 
derart einheitlich geregelt, so daß jedenfalls mancherorts 
von den Sparkassen als Anlagemittel auch nicht mündel
sichere Pfandbriefe angekauft wurden; durch diese Ent
wicklung sind die sämtlichen preußischen Hypotheken
banken, da sie ja für ihre Pfandbriefe nicht die Mündel
sicherheit besitzen, aus einem so wichtigen Geschäft wie 
der Sparkassenanlage tatsächlich ausgeschlossen.

Die Bemühungen der Spitzenverbände zu der Auf
hebung der Kapitalertragsteuer, denen auch der Sonder
ausschuß tatkräftig beigetreten war, haben bisher leider 
zu keinem Erfolge geführt. Die Versuche, wie sie zu Be
ginn des Jahres erörtert wurden, die Kapitalertragsteuer 
nur für einzelne Emissionen, wie z. B. Wohnungsbau, auf
zuheben, mußten von dem Sonderausschuß mit aller Ent
schiedenheit abgelehnt werden; die Auswirkungen einer 
derartigen halben Maßnahme wären zunächst für das 
Kursgebäude der alten Pfandbriefe und auch der sonstigen 
neuen Pfandbriefe, die nicht dem Wohnungsbau dienen, 
unübersehbar geworden.

A ußer dem bere its  erw ähnten A b leben des 
H e rrn  Geh. Regierungsrat D r. S c h w a r t z ,  dessen 
M ita rb e it w ir  auch im  V orstand  unseres Verbands 
schm erzlich vermissen, ha t unser V erband einen 
w e ite ren  n ich t m inder schweren V e rlu s t durch den 
Heimgang seines langjährigen Vorstandsm itglieds, 
H errn  Geh. H o fra ts  A d o lf P ö h l m a n n ,  D irek to rs  
der Bayerischen Vere insbank in  M ünchen, e rlitte n . 
W ir  schulden dem Dahingegangenen innigen D ank fü r 
seine nie versagende U nterstü tzung a lle r unserer Be
strebungen und fü r die sorgfä ltige Pflege der Be
ziehungen zw ischen unserer Verbandsle itung und den 
Berufsgenossen seiner bayrischen Heim at. Seine 
vornehm e Gesinnung und seine liebensw erte  Persön
lic h k e it s ichern ihm  in  unserem K re ise fü r a lle  Z e it 
ein treues, dankbares Andenken.

Die Sparkassen als Kreditgeber des M ittel
standes und der wirtschaftlich schwächeren 

Bevölkerungskreise1).
Vortrag, gehalten auf der von den Niederrheinischen Ver
waltungsakademien in Düsseldorf veranstalteten Tagung: 

Sparkassen und Wirtschaft

von Prof. Dr. W. Prion, Berlin.

I.
W enn w ir  die grundsätzliche Seite des Themas 

prüfen w ollen , dann scheint es m ir zunächst e rfo r
de rlich  zu sein, m it der Festste llung zu beginnen, 
was denn K r e d i t g e w ä h r u n g  überhaupt ist. 
H ie rb e i w ird  sich zeigen, daß w ir  auf einen Gesichts
p unk t stoßen, der gerade fü r die Sparkassen von 
besonderer Bedeutung ist. Jederm ann weiß, daß 
K re d it die Ausle ihung von G e ldkap ita lien  bedeutet: 
jemand g ib t dem anderen eine Geldsumme in der 
E rw artung , daß dieser den Betrag zum vere inbarten  
T erm in  e inschließ lich der ausbedungenen Zinsen zu
rückzah lt. D e r Sprachgebrauch m acht h ie rbe i aber 
die feine und bedeutsame Unterscheidung: K a p ita l
anlage und K red itgew ährung. M an sp rich t von 
Kapita lan lage, wenn fü r die S icherhe it ob jek tive  
M erkm a le  vorhanden sind, wenn der M a rk t diese 
S icherheiten gewissermaßen so ve rsach lich t hat, daß 
ih re  Festste llung im  einzelnen n ich t m ehr e rfo rd e r
lich  ist. M an legt K a p ita l in  Staatsanleihen, in  
P fandbrie fen oder in  A k tie n  an —  der G e ld le ihe r 
hat m it dem Staate, der H ypothekenbank, der 
A k tiengese llscha ft n ich ts  zu tun. Dasselbe g ilt  fü r 
die Anlegung von Geld in  H ypotheken: fü r die Be
le ihung der G rundstücke haben sich nach A r t  und 
Höhe bestim m te F o rm a litä ten  herausgebildet, die, 
einmal festgesetzt, in  ähnlichen Fä llen  im m er w ieder 
zur Anw endung kommen. D ie Sparkassen waren 
und sind heute in  e rs te r L in ie  solche K a p ita l
anlagestellen, die die S parkap ita lien  in  k le inen  Be
trägen sammeln und sie dann „s ich e r"  anlegen nach 
V orschriften , d ie h ie rfü r generell erlassen worden 
sind und werden konnten. D er m it der D u rch füh 
rung be trau te  Beamte is t der Sparkassenrendant, 
das is t im  a lten Sinne ein M ann, der die Kasse füh rt, 
d. h. E inzahlungen entgegennim m t und Auszah lun
gen le is te t, wenn das G eld  angelegt oder belegt 
w ird .

Demgegenüber is t die K red itgew ährung eine 
ind iv idue lle  und persönliche Angelegenheit. K re d it 
gewähren heiß t: e iner Person, einer F irm a  oder Ge
sellschaft fü r  kü rzere  oder längere Z e it G e ldkap i
ta lien  le ihen und dabei die K re d itfä h ig ke it und 
-W ürd igke it dieser bestim m ten Person bzw. F irm a  
prüfen. Es is t festzuste llen, ob in diesem bestim m ten 
F a ll die Person den K re d it verd ient, was sie m it 
dem Gelde m acht, ob sie ihn  zurückzahlen kann 
und w ird . Dazu bedarf es persön licher V erhand
lungen und der besonderen F äh igke it des G eld
gebers, diese Prüfung vorzunehmen. K red itgew ä h 
rung is t ind iv idue lle  Kapita lausle ihung.

Diese K red itgew ährung is t das H aup ta rbe its 
gebiet der B a n k e n ,  Notenbanken w ie  der K re d it-  *)

*) (Ahm. der Schriftleitung). Obwohl w ir in manchen 
wesentlichen Punkten anderer Auffassung sind, als der Herr 
Verfasser, veröffentlichen w ir seinen Vortrag als einen u. E. 
wertvollen und auch für den Leserkreis d i e s e r  Zeitschrift 
interessanten Beitrag zur Diskussion des obigen in unseren 
Blättern bereits vielbehandelten Themas.
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banken. Insbesondere sind es die p riva ten  Banken: 
A k tienbanken  und Bankiers, die die K red itgew äh
rung berufsmäßig betre iben. Indem  ich dies aus
spreche, drängt es m ich, eine kurze Zw ischenbem er
kung zu machen. H e rr P räsident D r. K l e i n e r  
hat heute morgen ausführlich  von den Banken ge
sprochen und betont, daß es auch Aufgabe der 
Sparkassen sei, dem G roßbankkap ita l gewisser
maßen eine andere K a p ita lk ra ft entgegenzustellen, 
um ein vo lksw irtscha ftliches  G le ichgew ich t herbe i
zuführen. Ich  glaube, so ähnlich w a r der Gedanken
gang. E r hat dabei —  s icherlich  aus Zeitm angel —  
weniger von den Leistungen der Banken gesprochen, 
so daß zum m indesten der E ind ruck  entstehen 
konnte, als ob diese Banken e igentlich nur 
Fehler machen und gemacht hätten. Ich weiß, daß 
H e rr P räsident K l e i n e r  dies n ich t gesagt hat und 
n ich t sagen w o llte ; aber der E ind ruck  konnte en t
stehen. Demgegenüber möchte ich  doch an dieser 
S telle darauf hinweisen, daß auch unsere Banken 
in  der h in te r uns liegenden Z e it G roßartiges gele istet 
haben. D er große Aufschwung, den Deutschland 
vo r dem K riege genommen hat, is t ohne die M it 
w irkung  der Banken gar n ich t m öglich gewesen. 
Und auch ih re  M itw irk u n g  beim  W iederau fbau der 
deutschen W irts ch a ft nach der In fla tio n  ve rd ien t 
doch zw eife llos Anerkennung, wenn man auch in 
E inzelhe iten A n laß  zur K r i t ik  hat, m it der auch ich 
niemals h in te r dem Berge gehalten habe. G ib t es 
einen besseren Beweis fü r  die Leistungen der 
deutschen Banken als die Tatsache, daß die 
englische Bankenquete sie als V o rb ild  h ins te llt?

Doch zurück zu unserem Thema. D ie K re d it
gewährung s te llt, w ie  erw ähnt, das A rb e its fe ld  der 
p riva ten  K red itban ken  dar. Es is t die Frage, ob 
neben ihnen noch fü r a n d e r e  O r g a n e  Raum 
fü r eine K re d ittä t ig k e it ist. Diese Frage is t ü b r i
gens gar n ich t neu; sie is t e igen tlich  so a lt w ie  der 
K re d itv e rk e h r selbst. Denn es w ird  im m er Leute 
geben, die ih re r M einung nach n ich t genügend vom  
K re d itv e rk e h r p ro fitie re n  und die daher die Frage 
stellen. Doch auch m it Bezug auf die p riva ten  
Banken in  D eutschland is t diese Frage w iede rho lt 
geste llt worden. Schließ lich sind die deutschen 
A ktienban ken  selbst eine A n tw o r t auf diese Frage, 
insbesondere, w enn an die erste G ründung der 
D ire k tio n  der D iskontogesellschaft gedacht w ird , die 
als Genossenschaft die Aufgabe hatte, das K re d it
bedürfn is der k le ine ren  und m ittle re n  Handels- und 
G ew erbetre ibenden in  der W eise zu befriedigen, daß 
sie die W echsel aus diesen K re isen an die damalige 
Preußische B ank red iskon tie rte . E ine A n tw o r t auf 
diese Frage ste llen w e ite r die Kreditgenossenschaf
ten dar, die ins Leben gerufen worden sind, w e il 
w e ite  K re ise der V o lksw irtsch a ft n ich t den nötigen 
und fü r sie geeigneten K re d it fanden. Und die groß
artige  E n tw ick lung  gerade der Kreditgenossenschaf
ten in  Deutschland zeigt, w ie  sehr es diese Organe 
verstanden haben, eine Lücke  in  der K re d itve rso r
gung auszufüllen. A lle rd ings  is t h ie rbe i schon e in 
zuschalten, daß dies zu einem T e il nur gelungen ist 
un te r M itw irk u n g  des Staates, der die e rfo rderlichen  
M itte l fü r die Zw ecke der genossenschaftlichen 
K red itgew ährung idurch  die Preußenkasse) zu be
schaffen wußte. E ine A n tw o rt auf die Frage s te llt 
schließ lich die E n tw ick lu n g  der deutschen K re d it
banken dar, die nach anfänglichem  E xperim en tie ren  
und finanzie llen  U nglücksfä llen  in  den 80er Jahren 
des vorigen Jahrhunderts endgü ltig  zu der K re d it

gewährung als Hauptgeschäft übergehen. H ie rbe i 
w iederum  is t n ich t zu übersehen, daß in  dem großen 
Konzentra tionsproß  zw ar die A k tienban ken  und 
schließ lich die G roßbanken als Sieger hervorgegan
gen, dabei aber gerade die fü r die Pflege des indu- 
v idue llen  K reditgeschäftes so bedeutsamen und e r
fo lgre ichen zahlre ichen P riva tbank ie rs  als O pfer auf 
der S trecke geblieben sind.

W enn heute die Frage geste llt w ird , ob es neben 
den bestehenden Banken und P riva tbank ie rs  und 
Kreditgenossenschaften noch P latz fü r andere 
Organe in  der K red itgew ährung is t, dann darf n ich t 
übersehen werden, daß die erstgenannten Organe 
grundsätzlich keine K re ise  von ih rem  K red itgeschäft 
ausschließen, es sei denn, daß die A r t  des zu gewäh
renden K red its  n ich t in  dem Rahmen ih re r Ge
schä ftspo litik  paßt, w ie  der landw irtscha ftlich e  
K re d it, oder daß der K red itsuche r n ich t über die 
K re d itw ü rd ig k e it verfüg t, die nun einm al in  G eld
angelegenheiten, w o die G e m ü tlich ke it au fhört, e r
fo rd e rlich  ist. Dennoch ergeben sich in  der P raxis 
Grenzen in  der K red itgew ährung, w odurch zw e ife l
los auch L ü c k e n  entstehen. So fü h rt —  das lieg t 
in der N a tu r der Sache —  der G roßbankbe trieb  zu 
einer A r t  B ürokra tis ie rung  der K red itgew ährung. Das 
kom m t nach zw ei R ichtungen zum A usdruck . W ie  
von jeher be i der Reichsbank, so gehen die Banken 
im m er m ehr dazu über, ein bestim m tes Verm ögen 
des Kreditsuchenden als erste G rundlage der K re d it
gewährung anzusehen. Von dieser G rundlage aus is t 
es dann nur noch ein S ch ritt, bestim m te S icher
he iten als U nterlage fü r den K re d it, den sie gewäh
ren, zu verlangen. Diese E n tw ick lu n g  hängt m it 
dem zw eiten Um stand zusammen: die D ire k to re n  
der Banken haben n ich t m ehr die persönliche F üh 
lung m it den Kreditsuchenden, w ie  es frü h e r be i den 
P riva tbank ie rs  der F a ll w ar, die die Verw endung der 
K re d ite  besser übersehen und dabei un te r Um stän
den ra ten  konnten. Aus dieser Handhabung der 
K red itgew ährung muß sich ohne Frage eine B evo r
zugung der F irm en ergeben, die über entsprechende 
Verm ögen oder S icherheiten verfügen, insbesondere 
der Aktiengese llschaften, die in  der Lage sind, die 
R ückzahlung der K re d ite  auch dann durchzuführen, 
wenn sie lang fris tig  verw endet worden sind, indem  
sie auf das Emissionsgeschäft zurückgre ifen .

So is t auch heute zw eife llos eine Lücke  in  der 
K red itgew ährung vorhanden. A b e r es muß noch 
einm al be ton t w erden: diese Lücke  is t w eder von 
den Banken beabsichtigt, noch is t ih re  Abgrenzung 
fest bestim m t. Es kom m t auf die einzelne B ank an, 
w ie  w e it sie ih ren D ire k to re n  und F ilia lle ite rn  F re i
h e it zum selbständigen Handeln läß t; es kom m t auf 
den einzelnen F ilia lle ite r  an, w ie  er seine Aufgabe 
auffaßt und w ie  er sich m it den G renzkunden ab
zugeben in  der Lage ist. Schließ lich is t n ich t außer 
acht zu lassen, daß es auch heute noch P riva tb a n 
k ie rs  und vo r a llem  die Kreditgenossenschaften g ibt, 
die in  diese Lücke  e in tre ten . So kom m t es, daß 
sich die Lage sozusagen fü r jeden O rt je nach den 
besonderen Verhä ltn issen verschieden gestaltet. 
Im m erh in : sow eit sich eine Lücke  erg ib t, können 
n ich t nur, sondern sollen sotfar in  vo lksw irtsch a ft
lichem  Interesse andere Organe einsoringen, um den 
M angel zu beseitigen. D iese Organe können die 
Sparkassen sein.

W ir  wissen, daß die S p a r k a s s e n  in zw i
schen das K red itgeschä ft aufgegriffen haben, a lle r
dings n ich t ohne W idersp ruch  von seiten der ande
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ren Organe des Kreditverkehrs gefunden zu haben. 
Ehe w ir fragen, ob denn das Kreditgeschäft in 
diesem oder jenem Rahmen überhaupt fü r die Spar
kassen geeignet ist, ist die Feststellung zu machen, 
daß es im wesentlichen Anstöße von außen gewesen 
sind, die die Sparkassen überhaupt veranlaßt haben, 
die Kreditgewährung in den Bereich ihrer Tätigke it 
zu ziehen, Es w ird  zwar von den Sparkassen selbst 
bzw. von der literarischen Stelle des Sparkassen
verbandes darauf hingewiesen, daß z, B. die preußi
schen Sparkassen schon im Jahre 1837 oder 1846 
durch eine Verordnung angehalten worden sind, das 
Kreditgeschäft an bestimmte Bevölkerungskreise zu 
pflegen. Ich glaube, daß es wenig nützlich ist, eine 
solche alte Bestimmung auszugraben und sie heute 
als Kronzeuge fü r die Berechtigung der Kreditgewäh
rung zu verwenden, nachdem sich auf dem Gebiete 
des Kreditverkehrs die allergrößten Veränderungen 
vollzogen haben. Nach dieser Zeit sind die Banken, 
die Kreditgenossenschaften, sind die F ilia len der 
Reichsbank gekommen, haben sich die Sparkassen 
eben zu Kapitalanlagestellen entw ickelt.

Die äußeren Anstöße der letzten Zeit waren 
vielmehr: die Einbeziehung der Sparkassen in den 
Scheckverkehr bei Erlaß des Scheckgesetzes, die 
Einführung eines mustergültigen Ueberweisungsver- 
kehrs innerhalb der Sparkassenverbände, die Be
schäftigung der Sparkassen m it der Unterbringung 
großer Mengen Kriegsanleihen und nicht zuletzt: 
die Wiederansammlung von flüssigen M itte ln  nach 
der Markstabilisierung. Ich habe w iederholt zum 
Ausdruck gebracht, daß es den Sparkassen hoch 
angerechnet werden muß, daß sie in der Zeit, wo 
die K red itno t allgemein w ar und den Banken nur 
geringe M itte l zur Verfügung standen, daß die Spar
kassen in dieser Zeit der allgemeinen K red itno t ihre 
M itte l ausgeliehen haben. Ohne die Kreditgewäh
rung der Sparkassen wäre ohne Zweifel die Lage 
noch v ie l schlimmer gewesen. Und ebenso muß an
erkannt werden, daß die führenden Leute im Spar
kassenwesen bestrebt sind, die Wogen des neuen 
Geschäftes, die h ier und dort bis an die Großkredite 
herangingen, w ieder 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 äußere Ereig
nisse gewesen, die die Sparkassen in das K re d it
geschäft hineingezwungen haben. Flierbei ist a lle r
dings nicht zu übersehen, daß sowohl die aus dem 
Scheck- und G iroverkehr stammenden M itte l eine 
besondere Anlage bedingen als auch der Kunden
kreis, der von dem G iro- und Scheckverkehr Ge
brauch macht, m it einem K reditbedarf an die Spar
kassen herantreten kann.

Was die Frage anlangt, ob nun gerade die 
ö f f e n t l i c h e n  B a n k e n  fü r die Kreditgewäh
rung geeignet sind, so läßt sich diese Frage von ver
schiedenen Gesichtspunkten aus beantworten. Zu
nächst von der Technik der Kreditgewährung her. 
Bei jeder Kreditgewährung kommt es letzten Endes 
darauf an, im voraus abzuschätzen, ob die R ück
zahlung des Kapitals m it Bestim mtheit zu erwarten 
ist. Dieser Schätzung liegt die Beurteilung einer 
Menge von Faktoren: persönliche und geschäftliche 
Verhältnisse, allgemeine W irtschaftslage und -ent- 
w icklung, w ie schließlich auch politische Gesichts
punkte zugrunde. In jahrhunderte-, ja man kann 
sagen in jahrtausendelanger Uebung haben sich aus 
Erfahrung und Wissenschaft allgemeine Grundsätze

und besondere Fachkenntnisse herausgebildet, die 
eben im Bankbetrieb zur Geltung kommen. Jeder 
kann schließlich diese K redittechn ik erlernen, an
wenden und unter Benutzung von Erfahrungen auch 
gut handhaben, w ie denn auch die Kreditgewährung 
nicht auf den Bankbetrieb beschränkt ist, sondern 
in dem weiten Umkreis des geschäftlichen Lebens 
tagtäglich Anwendung findet. Aber ebenso einleuch
tend ist die weitere Feststellung, daß diese Tätig
ke it an sich nichts m it der eigentlichen Beamten
tä tigke it zu tun hat, die vorliegt, wenn eine staat
liche Verwaltungstätigkeit ausgeübt w ird. Ich w ill 
damit sagen, daß auch der beste Beamte noch lange 
nicht ein Mann zu sein braucht, der nun ohne w e i
teres die Kunst der Kreditgewährung, die K re d it
technik beherrschen muß. Und auf den vorliegenden 
Fall bezogen: auch der Sparkassenrendant ist 
nicht ohne weiteres Bankier; denn so bezeichnet 
man allgemein den Mann, der die Kreditgewährung 
zu seinem Beruf gemacht hat.

N atürlich ist es möglich, daß die Kreditgewäh
rung zum Gegenstand des öffentlichen Bankbetrie
bes gemacht w ird. Die Geschichte zeigt uns, daß 
man zu allen Zeiten und in W iederholung fast der
selben Argumente über öffentliche und private 
Banken gesprochen hat, und daß schließlich eine 
große Zahl von öffentlichen Banken existie rt hat 
und noch existiert. In allen Fällen haben diese 
Banken die K red ittechn ik so beherrschen und hand
haben müssen, w ie es ebenso fü r den privaten Bank
betrieb erforderlich ist, wenn man Verluste und da
m it den eigenen Zusammenbruch vermeiden w ill. 
Und noch heute gibt es ein Beispiel fü r einen staat
lichen Bankbetrieb, der die Kreditgewährung, wenn 
auch auf einem begrenzten Gebiet, mustergültig 
durchführt: die Reichsbank. Sieht man aber genauer 
zu, dann sind die Beamten der Reichsbank, die die 
Rechte und Pflichten der Reichsbeamten haben, 
durchweg kaufmännisch ausgebildet; oder anders 
betrachtet: die Kreditgewährung auch der Reichs
bank erfolgt nach allgemein bankmäßigen Grund
sätzen. W iederum auf die Sparkassen bezogen, 
heißt das: anstelle der allgemeinen Verordnung über 
die Anlegung von Sparkapitalien t r i t t  die ind iv i
duelle Kreditgewährung, die je tzt von den Leitern 
der 8000 Sparkassen selbständig unter Beachtung 
von bankmäßigen Grundsätzen ausgeübt w ird. W ie 
aus dem Rendanten der Bankier geworden ist, w ird  
aus der Sparkasse eine Bank, und es wäre nur folge
richtig, wenn diese innere Wandlung auch in der 
Bezeichnung, in der Firma, zum Ausdruck käme.

Ich darf z u s a m m e n  f a s s e n :  In  der K re d it
versorgung bestehen Lücken. Es is t erwünscht, daß 
diese Lücken ausgefü llt werden. A ls  Organe, die 
diese Lücken schließen, können die Sparkassen in 
B e trach t kommen. Uebernehm en die Sparkassen 
diese Aufgabe, dann is t es e rfo rde rlich , nach bank
mäßigen G rundsätzen zu arbeiten. G rundsätz lich  is t 
es zu begrüßen, daß die Sparkassen un te r den obw a l
tenden Umständen die In it ia t iv e  zum Handeln gefun
den haben.

M eine nächste Aufgabe w ird  es sein, zu zeigen, 
w ie die Sparkassen selbst über den neuen Geschäfts
zweig, den sie übernommen haben, denken.

II.
In  diesem Zusammenhang w ird  vie l das Schlag

w o rt von den M i t t e l s t a n d s k r e d i t e n  ge
braucht. Insbesondere in den E rörte rungen über die
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jüngste Entw icklung der K re d itp o litik  der Spar
kassen spielten die M itte lstandskredite eine große 
Rolle, insofern, als von Seiten der Sparkassen immer 
wieder auf ihre ureigene Aufgabe hingewiesen w ird, 
die Befriedigung gerade dieses Kreditbedürfnisses zu 
übernehmen. Wenn dem so wäre — es könnte 
eigentlich keine K reditno t der kleineren und m itt
leren Unternehmungen mehr geben. A ber das Kre- 
ditbedürfnis^ dieser Kreise ist n icht ohne weiteres 
identisch ̂ m it dem Begriff M itte lstandskredit. Und 
ferner stößt auch eine einwandfreie Umschreibung 
dessen, was unter M itte lstandskrediten eigentlich zu 
verstehen ist, auf unüberwindliche Schwierigkeiten. 
M it umso größerem Interesse mußte man daher den 
Verhandlungen des K ie le r Sparkassentages (Septem
ber 1927) entgegensehen, der sich m it der Frage der 
M itte lstandskredite beschäftigen sollte. Es muß aber 
den Anschein erwecken, als ob die Verw irrung, die 
die Bezeichnung M itte lstandskredite bis dahin schon 
angerichtet hatte, durch jene Verhandlungen noch 
vergrößert worden ist. Man ist zwar zu der Fest
stellung gekommen, daß es nicht möglich sei, einen 
Begriff, der aus der gesellschaftlichen S truk tu r der 
Volksw irtschaft stammt, ohne weiteres auf den Geld- 
und K red itve rkehr zu übertragen; aber die angege
benen Erklärungen sind doch nicht eindeutig genug. 
So führte M in is te ria lra t Dr. S i m o n  aus:

„ W ir  sind den Fragen der M itte ls tands
betreuung in  e iner m ehr praktischen W eise 
auf den Le ib  gerückt, indem w ir  das M it te l
standsm erkm al des Persona lkred its  ange
kn ü p ft haben an die E inlagebestände."

Danach wäre also der Maßstab dafür, was als 
M itte ls tandsk red ite  anzusehen ist, die Zusammen
setzung der Einlagebestände, soll heißen: die E in 
lagebestände der Sparkassen. A ls  ob die E inlage- 
bestande so eindeutig wären! In  derselben R ichtung 
liegen die Ausführungen des Präsidenten K l e i n e r ;

„ W ir  sind uns durchaus bewußt, daß es 
sehr schw ierig, ja unm öglich ist, einen allge- 
mein gültigen M itte ls tandsbe g riff festzulegen. 
W ir  schränken ihn von vo rnhere in  un te r 
Außerachtlassung der soziologischen B e trach
tungsweise auf das re in  W irtsch a ftlich e  ein, 
und h ie r w iederum  auf die Beziehungen zur 
B a n kk re d itw irtsch a ft. W ir  w o llen  die e inze l
nen G ruppen festste llen, die heute nach über
einstim m ender M einung zum m itte ls tä n d i
schen K undenkre is der Sparkassen gerechnet 
werden. Dabei w äre vom  Grundsatz auszu
gehen, daß zur K red itkund scha ft der Spar
kassen die gleichen K re ise  gehören, die auch 
als Sparein leger in  B e trach t kom m en.“

, Jp. dieser Fassung liegt die Betonung nicht auf 
den Rinlagebeständen —  ihre Höhe und A r t  — , son
dern auf der H erkunft der Spareinleger: das sind die 
Personen, die im Sparverkehr m it den Sparkassen 
stehen. Endlich e rk lä rt K l e i n e r  die M uster
satzungen fü r das Kreditgeschäft der Sparkassen m it 
folgenden W orten:

„Sie ist auf den M itte lstandskredit im be
sonderen _ abgeste llt, indem sie das K re d it
geschäft im allgemeinen auf den Ortsbereich 
bzw. einen bestimmten örtlichen Geschäfts
bezirk beschränkt und auf dem Gebiet des 
Personalkredits zahlenmäßige obere Grenzen 
fü r die Höhe des E inzelkredits festlegt."

H ie r t r i t t  das M e rkm a l des loka len  Vorkom m ens 
des K red itbedürfn isses h inzu; zugle ich w ird  auf die 
zahlenmäßige Höhe der K re d ite  hingewiesen.

M an w ird  be i diesen Bemühungen, den B eg riff 
M itte ls ta n d sk re d it zu umgrenzen, den E ind ruck  
n ich t los, daß h in te r den „F o rm u lie rungen “  die A b 
sicht der Sparkassen steht, das bisherige oder irgend
ein kurz fris tiges  K red itgeschä ft zu rech tfe rtigen  und 
dafür die Bezeichnung M itte ls ta n d sk re d it zu wählen.

Im  übrigen hat K l e i n e r  in einer Erklärung, 
die der Presse übergeben worden ist (Berliner Bör- 
sen-Zeitung Nr. 583 v. 16. Dez. 1927) eine andere 
Formulierung gefunden. H ier w ird  noch einmal be
tont, daß „d ie  K redite  grundsätzlich den Kreisen zu
geführt werden, die auch als Sparer in Betracht 
kommen.“ Es w ird  hinzugefügt, daß dies p rak
tisch auf eine Kreditgewährung an die w irtschaftlich  
schwächeren Bevölkerungskreise hinauslaufe, ein
schließlich des M ittelstandes. Was soll w irtscha ft
lich schwächere Kreise heißen? Es können doch 
nur die Personen sein, die nach Lage ih re r ganzen 
Verhältnisse fü r kleinere K redite  in Betracht kom
men. W arum  diese Umschreibungen und die noch
malige Betonung des M ittelstandes? Diejenigen, 
die nur fü r kleine K redite  re if sind, sind Angehörige 
des M ittelstandes, A be r das W o rt M itte lstands
kred it hat eben noch eine gefühlsbetonte Bedeutung 
in  ̂ einer Zeit, wo die Großunternehmungen —  sich 
le ichter Kap ita l zu beschaffen in der Lage sind. Dann 
müssen sich die Sparkassen aber gefallen lassen, daß 
die anderen Kreditorćane den Sparkassen das Recht 
stre itig  machen, sich als d ie  Stellen fü r die Befrie
digung der M itte lstandskredite  zu bezeichnen.

Daß der K undenkre is im  K red itgeschä ft der 
Sparkassen n ich t genau dem E in legerkre is  entspre
chen kann, w ird  n a tü rlich  n ich t außer acht gelassen. 
So sagt K l e i n e r  in  der erw ähnten E rk lä rung  
w e ite r:

„Selbstverständlich werden auch andere 
Kreise der Sparkassenkundschaft bei der K re 
d itverte ilung berücksichtigt; aber die Fest
besoldeten haben keinen K red it nötig. Außer
dem werden die Angestellten und A rbe ite r 
ind irek t unterstützt z. B. durch Finanzierung 
des Kleinwohnungsbaues."

Man kommt zu einer K la rhe it in diesen Fragen 
nur dadurch, daß man auch bei der Begriffsbildung 
in dem Gebiet des K reditverkehrs b le ib t und zu
nächst in Z iffern abzugrenzen versucht, was als klein, 
m itte l und groß zu bezeichnen ist. Dieser Weg w ird  
m. E. m it Recht von P f e r d m e n g e s  angedeutet, 
der für K le inkredite die Grenze bei 10 000 RM zieht, 
und als m ittle re  Industrie die K redite  von 10 000 bis 
100 000 RM  bezeichnet. Dann ist es möglich, für 
diese K le inkred ite  auch M itte lstandskredite  zu 
sagen, was dem Sinne nach den Absichten der Spar
kassen entsprechen dürfte, zumal, wenn man berück- 
schtigt, daß K l e i n e r  den jetzigen Kundenkreis der 
Sparkassen im  Auge hat und hier sich die K redite 
bis zu 80 pCt, unter dem Betrage von 2000 RM be- 
wegem Für die Gruppe 10 000 bis 100 000 RM fehlt 
eine eigene Bezeichnung; v ie lle ich t empfiehlt es 
sich, die Grenze bei 50 000 RM  zu ziehen und die 
Gruppe von 10 000 bis 50 000 RM  als M itte lk red ite  
zu bezeichnen (nicht zu verwechseln m it M itte l- 
S t a n d s  krediten). Es ist von Interesse, daß die 
soeben (18. 5. 1928) vom Reichsfinanzministerium



120 P r io n , Die Sparkassen als Kreditgeber des Mittelstandes und der wirtschaftl. schwächeren Bevölkerungskreise.

herausgegebenen R i c h t l i n i e n ,  betr. Festlegung 
der s teuerfre ien Sparkassengeschäfte, auf die zah
lenmäßige Abgrenzung zu rückg re ift. H iernach sind 
als M itte ls tandsk red ite  a lle  K re d ite  bis zu 15 000 R M  
im E inze lfa lle  anzusehen. Solche sind sparkassen
eigene Geschäfte und daher steuerfre i, wenn sie h in 
re ichend gesichert sind. D ie Grenze deckt sich un
gefähr m it der oben angegebenen G ruppe C: K le in 
kred ite , w en iger als 10 000 R M . Se lbstverständlich 
ist die Grenze schwankend; doch w il l  m ir scheinen, 
daß m it 15 000 R M  die Höchstgrenze e rre ich t ist. 
Deshalb n im m t sich die w e ite re  Bestimmung der 
R ich tlin ien  etwas w underlich  aus, die da besagt, daß 
auch ein höherer K re d it noch als M itte ls ta n d sk re d it 
anzusehen ist, wenn er w eder 1/2 pCt. des E in lage
bestandes noch den Betrag von 30 000 R M  übe r
steigt, N a tü rlich  hande lt es sich h ie r um eine A b 
grenzung im  Sinne der s teuerfre ien Geschäfte, die 
sehr w oh lw o llend  fü r die Sparkassen ausgefallen ist.

D ieser Scheidung nach der Höhe der K re d ite  
muß fe rn e r eine solche nach der A r t  der K re d it
verwendung, d. h. ob ku rz fr is tig  oder langfris tig , e in
hergehen. So erg ib t sich insgesamt folgende G liede
rung;

A . G roßkred ite , von 50 000 R M  an und höher, 
a) ku rz fris tig , b) lang fris tig ;

B. M itte lk re d ite , von 10 000 R M  bis 50 000 RM , 
a) ku rz fris tig , b) lang fris tig ;

C. K le in k re d ite , weniger als 10 000 RM, 
a) ku rz fris tig , b) lang fris tig .

W ährend nun fü r A  —  und zw ar fü r  a und b —  w ie  
in 1. nachgewiesen —  die Banken in  B e trach t kom 
men und h ie rbe i die A ktiengese llscha ften  im  V o rd e r
grund stehen, finden von B zunächst nur die K re d ite  
zu a, also die ku rz fris tigen  K red ite , g le ichfa lls be i den 
Banken Befriedigung. M an w ird  P f e r d m e n g e s  
be ip flich ten  müssen: es is t ke in  G rund ers ich tlich , 
w arum  die m ittle re n  Unternehm ungen —  also in 
dieser K red itlage  —  einen K re d it n ich t erha lten 
sollen, sofern er eben fü r ku rz fr is tig e  Zw ecke be
s tim m t is t und sofern —  die Unternehm ungen übe r
haupt k re d itw ü rd ig  sind. M an w ird  hinzufügen 
können, daß diese K re d ite  fü r die Banken sogar sehr 
geeignet sind, sowohl in  F orm  des D isko n t- als auch 
des K o n to ko rre n tk re d its . A nders steht es hingegen 
m it dem lang fris tigen  K re d it dieser G ruppe: es feh lt, 
da es sich in  der Regel um N ich t-A k tienge se llscha f
ten handelt, die Rückzahlung durch das Em issions
geschäft. D ie Befried igung dieses K re d its  s te llt ein 
P roblem  dar, von dem noch die Rede sein w ird .

In  seiner E rk lä ru n g  an die Presse (16. 12. 1927) 
is t Präsident K l e i n e r  noch einm al auf das V e r 
h ä l t n i s  d e r  S p a r k a s s e n  z u  d e n  
B a n k e n  eingegangen, w obe i er auch h ie r in te r 
essierende H inw eise auf die K re d itp o lit ik  der Spar
kassen gemacht hat. E r ging von der Gegenüber
stellung aus: die Banken lassen sich, als p riva te  
E rw erbsbetriebe, be i der K red itgew ährung a lle in  
von ihrem  G ew innbestreben le iten ; be i den S par
kassen t r i t t  das G ew innprinz ip  zu Gunsten vo lks 
w irtsch a ftlich e r N o tw end igke iten  und G erech tigke it 
zurück. Bei den Sparkassen w a lte  die R ücks ich t
nahme auf die Gesamtinteressen des Staates und der 
W irtsch a ft ob, auch un te r Vernachlässigung der 
eigenen R en tab ilitä t. P raktisch  sei daher eine A b 
grenzung der Geschäfte zwischen Sparkassen und 
Banken n ich t möglich. D ieser le tz te  Satz is t un 
zw e ife lha ft rich tig . D ie Gegenüberstellung von Ge

w inninteresse und vo lksw irtscha ftliche r R ücksicht 
kann jedoch le ich t auf seiten der K red itsucher 
falsche Vorste llungen erwecken. Sie kann doch zu
nächst nur so gedeutet werden, daß der eigene G e
w inn  zurückgeste llt w ird , daß also un te r Umständen 
die Kosten des K red its  fü r den einzelnen Schuldner 
n ich t so hoch sein sollen, w ie  sie anderswo sind. 
Sofern durch eine solche E inste llung der allgemeine 
G ew inn der Sparkasse geschmälert w ird , is t h ie r
gegen nichts einzuwenden. Laufen diese K red ite  
jedoch un te r der Bezeichnung: steuerfre ie  Geschäfte, 
dann lieg t le tz ten  Endes eine staatliche Subvention 
über den Umweg der Sparkassen vor. V o lk s w ir t
schaftliches Interesse kann na tü rlich  n ich t heißen: 
Vernachlässigung der K red ittechn ik , d. h. der Ge
sichtspunkte, die fü r die B eurte ilung der K re d it 
fäh igke it des Schuldners in  Frage kommen, der- 
zufolge das K a p ita l und zum mindesten irgendein 
Zinsbetrag m it S icherhe it zu rücke rw arte t w ird . 
Diese K red ittechn ik , deren Grundsätze in  jah r
hunderte langer E n tw ick lung  im  Bankbetrieb  heraus
gearbeite t w orden ist, mag im  einzelnen verschieden 
zu handhaben sein; ih r le tztes Z ie l is t a lle in : S icher
he it der Rückzahlung des ausgeliehenen Kapita ls . 
S ieht man genauer zu, so kann diese v o lk s w ir t
schaftliche Rücksichtnahme und G erech tigke it nichts 
anderes sein als die A usfü llung  eben jener L ü c k e n ,  
die von den übrigen K red ito rganen offengelassen 
werden. A lle rd ings  entsteht h ie r fü r die Spar
kassenle iter eine große G efahr: daß sie auch dann 
eine Lücke in  der K red itversorgung sehen, wenn es 
sich um K re d ite  handelt, die von den anderen K re d it
organen bewußt abgelehnt werden, w e il sie eben 
jener K re d itte ch n ik  n ich t entsprechen. Dann liegen 
die Gründe fü r die „K re d itn o t“  in  den subjektiven 
Verhältn issen des K red itsuchers begründet und die 
Ueberlegungen sind sehr schwer, ob h ie r noch die 
Sparkasse aus vo lksw irtscha ftlichen  G ründen ein- 
springen soll oder n icht.

D ie Abste llung  der K re d itp o lit ik  auf das vo lks 
w irtscha ftliche  Interesse macht daher auch die G e 
s c h ä f t s f ü h r u n g  der Sparkassen n ich t le ich t. 
Es soll h ie r n ich t noch einmal an die zahlreichen 
und em pfindlichen V e rlus tfä lle  e rinne rt werden, von 
denen die Sparkassen be tro ffen  w orden und die 
zweife llos zum größten T e il auf die „v o lk s w irts c h a ft
liche " Geschäftsführung zurückzuführen sind. A b e r 
es is t k la r, daß an die Sparkassenle iter große A n 
forderungen zu s te llen  sind, wenn sie die an sich 
k la ren  Grundsätze einer bankmäßigen K re d it
techn ik m it vo lksw irtscha ftlichen  Ueberlegungen 
(und solchen der G erech tigke it) kom bin ieren müssen. 
Es genügt also n icht, daß der bis dahin im  Spar
kassenbetrieb tä tige  „B eam te“  bankmäßig geschult 
oder der „g e le rn te " Bankbeam te übernommen w ird , 
sondern es kom m t nach dieser Auffassung hinzu, 
daß der Sparkassenle iter (und die besonderen K re 
ditausschüsse) eben jene vo lksw irtscha ftlichen  E in 
sichten beherrschen. W enn man bedenkt, daß fü r 
eine solche K red itgew ährung m ehr als 8000 Spar
kassenstellen in  B e trach t kommen, dann können 
doch Zw e ife l entstehen, ob das zu erstrebende Ideal 
in der W irts ch a ftlich ke it im m er e rre ich t w ird .

III.
Im  ersten T e il is t v ie l von der K r e d i t -  

t e c h n i k  die Rede gewesen. Das w a r nötig, um 
die T ä tig ke it, m it der die K red itgew ährung ve r
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bunden ist, in  das rich tige  L ich t zu rücken. Es wäre 
nun w e ite r erfo rderlich , diese K re d itte ch n ik  un te r 
dem G esichtspunkt zu betrachten, w ie  sich im  
einzelnen darste llt, wenn man die Kreditgew ährung 
praktisch  durchführen w ill.  Es lie g t auf der Hand, 
daß dies eine Abhandlung fü r sich bedeuten würde; 
man braucht ja n u r an die umfangreichen Hand
bücher fü r den praktischen Gebrauch zu denken, in 
denen die E inze lhe iten der K re d itte ch n ik  dargeste llt 
sind, um die A ussich ts los igke it eines solchen Be
ginnens sofort zu erkennen. W e il ich vo r P ra k tike rn  
spreche, die m it der K re d itte ch n ik  m ehr oder 
weniger v e rtra u t sind, w ird  es genügen, wenn ich 
ein paar G esichtspunkte hervorhebe, die w ich tig  
erscheinen und die noch einmal die im  ersten T e il 
betonten Sonderheiten deutlich  w erden lassen.

Ich habe die K reditgew ährung als eine i n d i 
v i d u e l l e  Ange legenheit bezeichnet, be i der es 
darauf ankom m t, im  einzelnen F a ll e iner Person 
oder F irm a G e ldkap ita l fü r eine bestim m te Z e it le ih 
weise zu überlassen. D ie K re d itfä h ig ke it setzt eine 
Abschätzung der ind iv idue llen  K re d itfä h ig ke it der 
K re d it suchenden Person voraus. In  diesem Sinne 
ist K re d it g leich P ersona lkred it zu setzen, während 
der echte R ea lk red it eine K ap ita lan lage darste llt, 
be i dem sich die S icherheit, Höhe und Kosten fü r das 
ausgeliehene K a p ita l mehr nach ob jek tiven  M e rk 
malen rich te t, die der M a rk t beu rte ilt. Beim  Per
sona lkred it in  diesem Sinne erhä lt eine Person 
K re d it und die Rückzahlung is t von dem W ille n  und 
Können dieser Person abhängig. Infolgedessen sind 
in  jedem F a ll die Kreditbemessungsgrundlagen neu 
zu finden und zu beurte ilen . A ls  solche G rundlagen 
kommen in  B e trach t: erstens die Person selbst, ih r 
Ruf und C harakte r sowie ihre Fäh igke iten im  a ll
gemeinen, und n ich t zu le tz t der W ille , über
nommenen Verp flich tungen m it P ü n k tlich ke it nach
zukommen, Zweitens ist der B etrieb , die w irts ch a ft
liche T ä tig ke it, sei es in  Handel, Gewerbe oder Land
w irtscha ft, daraufh in  zu begutachten, ob er ordnungs
mäßig aufgebaut, organisiert is t und r ich tig  ge le ite t 
und geführt w ird , ob die Person von dem B etrieb  
genügend ve rs teh t und n ich t zuletzt, welche vo lks 
w irtscha ftliche  Bedeutung der B e trieb  hat, soll 
heißen: ob er Aussich t hat, sich w e ite r zu en t
w icke ln . Den Außenstehenden w ird  eine solche 
Beurte ilung e rle ich te rt durch die V orlage von B i
lanzen nebst erläuternden Berichten. D er K re d it
geber muß daher in  der Lage sein, B ilanzen r ich tig  
lesen und auswerten zu können. Bezüglich der 
Kreise, die fü r das K red itgeschäft der Sparkassen 
in  Frage kommen, w ird  v ie lfach die Beobachtung ge
macht, daß das Rechnungswesen n ich t im m er den 
G rad von V o llkom m enhe it aufweist, der e rfo rderlich  
ist, um eine rich tige  Abschätzung des Betriebes auf 
G rund der B ilanzen vornehmen zu können. H ie r 
würde sich sogar eine besondere Aufgabe der Spar
kassen ergeben, erstens auf eine Verbesserung des 
Rechnungswesens innerhalb ihres Kundenkreises 
h inzuarbe iten und zweitens die G epflogenheit zu 
unterstützen, daß sich die K red itsuche r daran ge
wöhnen, ihre Bücher und B ilanzen zur Einsichtnahme 
vorzulegen, wenn sie um K re d it angehen.

D ie Bilanzen sollen n ich t nur Aufschluß über die 
R e n ta b ilitä t des Betriebes geben, sondern auch den 
finanzie llen A u fbau  zeigen, dartun, ob den anderen 
be triebsw irtscha ftlichen  Gesichtspunkten: S icher
he it und L iq u id itä t genügend Rechnung getragen ist.

Insbesondere w ird  von der finanzie llen  Verfassung 
auch abhängig sein, ob dem B etrieb  überhaupt K re d it 
zur Verfügung zu ste llen ist oder ob es n ich t besser 
erscheint, langfristiges K a p ita l aufzunehmen bzw. 
einen Te ilhaber zu suchen. H ie r geht die T ä tig ke it 
des K red itgebers in  eine Beratung, Em pfehlung und 
M ith ilfe  be i einer solchen Kapita lbeschaffung über. 
Es is t bekannt, daß die P riva tbank ie rs  in  dieser Be
ziehung eine große R o lle  gespie lt haben und spielen 
können, w e il sie le ich t in  persönlicher und gesell
schaftlicher Fühlung m it den Kreditsuchenden 
stehen können. U nd wenn oben von einer Lücke in  
der K red itversorgung gesprochen w orden ist, so 
setzt sie auch an diesem Punkte ein: ein enger p e r
sönlicher Konnex m it den K red itbedürftigen , D ie 
Sparkassen gewinnen einen Vorsprung, wenn es 
ihnen gelingt, diese persönliche Fühlungnahme her
zustellen. Das w ird  na tü rlich  an k le ine ren  O rten 
eher möglich sein w ie  in  großen Städten.

D ie Abschätzung der persönlichen bzw. b e tr ie b 
lichen K red itgew ährung w ird  ergänzt durch die 
S tellung besonderer S i c h e r h e i t e n :  W echsel, 
die neben der W echselstrenge noch die Haftung 
e iner w e ite ren  Person bringen, Vermögensgegen
stände, die als P fandob jekt in  d ie Verfügungsgewalt 
des K red itgebers eingehen. Mögen diese S icher
heiten, die w iederum  nach bankmäßigen G esichts
punkten bezüglich ihres W ertes abzuschätzen sind, 
den K re d itbe trag  erhöhen oder gar überhaupt erst 
ermöglichen, die S icherheiten b le iben im m er nu r E r
gänzungen des P ersonalkred its; denn die R ück
zahlung w ird  von der Person e rw arte t. So sehr die 
S te llung von S icherheiten die K red itgew ährung e r
le ich te rn  kann, ebenso groß können die Gefahren 
sein, die sich aus e iner Verkennung der R o lle  e r
geben, die die S icherheiten bei der K red itgew ährung 
zu spielen berufen sind.

Zunächst is t die interessante und sehr w ich tige  
Festste llung zu machen, daß die S icherheiten, die in 
dem E rlaß  des Reichsfinanzm inisters über die S teuer
fre ih e it der Sparkassengeschäfte aufgeführt sind, die 
S icherheiten sind, die auch im  sonstigen B ank
ve rkeh r üb lich  sind. Ja, man kann dieser A u f
zählung sogar das K om p lim en t machen, daß es eine 
bessere Uebersicht, was Form  und Inha lt anlangt, 
n ich t g ibt, als sie in  jenem E rlaß  geboten w ird . Ich 
w il l  n ich t auf die E inzelhe iten eingehen, sondern 
m ich darauf beschränken, zu sagen, daß h ie rin  k la r  
zum A usd ruck  kom m t, daß offenbar U ebere in- 
stimmung darüber besteht, daß das K red itgeschäft 
der Sparkassen eben nach allgem einen bankmäßigen 
G rundsätzen be trieben _ w erden soll. Im  übrigen 
stimmen diese S icherheiten m it der Fassung in  der 
M ustersatzung überein, die vo r e in iger Ze it fü r den 
Sparkas senbetrieb erlassen w orden ist. E ine andere 

rage ist na tü rlich , ob und in w ie w e it d ie P raxis der 
Sparkassen schon m it diesen R ich tlin ie n  über- 
em stim m t,

tr- G e f a h r e n ,  die sich aus einer falschen
Einschätzung der S icherheiten ergeben, haben sich 
in  der h in te r uns liegenden Z e it nach der S ta b ili
sierung deutlich  gezeigt. Es is t davon auszugehen, 
daß sich^ die „S ich e rh e it“  n ich t in  erster L in ie  auf 
die vere inbarte  Rückzahlung des K ap ita ls  oder auf 
die pünktliche  Zahlung der Zinsen bezieht. Bei der 
S icherheit denkt der G läubiger v ie lm ehr daran, daß 
sie G ewähr da fü r b ie te t, daß das K a p ita l n ich t v e r
lo ren  geht: die S icherhe it soll in  K ra ft tre ten, wenn
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der Schuldner in Verzug gerät; sie soll dafür sorgen, 
daß der Gläubiger wieder in den Besitz seines Geldes 
kommt. Um das zu ermöglichen, muß man die 
Sicherheit realisieren können, entweder indem man 
sie in natura in Besitz nimmt und sie bewirtschaftet, 
oder indem man sie veräußert bzw. durch die 
Zwangsvollstreckung eine Versilberung herbeiführt. 
Der W ert solcher Sicherheiten muß an Bedeutung 
verlieren, wenn eine allgemeine Krisis e in tritt. Ein 
besonders gutes Beispiel h ierfür bietet die K re d it
gewährung an die Landwirtschaft. H ie r stand 
durchaus der Gesichtspunkt im Vordergrund, die zu 
gewährenden bzw. aufzunehmenden Kredite in erster 
L in ie nach der Sicherheit zu beurteilen. Der w ert- 
volle Grund und Boden bietet genügende Sicherheit 
für einen Kredit, so dachte der Kreditnehmer und 
auch der Kreditgeber. In der Vorkriegszeit konnte 
dieser Gesichtspunkt deshalb so betont werden, w eil 
der W ert der Grundstücke in engster Beziehung zum 
Ertrage stand und damit auch die von ihm aus
gehende Sicherheit. In der Nachstabilisierungszeit m it 
all ihren Ungewißheiten, insbesondere auch m it der 
ungünstigen Preisentwicklung für die landw irtschaft
lichen Erzeugnisse, w ar die Ertragsberechnung höchst 
problematisch, zumal auch die abnorm hohen Zins
sätze —  als Schuldzinsen wie als Kapitalisierungs
faktor in Rechnung zu stellen waren. So schwebte 
die Bewertung der landwirtschaftlichen Betriebe 
noch starker in der Lu ft als die durch die Goldm ark
umstellung geforderte Neukapitalisierung der 
Handels- und Industriebetriebe. Die Sicherheit der 
Kredite richtete sich daher nach einem mehr oder 
minder fik tiven  A ltkap ita l- oder Substanzwert, so 
wie er sich noch in den Köpfen oder den Büchern 
der Besitzer erhalten hatte.

Natürlich ist diese Substanzbewertung nicht nur 
in der Landwirtschaft zu finden; sie hat gleicher
maßen eine Rolle im Handwerk gespielt, nur m it dem 
Unterschied, daß sich hier die Folgen nicht so ka ta
strophal wie in der Landwirtschaft auswirkten. Aber 
auch den Banken sind diese Fehler unterlaufen, was 
nicht nur aus den vielen Klagen über die Sicherungs
po litik  der Banken hervorgeht, sondern auch aus den 
mannigfachen Fehlleitungen von K ap ita l bestätigt 
w ird, w ie sie in den unabwendbaren Sanierungen be
kanntgeworden sind.

M ehr noch als in der Vorkriegszeit muß es da
her heute darauf ankommen, den V e r w e n d u n g s 
z w e c k  des Kredits zu erkennen, und zwar in 
doppelter H insicht. Erstlich ob und wie lange der 
Betrieb die hohen Kreditkosten zu tragen imstande 
ist, und ferner ob und wann m it der Rückzahlung des 
Kredits zu rechnen ist. A n  Stelle der Beleihung von 
toten Vermögensteilen muß die Erkenntnis vom 
lebendigen Betrieb treten, was aus ihm w ird, wenn 
der K red it verwendet w ird. Insbesondere sind in der 
Stabilisierungszeit durch den gewaltigen K ap ita l
bedarf die Unterschiede zwischen kurzfristigem und 
langfristigem K red it verw ischt worden. Ueberall: in 
der Landwirtschaft wie im Handwerk, im Handel und 
in der Industrie sind für Anlagezwecke nicht nur die 
kurzfristigen Kreditformen, sondern auch ku rz
fristiges Leihkapita l verwendet worden, was, neben
bei gesagt, n icht ganz zu vermeiden war, aber zu 
einer weitgehenden Festlegung der Kredite geführt 
hat. Es g ilt auch hier, im einzelnen Falle zu er
kennen, ob der K red it aus den Umsätzen im Verlauf 
einer Geschäftsperiode zurückgezahlt werden kann,

oder ob es sich um einen dauernden Gebrauch 
handelt, der m it langfristigem K red it oder eigenem 
K ap ita l zu finanzieren ist.

So w ird  die Unterscheidung von k u r z 
f r i s t i g e m  u n d  l a n g f r i s t i g e m  K red it 
von entscheidender Bedeutung. Und es kann 
keinem Zweifel unterliegen, daß sich das K re d it
geschäft der Sparkassen auf die kurzfristige K red it
gewährung zu beziehen hat, was die Natur des gegen
überstehenden Scheck- und Depositengeschäfts ver
langt und auch in den Sicherheitsbedingungen zum 
Ausdruck kommt. Diese Unterscheidung ist auch 
im Auge zu behalten, wenn von der K red itno t der 
kleineren und m ittle ren Betriebe die Rede ist. 
Wenn man bedenkt, daß in  Deutschland etwa 
8000 Sparkassen und 20 000 Kreditgenossenschaften 
(ungezählt die noch immer bestehenden P riva t
bankiers) das Kleinkreditgeschäft pflegen, so ist 
kaum möglich, hier von einer K red itno t zu sprechen. 
Eher könnte man an ein Zuviel an K red it und K red it
stellen denken —  immer soweit es sich um den kurz
fristigen K red it handelt, von dem h ier a lle in die Rede 
ist. Wenn trotzdem die Klagen über den großen 
Mangel an K red it n icht verstummen wollen, so kann 
es nur an folgendem liegen:

1. daß diese Klagen von Leuten stammen, die 
nun w irk lich  nicht kreditfähig sind, nunmehr 
auch nicht im Sinne dieser K le in -K red it
stellen;

2. daß es sich bei diesen Klagen gar n icht um 
den kurzfristigen K redit, sondern um solchen 
für langfristige Zwecke handelt, und

3. daß es sich um Kredite handelt, die an die 
Stelle von fehlendem Kap ita l tre ten sollen, 
also aus diesem Grunde schon langfristig sind.

IV.
In das Sparkassengeschäft spielt schließlich die 

Frage des l a n g f r i s t i g e n  Kredits hinein, die in 
der letzten Zeit v ie l e rö rtert worden ist. Es ist nicht 
der Ort, auf diese Erörterungen im einzelnen einzu
gehen; es genügt hier hervorzuheben, daß es sich im 
Grunde um den langfristigen K red it der Personal
gesellschaften handelt im Gegensatz zu den A k tie n 
gesellschaften, die sich bekanntlich durch die 
Emission von A k tie n  und Obligationen langfristige 
M itte l beschaffen, was den Personalgesellschaften 
nicht möglich ist. Inbesondere haben unter diesem 
Mangel die industrie llen Unternehmungen zu leiden; 
deshalb spricht man auch von langfristigem Industrie
kred it. Er b e tr ifft sowohl die großen als auch die 
m ittle ren und kleineren Unternehmungen. Insofern 
werden auch die K le inkred itste llen davon berührt.

Die Schwierigkeiten, die einer Befriedigung dieses 
Kreditbedarfs entgegenstehen, haben letzten Endes 
wieder ihre Ursache in der Unterscheidung zwischen 
Kapitalanlage und Kreditgewährung, wie sie in der 
Einleitung gemacht worden ist. Man denkt sich 
nämlich die Lösung der Kreditfrage auf der einen 
Seite so, daß man den Hypothekarkredit für die 
Industriebetriebe ausbauen w ill. Es muß auffallen, 
daß die berufsmäßigen Organe des Hypotheken
kredits nicht schon längst diese Aufgabe übernommen 
haben. Doch da stößt man auf den tieferen Grund; 
der industrie ll bewirtschaftete Grund und Boden 
lie fe rt nicht, wie die landwirtschaftlichen Grund
stücke oder das Mietshaus, gewissermaßen einen E r
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trag aus sich heraus, sondern der E rtrag  der indu
s trie llen  G rundstücke ist m ehr oder w eniger von dem 
Industriebe triebe  abhängig. Dessen R en tab ilitä t 
w ird  aber von der A r t  und Größe des Betriebes, von 
der Le itung und Führung, w ie  schließlich von der 
vo lksw irtscha ftlichen  Bedeutung des betreffenden 
Geschäftszweiges bestimmt. Daraus fo lgt, daß 
n ich t die M ethoden der üblichen Hypotheken- 
beleihungen  ̂P latz greifen können, sondern daß 
es sich um eine industrie lle  K red itgew ährung handelt, 
die von den dazu berufenen Organen vorzunehmen 
ist. G rundsätzlich is t daher der Weg, den die 
Deutsche Bank eingeschlagen hat, der rich tige : A us
gabe von Schatzanweisungen am K a p ita lm a rk t 
(New Y ork) und Ausle ihung des Gegenwertes im 
Wege der K red itgew ährung an ih re  Kundschaft. 
Diesem Vorgehen der Deutschen Bank sind andere 
Banken, insbesondere auch die Landesbanken, 
gefolgt.

H ie r e rg ib t sich auch die M ög lichke it fü r die 
Sparkassen, wenn sie im  begrenzten Umfang im  A n 
schluß an das nun einmal e ingerichtete K le in k re d it
geschäft auch den langfristigen K re d it der m it ihnen 
in  Verbindung stehenden K reise des M itte ls tandes 
pflegen w ollen. M an könnte in  Erwägung ziehen, 
ob sie sich die M it te l h ierzu auch durch Ausgabe 
von langfristigen Einlagescheinen nach schweize
rischem M uster beschaffen können.

V.
Ich habe ausgeführt, daß die Sparkassen eine 

Lücke in  der K red itversorgung auszufüllen bestrebt 
sein sollen, d ie sich aus der O rganisation des K re d it
verkehrs erg ibt. M it  A bs ich t b in  ich der Frage aus 
dem Wege gegangen, ob der Pflege des K re d it
geschäfts noch andere M o tive  zu Grunde gelegt werden 
sollen und können, z. B. auch die Begründung, daß 

em p riva ten  G roßbankkap ita l ein gem einw irtschaft- 
iiches Sparkassenkapita l gegenübergestellt werden 

,h  habe von jeder w irtscha ftspo litischen und 
po litischen Betrachtung abgesehen und m ich led ig
lich  darauf beschränkt, die Frage vom  S tandpunkt 
des K red itve rkeh rs  zu beleuchten. U nd da kann 
ke in  Zw e ife l bestehen: in  der Ausfü llung  dieser 
K re d itlü cke  lieg t eine große Aufgabe fü r die Spar
kassen. G ilt  es doch le tz ten  Endes, die große Masse 
der k le inen Unternehm en in  Handel und Gewerbe 
m it jenem B e triebs fak to r zu versehen, der den G roß
betrieben so le ich t das U ebergew ich t ve rle ih t: m it 
dem erfo rderlichen  K ap ita l, A b e r es darf doch auch 
n ich t übersehen werden, daß m it dem Wesen des 
Kreditgeschäfts große R i s i k e n  verbunden sind, 
die es zu m eistern g ilt. D ie Sparkassen müssen be- 
denken, daß sie die Feuerprobe einer K ris is  noch 
n ich t überstanden haben. Es hat sich bis je tz t im m er 
noch gezeigt, daß es le ich te r ist, das Geld auszu
leihen —- als es w ieder zurückzubekommen. Das g ilt 
es, auch be i der Uebernahme der K red itgew ährung 
an .. ?n M itte ls ta n d  und die w irtscha ftlich  
schwächeren Bevölkerungskreise n ich t zu vergessen. 
Deshalb is t es e rfo rderlich , den unverm eidlichen 
R isiken durch entsprechende E inka lku lie rung  von 
R isikopräm ien Rechnung zu tragen, bzw. zur 
Deckung von Verlusten  aus diesen K reditgeschäften 
ein besonderes ve ran tw ortliches K a p ita l zu bilden. 
Das heißt aber nichts anderes: als den W eg zur 
k le inen  Bank oder zur Bank fü r den k le inen  M ann 
zu vollenden.

Die Krise des Anlagemarktes in Oesterreich 
und die W ege zu seiner Wiederbelebung.

Von Universitätsprofessor Dr. Emanuel Hugo Vogel, Wien.

Die Umwälzung der Geld- und Kreditverhältnisse 
im Gefolge des Weltkrieges hat in erster Linie die nor
malen Wege des Anlagekredites betroffen, zumal in den 
Ländern eines früheren Währungsverfalles. Als 
sprechendes Beispiel hierfür dürfen gerade Oesterreichs 
Kreditverhältnisse gelten. Von ihnen möge daher für die 
Untersuchung der Frage, inwieweit der innere Markt für 
Anleihen wieder aufnahmsfähig gemacht werden könnte, 
ausgegangen werden.

Daß die Ursachen dieses vollständigen Darnieder- 
liegens des Anlagemarktes speziell in Oesterreich nicht 
etwa im Mangel an verfügbaren Sparkapitalien oder 
überhaupt 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
schäftige Geldüberschüsse bzw. Betriebskapitalien, 
sondern auch um solche Teile des jährlichen Kapital
bildungsprozesses, welche sonst den Weg zu längerer 
Bindung und Anlage in öffentlichen Schuldtiteln gefunden 
hätten. Selbst der hohe Zinsfuß 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 auffälliges Zeichen ungesunder Kapitalmarktver
hältnisse, wenn sich die Bevölkerung lieber mit dem der
zeitigen Zinsfuß von 4Y\ pCt. für jederzeit abhebbare 
Gelder und von 5, 514 und 514 pCt. für Geld auf ein, zwei 
und drei Monate begnügt, dagegen jene relativ hohen 
Verzinsungsmöglichkeiten keinen genügenden Anreiz 
bilden, wie sie bei Zugrundelegung der gegenwärtigen 
Kurse beispielsweise die Abrechnungsobligationen des 
Bundes (7,58 bis 9,14 pCt.), die Bundesanleihe ex 1922, 
die 20- und die 10jährigen 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, daß das bei wesent
lich verbesserter Konjunktur steigende Anlagebedürfnis 
in Oesterreich, soweit es nicht im Zuwachs der Banken- 
und Sparkasseneinlagen zum Ausdruck kommt, sich in 
immer zunehmendem Maße a u s l ä n d i s c h e n  Kapitals
anlagen zuwendet, so daß mit österreichischem Gelde 
vielfach ausländische Unternehmungen finanziert und 
ausländische Kapitalbedürfnisse befriedigt werden, 
während Staat und öffentliche Körper in Oesterreich zu 
teueren, die finanzielle Unabhängigkeit nicht gerade ver
stärkenden Ausländsanleihen genötigt sind Die relativ 
starke Beteiligung österreichischen Kapitals an den 
deutschen 7proz. Reichsbahnvorzugsaktien im heurigen 
rruhjahr ist ein sprechender Beweis hierfür. Beobachtet 
man ferner die Kurssteigerung und rasche Aufnahme der 
. internationalen Völkerbundsanleihe auch beim 

in iv lSCr ? i  Kapital (sie stand Ende August bereits 
106/4 pGt.), dann im allgemeinen auch der Goldpfand- 
bnefe und überhaupt der auf Gold oder ausländische 
Goldwährungen lautenden, mit genügenden Valutasiche
rungen versehenen Titres, so werden die Gründe dieser 
ii1S® ci- ,ten Zustände' wie auch die möglichen Wege der 

allmählichen Abhilfe für den Wirtschaftspolitiker klar.

Wie weit die Deroute des österreichischen Anlage
marktes, welche sich bis in die letzte Zeit hinein fort
gesetzt steigerte, bereits gediehen war, das zeigen die 
T i e f  k u r s e ,  welche die österreichischen Eisenbahn-
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Prioritäten im März d. J, erreicht haben1). Eine 
Standardpriorität wie die Rudolfbahn-Silberprioritäten 
erreichten ein Tiefniveau von 4,50 als offiziellen Kurs
stand, während 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 ,,Markprioritäten", welche bekannt
lich Gegenstand von Aufwertungsverhandlungen waren, 
so z. B. der österreichischen Eisenbahnanleihe in Reichs
mark vom Jahre 1913, welche bis auf 1,50 S zurückging, 
gegenüber einem seinerzeitigen Hochkurse von 10 S. In 
den meisten, einst vielbegehrten Vorkriegseffekten des 
Anlagemarktes aber erfolgte bereits seit längerem über
haupt keine börsenmäßige Kursnotierung, da sich für 
diese Titel weder ein Angebot noch eine Nachfrage er
gab. Kam aber ausnahmsweise einmal ein Verkaufsauf
trag selbst von geringstem Umfang an die Börse, so 
waren die Papiere nur unter den größten Kurseinbußen 
überhaupt anbringlich. Selbst ein bis zwei Schlüsse 
konnten diese Wirkung haben. Unter diesen Umständen 
kann man wohl von einem Effektenmärkte wenigstens 
für diese Werte überhaupt nicht mehr reden.

Der erste schwere Fehler der staatlichen Kredit
politik lag in einer gewissen Unaufrichtigkeit in der 
offiziellen Behandlung der Vorkriegswerte. Die öster
reichischen Quoten der im Sinne des Friedensvertrages 
aufgeteilten Eisenbahnobligationen wurden an der 
Wiener Börse zum offiziellen Handel zugelassen, aber 
gar nichts unternommen, um irgendwie ihren Kurs zu 
stützen 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, daß an eine 
spätere Valorisierung der Kapital- und Zinsenver
pflichtung nicht zu denken ist, so mußte sie wissen, daß 
die Erfüllung in Papierkronen nach dem bekannten 
Grundsätze „Krone ist gleich Krone" einer völligen 
Entwertung gleichkam. Dann durfte sie aber diese
Werte auch nicht zum offiziellen Handel zulassen und 
damit der Spekulation überantworten. Tat sie dies aber, 
so trug sie ihrerseits zur offiziellen Deroute des gesamten 
Anlagemarktes bei.

Der Hauptgrund für 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 
Güterentwertung allein zu suchen, sondern in den Ent
täuschungen einer verfehlten F i n a n z p o l i t i k ,  
welche die vermeintlich fiskalischen Vorteile einer 
kostenlosen Entlastung von den öffentlichen Kriegs- und 
Vorkriegsschulden mit Hilfe des Grundsatzes von der 
Mark- und Kronenidentität so vollständig als möglich 
ausnützen wollte, sich dagegen jeder gerechten Lösung 
des Vorkriegsschuldenproblemes gegenüber den Inlands
gläubigern völlig versagt hat. Es kann heute außer 
Zweifel stehen, daß rechtzeitige Aufwertungsmaßnahmen 
diese Deroute aufzuhalten vermocht hätten, ja daß die 
Aufnahmsfähigkeit des inneren Marktes für öffentliche 
Anleihen bereits zum großen Teile wiederhergestellt sein 
könnte. Statt dessen hat der Staat einen stillen Prozeß 
privater Liquidation des Besitzes an Vorkriegsrenten und 
Eisenbahnobligationen vor sich gehen lassen, der aus der 
faktischen Nichterfüllung der Zinsverpflichtung sich von 
selbst ergab. Hierdurch wurde die Kleinrentnerfrage 
immer mehr in das Gebiet bloß charitativer Lösung ver
drängt, zugleich aber das Rechtsempfinden der Staats
bürger aufs tiefste erschüttert 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,

Wurde so die mit nicht einmal allzu hohem Aufwand 
mögliche Wiederherstellung des Anlagemarktes staat- 
licherseits verabsäumt, so trugen zu seinem Verfall auch 
noch andere Umstände wesentlich mit bei. Vor allem 
sind große gesicherte Abnehmerkreise von Anlage
papieren durch die geänderten Verhältnisse fast völlig 
in Wegfall gekommen, so die Krankenkassen, Pensions
anstalten, die Versicherungsinstitute und Sparkassen. 
Doch auch die großen privaten Bankinstitute trugen 
selbst mit Absicht nichts zur Belebung des Anlage
marktes bei, da sie hierin eine Gefährdung ihres Ein
lagenstandes erblickten und letzterer bei der hohen Zins
spannung zwischen Einlagen- und Debetzinsfuß eine 
ziemliche Gewinnstchance verbürgt. Dennoch ist dies 
gewiß eine kurzsichtige Politik, da bei dem starken, zu 
Abflüssen ins Ausland nötigenden Kapitalbildungs
prozesse eine weitergehende Beeinflussung des Einlage
geschäftes gar nicht zu befürchten wäre, andererseits der 
Entgang durch Emissionsgewinne bei Obligationen und 
Pfandbriefen wettgemacht worden wäre. Dafür hätten 
aber Landwirtschaft sowohl als Industrie endlich die so 
benötigten langfristigen Anlagekredite zur Verfügung 
erhalten.

W ir erkennen, daß eine Kette von Fehlern der staat
lichen Finanz-, aber auch der privaten Bankpolitik die 
heutigen mißlichen Zustände auf dem österreichischen 
Anlagemarkte stark mitverschuldet hat. Der allergrößte 
Fehler der jüngsten Zeit war aber, daß die Aufwertung 
von Vorkriegsschuldtitres, soweit sich der Staat hierzu 
unter dem Drucke ausländischer Einflüsse bequemen 
mußte*) 2), durchwegs nur auf die A u s l a n d s 
g l ä u b i g e r  eingeschränkt wurde, während man die 
Inlandsgläubiger hiervon offen und ohne alle Bedenken 
hinsichtlich der ungünstigen psychologischen und w irt
schaftlichen Folgen auszuschließen suchte. Wie sehr 
sich die einseitige Kultivierung des staatlichen Auslands
kredites, welche infolge gleichzeitiger Vernachlässigung 
des inneren Anlagemarktes geradezu zu einem aus
ländischen „Anleihemonopol“ führte, im Falle Oester
reichs in der jüngsten Zeit rächte, das zeigt das Schicksal 
der an dem Vertagungsbeschlusse des amerikanischen 
Senates vorläufig gescheiterten großen Bundesanleihe 
per 725 Millionen S. Es wurde von fachmännischer 
Seite, auch ich neige dieser Auffassung zu, nicht mit 
Unrecht betont, daß sich Oesterreich jene unangenehme 
Erfahrung mit einer obendrein kostspieligen und die 
finanzielle Abhängigkit erhöhenden Ausländsanleihe 
hätte ersparen können, wenn es den inneren Anlage
markt für eine auf Gold lautende Inlandsanleihe durch 
eine richtige Politik bereitgestellt hätte.

Erst einige in der jüngsten Zeit erflossene gericht
liche Entscheidungen dürften sowohl hinsichtlich des 
ablehnenden Standpunktes zu einer Aufwertung im all
gemeinen, als im Verhältnis des Staates zu den Inland
gläubigern der Kriegs- und Vorkriegsschulden einige 
Wandlung herbeiführen und in beiden Richtungen zu 
einer geänderten Finanzpolitik den Anlaß geben. In 
mehreren Fällen haben nämlich die Besitzer von Vor
kriegsschuldtitres nicht ohne Erfolg die Hilfe der Ge
richte zur Wahrung ihrer Rechte in Anspruch genommen 
(so die Prioritäre der 4proz. Goldschuldverschreibungen 
der Elisabethbahn von 1890, dann der auf Markwährung 
abgestellten Obligationen der Kronprinz-Rudolfbahn von 
1884, sog. „Markprioritäten“ ). Es wurde die Bestellung 
eines Kurators zur Wahrung der gemeinsamen Rechte 
der Hypothekargläubiger durchgesetzt, so daß einerseits 
vom Staate nicht mehr wie bisher der Einwand fehlender 
„passiver Klagslegitimation" mangels eines „konstitutiven

2) So z. B. im W i e n e r  Abkommen vom März 1. J. mit 
den holländischen, deutschen und schweizerischen Besitzern 
österreichischer Goldrente und Staatsschatzanweisungen vom 
Jahre 1914. — Ebenso in der sogenannten R ö m i s c h e n  
Konferenz hinsichtlich einer Reihe österreichischer und 
ungarischer Gold- und Valutarenten, endlich in den Verhand
lungen von P r a g  und I n n s b r u c k .
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Aktes der Bahnübernahme" erhoben werden kann, an
dererseits auch die bisherige Unterscheidung zwischen 
Auslands- und Inlandsgläubigern hinsichtlich einer den 
ersteren im Uebereinkommenswege zugestandenen Auf
wertung wahrscheinlicherweise von den Gerichten nicht 
anerkannt werden dürfte.

Kommen auf Grund dieser juristischen Anfechtungen 
eines eklatanten Unrechtes, das zugleich zum schweren 
Schaden des österreichischen Staatskredites selber 
führte, die Aufwertungsaktionen, und zwar nicht nur 
zugunsten der ausländischen, sondern im gleichen Maße 
auch der inländischen Staatsgläubiger in Fluß, so wäre 
damit der erste Schritt zur Wiederaufrichtung des An
lagemarktes getan. Soll sich allerdings dieser Effekt 
wirklich einstellen, dann dürfte der Staat sich nicht erst 
durch die Entscheidung seiner obersten Gerichtshöfe 
zu einem mehr oder weniger billigen, vielfach aber doch 
unzureichenden Ausgleich zwingen lassen, sondern müßte 
die Aufwertungsaktion aus eigener Initiative in sein 
Finanzprogramm aufnehmen. In der Uebergangszeit 
werden aber noch mehrere Maßnahmen erforderlich sein, 
um rascher den Inlandsmarkt für Staatskredite aufnahms
fähig zu machen.

Das wichtigste M ittel wäre die grundsätzliche 
f e s t e  B e z i e h u n g  d e r  z u r  U n t e r b r i n g u n g  
i m I n -  u n d  A u s l ä n d e  a u f g e l e g t e n  T i t r e s  
a u f G o 1 d. So wie heute private Kredite in der Regel 
nicht bloß in Einheiten der eigenen Währung, sondern 
außerdem in der ihrer Valuta entsprechenden Menge 
Feingold, wenigstens in Oesterreich, ausgedrückt zu 
werden pflegen, so erscheint die prinzipielle Aufnahme 
einer G o l d k l a u s e l  wohl als eines der sichersten 
Mittel, um zunächst einmal das volle Vertrauen in die 
Wertbeständigkeit des Erfüllungsversprechens hinsicht
lich Zinsen und Kapital herzustellen. Es ist dies zugleich 
durchaus nichts für 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 Währung 
darstellt. Sofern diese Währung selber fest im Golde 
verankert und damit vor größeren Wertschwankungen 
dauernd geschützt 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 
äquivalenten ausländischen Goldwährungen.

Es gibt bekanntlich an sich drei mögliche Formen 
der Goldklausel. Einmal die G o l d w e r t k l a u s e l  
i m u n e i g e n t l i c h e n  S i n ne .  Sie besteht in der 
nach dem Paritätsverhältnisse vorgenommenen Ab
stellung der Schuldvaluta auf eine oder mehrere be
stimmte goldbeständige Auslandswährungen außer der 
eigenen (Valutaklausel). Demgegenüber bedeutet die 
G o l d w e r t k l a u s e l  i m e n g e r e n  u n d  e i g e n t 
l i c h e n  S i n n e  das in der Schuldurkunde zum Aus
drucke gebrachte positive Versprechen, daß der Gläu
biger den Gegenwert einer der Schuldsumme ent
sprechenden M e n g e  F e i n g o l d e s  erhalten werde, 
gleichgültig in welchem Zahlungsmittel dies dann ge
schehen mag. Er hat also den Anspruch, an Zinsen und 
Kapital diejenige Goldmenge bzw. deren nach den 
Paritätsverhältnissen in goldbeständigen Zahlungsmitteln 
berechneten W e r t  (also nicht notwendig effektives 
Gold bzw. Goldmünzen) zu erhalten, welcher der beim 
Erwerb des Schuldtitels hingegebenen Summe entspricht. 
Endlich gibt es noch eine sogenannte ,,G o 1 d - 
l e i s t u n g s k l a u s e  1“ , welche in dem Versprechen 
besteht, daß der Gläubiger den Gegenwert in effektiven 
Gold m ü n z e n  einer bestimmten Währung zu er
halten hat.

In allen Fällen bedeutet natürlich die Goldklausel 
nichts anderes als Sicherung eines bestimmten, auf Gold
basis abgestellten Wertanspruches und ist in diesem 
Sinne unter allen Umständen zu respektieren. Ins
besondere dürfen derartige Goldabmachungen auch nicht

dadurch sabotiert werden, daß bei E intritt einer Wäh
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 G o l d w e r t k l a u s e l  i m e i g e n t l i c h e n  
engeren S i n n e  in Betracht. Es genügt also der Aus
druck der Schuldvaluta in Gewichtseinheiten Feingold 
nach dem zugrunde liegenden Paritätsverhältnisse der 
Landeswährung. Damit ist die unverrückbar feste Be
ziehung zum Golde bereits ausgedrückt. Dagegen ist eine 
eigentliche ,,Internationalisierung“ der Anleihe in dem 
Sinne, daß sie ausdrücklich auf eine bestimmte oder auf 
mehrere ausländische Goldwährungen abgestellt wird 
(z, B. Dollar, englische Pfund, französische Franc) zur 
Erreichung des gedachten Zweckes nicht notwendig, da 
hierfür der Ausdruck der Leistungspflicht in effektivem 
Golde unter Anführung des Paritälsverhältnisses voll
ständig genügt und andererseits die Klarheit erhöht. 
Bei dieser A rt von Goldklausel ist es natürlich auch 
nicht wesentlich, daß überhaupt ausländische Wäh
rungen genannt oder die Schuldsumme in ihnen aus
gedrückt wird oder daß außerdem bestimmte aus
ländische Zahlstellen namhaft gemacht werden, wenn 
auch speziell letzteres aus kredittechnischen Gründen 
zweckmäßig sein mag.

Durch eine solche Goldwertklausel im eigentlichen 
Sinne verliert die Anleihe nicht ihren ursprünglichen 
nationalen Charakter und büßt deshalb doch nichts in 
ihrer internationalen Aufnahmefähigkeit ein. Gerade für 
die hauptsächliche Placierung auf dem eigenen inneren 
Anlagemarkte spielt dies eine Hauptrolle und nicht die 
Abstellung auf ausländische Währungen selber5). Die 
bloße Goldwertklausel, also d ie  B e g r ü n d u n g  d e r  
A n l e i h e  auf die den hauptsächlichen kapitalgebenden 
Ländern gemeinsame Währungsgrundlage, das G o l d  
s e l b e r ,  hat noch den Vorteil, daß dann durch die 
einfache Anführung der fixen Paritäten Kapital und 
Zinsenansprüche unschwer in den in Betracht kommenden 
fremden Landeswährungen ausgedrückt werden können, 
ohne das Schuldkapital von vornherein auf eine oder 
mehrere dieser Währungen abstellen zu müssen, und 
unbeschadet der Nennung besonderer ausländischer 
Zahlstellen, welche nur der Erleichterung des Zinsen- 
und Tilgungsdienstes dienen sollen. Die Unterbringung 
der Titel in anderen Ländern ist damit ebenso ermög
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 für alle 
Goldwährungsländer „internationalisiert"4), o h n e  seinen 
nationalen Charakter (und dies ist vom Standpunkte des 
inneren Anlagemarktes wichtig) verloren zu haben. 
Außerdem liegt ein großer Vorteil auch darin, daß der 
Gläubiger von dem Schicksal einer einzelnen Währung 
unabhängig gemacht wird, da die Goldwertklausel die 
sämtlichen im Schuldtitel verzeichneten Währungen nach 
dem Edelmetallparitätsverhältnisse zur Wahl stellt und 
so die Gefahren der Kursbewegung eliminiert. Daß dies 
selbst für die hochwertigsten Währungen wie Dollar und 
Pfund von Wichtigkeit ist, haben manche Erfahrungen 
der jüngeren Zeit wohl erwiesen. Ich möchte daher die 
Goldwertklausel dieser A rt als einen Weg zur Kurs
stabilisierung aufgenommener Kredite ansehen, indem sie 
hier ähnliche Funktionen erfüllt, wie die Festlegung des 
Paritätsverhältnisses und die Fundierung auf Gold für die 
Stabilität einer Währung selber im Gefolge zu haben *)

3) Siehe zu diesem Probleme je tz t insbesondere die in 
s truk tive  Abhandlung von M. R. W e y e r m a n n  ,.Der in te r
nationale S chu ld tite l", B egriff und valutarische Folgen, Fest- 
gäbe fü r Georg v o n  S c h a n z ,  Verlag J. C. B, M ohr (Paul 
Siebeck), Tübingen 1928. Band I. S. 328 f.

*) So auch W e y e r m a n n  S. 333.
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pflegt. Es handelt sich in solchem Falle eben um eine 
wahrhaft auf Goldstandard abgestellte G o l d a n l e i h e .

Gerade weil die Goldklausel aber selbstverständlich 
jedem Inhaber des Schuldtitels gleiche Rechte verleiht, 
ohne Rücksicht, ob er Inländer oder Ausländer ist, so 
bedeutet sie auch zu gleicher Zeit den vollständigen 
Bruch mit der unheilvollen Politik einer Unterscheidung 
zwischen Inlands- und Auslandsgläubigern, wie sie hin
sichtlich der Vorkriegswerte in den früher erwähnten 
Aufwertungsaktionen üblich geworden ist. Damit ist sie 
bei rückhaltloser uneingeschränkter Durchführung ein 
sicheres M ittel zur Heranziehung der anlagebereiten 
Kapitalkräfte der eigenen wie fremder Volkswirtschaften.

Ein weiteres kreditpolitisches Mittel, das zumindest 
für die ersten Versuche vorwiegend innerer Anleihen 
nicht entbehrt werden kann, wäre eine o r g a n i s i e r t e  
K u r s u n t e r s t ü t z u n g .  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 Völkerbundanleihe. Es ist 
aber für einen normalen Absatz von Anlagepapieren 
Voraussetzung, daß auch beim Verkaufe größerer 
Posten stärkere Kurswertänderungen bei gleich- 
bleibendem Geldwert ausgeschlossen bleiben. Hierfür 
könnte, soweit es sich beispielsweise um Pfandbrief
ausgaben handelt, durch eine zentrale Zusammenfassung 
der Pfandbriefanstalten vorgesorgt werden, welche nicht 
nur die Propaganda für die Unterbringung, sondern auch 
im Bedarfsfälle die gemeinsame Kursstützung erleichtern 
würde. Hinsichtlich der staatlichen Anleihen müßte eine 
gleiche Kursbeobachtung bzw. Beobachtung des Angebots 
und der Nachfrageverhältnisse sowie fallweise Kursstützung 
im Wege der Nationalbank erfolgen. Schon die Tat
sache solcher Einrichtungen würde an sich eine Gewähr 
für die Stabilität der Effektenkurse bilden, zumal dann 
auch Anlaß und Möglichkeit spekulativer Bewegungen 
in diesen Papieren geringer sein werden. Eine wichtige 
Bedingung hierfür ist es übrigens auch, daß dem 
Publikum wieder wie in früheren Zeiten eine Mehrheit 
von festverzinslichen, auch weiteren Kreisen zugäng
lichen Anlagemöglichkeiten zu Gebote stehe, was dann 
der Fall sein wird, wenn eben insbesondere auch der 
Realitätenmarkt wieder in Ordnung gebracht ist und 
andererseits die Eisenbahnobligationen mit ihren ver
schieden abgestuften Zinssätzen wieder den ihnen ge
bührenden Platz auf dem Anlagemarkt einzunehmen 
vermögen. Gerade hierfür wird der Weg durch die oben 
erörterten allgemeinen Kautelen einer Inanspruchnahme 
des inneren Marktes zum mindesten wesentlich erleichtert 
werden.

Zur Bewertung von Aktien und anderen 
Gesellschaftsanteilen ohne Börsenkurs.

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

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

Die Bewertung der Anteile an Gesellschaften mit 
beschränkter Haftung und derjenigen Aktien und Kuxe, 
für die kein amtlicher Steuerkurs festgesetzt wird, ge
hört zu den schwierigsten und unerfreulichsten Aufgaben 
der Finanzämter. Dies gilt vor allem für die überwiegende 
Mehrzahl der Fälle, in denen Verkaufswerte mangels 
ausreichender Merkmale nicht zu ermitteln sind und das 
Finanzamt gemäß § 141 Abs. 2 Satz 2 der Reichsabgaben
ordnung zur Schätzung des gemeinen Werts des Anteils 
schreiten muß. Der gemeine Wert deckt sich mit dem 
Verkaufswert im Sinne des Preises, der für den Anteil im 
gewöhnlichen Geschäftsverkehr unter Berücksichtigung

aller den Preis beeinflussenden Umstände bei Aus
schaltung ungewöhnlicher und lediglich persönlicher Ver
hältnisse zu erzielen wäre (§ 138 Abs. 1 AO.). Aus allen 
in Betracht kommenden Momenten einen zutreffenden 
,.gemeinen W ert" des Anteils zu konstruieren, wird schon 
für den erfahrenen Kenner der Wirtschaft schwer sein, 
um so mehr für den Steuerbeamten, der über die schwan
kenden Konjunkturen und über die Lage des Geschäfts
zweiges gerade des Unternehmens, dessen Anteile er be
werten soll, nicht unterrichtet genug sein kann, um den 
gemeinen Wert des Anteils einwandfrei zu schätzen. Zwar 
hat die Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs auch hier 
Wege gewiesen; vor allem ist in der Entscheidung Bd. 18 
Seite 338 ff. hervorgehoben worden, daß neben den nach 
§ 141 Abs. 2 AO. zu berücksichtigenden Momenten — 
Gesamtvermögen und Ertragsaussichten der Gesellschaft 
— auch andere Umstände, insbesondere die Ertragsaus
sichten des A n t e i l s  Einfluß auf den Wert des Anteils 
haben; danach ist bei der Bewertung auch in Betracht zu 
ziehen, in welcher Höhe Dividende von der Gesellschaft 
ausgeschüttet zu werden pflegt. Auch im Schrifttum sind 
verschiedentlich wichtige Gesichtspunkte für 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. veröffentlichte Darlegung 
der Grundsätze, von denen die Berliner Industrie- und 
Handelskammer bei Begutachtung des Werts nichtkurs
habender Anteile ausgeht. — Indessen läßt es sich nicht 
verschweigen, daß zwischen Theorie und Praxis auch 
hier, wie so oft, eine Lücke klafft und daß der Veran
lagungsbeamte mit den in Rechtsprechung und Literatur 
entwickelten Grundsätzen, da fast jeder Fall besonders 
gelagert ist, nicht immer ein praktisches Ergebnis er
zielen kann. Das trifft vor allem auf die vom Reichs- 
finanzhof für geboten erachtete Berücksichtigung der Er
tragsaussichten des A n t e i l s  zu. Wenn z. B. in einer 
Familiengesellschaft die Gesellschafter selbst als Ge
schäftsführer oder Vorstandsmitglieder tätig sind und als 
solche Gehalt beziehen, auf Ausschüttungen also ver
hältnismäßig wenig angewiesen sind, die Gewinne des
halb größtenteils auf neue Rechnung vortragen, so wird 
schwer zu beurteilen sein, ob dieser Umstand tatsächlich, 
wie der Reichsfinanzhof im oben angeführten Urteil an
nimmt, auf die Kaufpreisbildung bei Veräußerung von 
Anteilen einen ungünstigen Einfluß ausüben würde. Es 
mag darauf hingewiesen werden, daß bei Grundstücks
gesellschaften in den ersten Jahren nach der Inflation 
weder die Ertragsaussichten des Anteils noch auch die 
der Gesellschaft für den Verkaufswert des Anteils von 
besonderer Bedeutung gewesen sind; denn jeder, der ein 
Grundstück oder Anteile an einer Grundstücksgesellschaft 
zu erwerben trachtete, legte mehr Wert auf das Grund
stück als Anlage- bzw. Spekulationsobjekt — mit dem 
Steigen der Mieten und der Grundstückspreise mußte 
allgemein gerechnet werden — als auf seine gegenwärtige 
Rentabilität.

Es soll an dieser Stelle nicht erörtert werden, ob die 
in Literatur und Rechtsprechung aufgestellten Grundsätze 
etwa einer Ergänzung oder Abänderung bedürfen; nach 
meinem Dafürhalten läßt sich bei der Vielgestaltigkeit 
der Fälle nur wenig allgemeingültiges sagen. Weil eben 
jeder Fall anders liegt, ist es übrigens regelmäßig ver
fehlt, wenn die Steuerpflichtigen (und das geschieht 
häufig) geltend machen, an der Börse würden Aktien von 
Gesellschaften des gleichen Geschäftszweiges zu einem 
geringeren Kurse als dem vom Finanzamt geschätzten 
Verkaufswert ihres Anteils gehandelt; daß dabei die 
finanzielle Fundierung ihres Unternehmens eine ganz 
andere sein kann, als des Unternehmens, dessen Börsen
kurse ihnen vorschweben, wird nur allzu oft übersehen.

Der eigentliche Zweck dieser Zeilen ist aber nicht 
die Behandlung der Frage, wie die Anteile zu bewerten 
sind, sondern es soll hier erörtert werden, w ie  d ie  Z u 
s t ä n d i g k e i t  f ü r  d i e  B e w e r t u n g  g e r e g e l t  
i s t und ob die gesetzliche Regelung den Anforderungen, 
die im Interesse einer gleichmäßigen und zutreffenden



Fabisch, Zur Bewertung von Aktien und anderen Gesellschaftsanteilen ohne Börsenkurs. 127

Bewertung zu stellen sind, gerecht wird. Bei näherer 
Betrachtung kommt man zu dem überraschenden Ergebnis, 
daß die Reichsabgabenordnung — das vorzüglichste aller 
Steuergesetze der Nachkriegszeit und darum das einzige, 
das im wesentlichen unverändert geblieben ist — hier 
nur eine unvollkommene und lückenhafte Regelung gibt.

Sedes materiae ist der § 141 Abs. 2 AO. Es heißt 
dort:

„Für Aktien ohne Kurswert, Kuxe oder Anteile 
an einer Bergwerksgesellschaft oder einer Gesell
schaft mit beschränkter Haftung hat das nach § 52 
zuständige Finanzamt den Verkaufswert zu er
mitteln und ihn Steuerpflichtigen und Finanzämtern 
auf Anfrage mitzuteilen. Fehlt es an genügenden 
Merkmalen, so ist der gemeine Wert unter Be
rücksichtigung des Gesamtvermögens und der Er
tragsaussichten der Gewerkschaft oder Gesell
schaft zu schätzen.“

Das nach § 52 AO. zuständige Finanzamt ist das
jenige Finanzamt, in dessen Bezirk der Ort der Leitung 
der Gesellschaft liegt, mithin das Finanzamt, das grund
sätzlich für die Veranlagung und Erhebung der die Ge
sellschaft betreffenden Steuern zuständig ist und das da
her den besten Einblick in die Verhältnisse der Gesell
schaft hat. Dieses Finanzamt ermittelt den Verkaufs
wert oder schätzt den gemeinen Wert und teilt ihn den 
Steuerpflichtigen und anderen Finanzämtern auf Be
fragen mit.

Sofort erhebt sich die Frage, ob an d i e s e  W e r t 
m i t t e i l u n g  d i e  F i n a n z ä m t e r  d e r  A n t e i l s 
i n h a b e r  g e b u n d e n  s i n d ,  ob sie also bei der Fest
stellung des Vermögens der Anteilsinhaber die mitgeteilten 
Werte ohne weiteres einzusetzen und Einwendungen der 
Anteilsinhaber gegen die Höhe der Werte unberück
sichtigt zu lassen haben, woraus sich die weitere Folge 
ergeben würde, daß auch die Finanzgerichte und der 
Reichsfinanzhof die mitgeteilten Werte keiner Nach
prüfung unterziehen dürften.

Die Beantwortung dieser Frage wird, da das Gesetz 
hierüber nichts sagt, davon abhängen, wie die Vorfrage 
zu entscheiden ist, ob die vom Finanzamt der Gesellschaft 
vorgenommene Feststellung der Anteilswerte als solche 
der Anfechtung mit einem selbständigen Rechtsmittel 
unterliegt oder nicht. Denn es kann nicht im Sinne des 
Gesetzgebers liegen, eine für die Steuerpflichtigen so 
bedeutungsvolle Entscheidung, wie es die Bewertung der 
Gesellschaftsanteile ist, der Nachprüfung im ordentlichen 
Rechtsmittelwege zu entziehen; es wird sich auch im 
heutigen Steuerrecht kein Beispiel dafür finden lassen, 
daß eine bindende Wertfestsetzung erfolgen könnte, ohne 
daß für den Steuerpflichtigen die Rechtssicherheit einer 
Nachprüfung durch übergeordnete Instanzen gewähr
leistet würde. Wenn also die Bewertung der Anteile 
durch das Finanzamt der Gesellschaft nicht mit einem 
besonderen Rechtsmittel angreifbar sein sollte, so müßte 
daraus nach dem Aufbau der Reichsabgabenordnung der 
zwingende Schluß gezogen werden, daß die Bewertung 
für die Anteilsinhaber und ihre Finanzämter 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 v e r 
n e i n e n d e m  Sinne ausfallen. Weder das Berufungs
verfahren noch das Beschwerdeverfahren kommen in
Frage.

1. Der Anfechtung im Berufungsverfahren unter
liegen nur S t e u e r b e s c h e i d e  (§ 217 AO.). Daß es 
sich hier nicht um einen Steuerbescheid im eigentlichen 
Sinne handeln kann, ist klar, da eine Steuerfestsetzung 
nicht erfolgt. Es käme aber ein Feststellungsbescheid m 
Betracht, der nach § 220 Abs. 2 AO. auch unter den Be- 
griff „Steuerbescheid“ fällt. Indessen läßt 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 a u f

A n f r a g e  ist vorgesehen. Es kann nicht zweifelhaft 
sein, daß die Beantwortung einer Anfrage keinen Fest- 
stellungs- und also auch keinen Steuerbescheid enthält. 
Im Bereiche der Besitzsteuern kommen Steuerbescheide, 
die nicht zu den „förmlichen Steuerbescheiden“ des § 220 
AO. zu rechnen sind, überhaupt nicht vor. Da also ein 
„Steuerbescheid“ nicht erteilt wird, kommt eine Anfech
tung der Wertfestsetzung im Berufungsverfahren nicht 
in Betracht.

2. Andere Verfügungen der Finanzämter als Steuer- 
und ihnen gleichgestellte Bescheide unterliegen nach 
§ 224 AO. der Beschwerde. Es kann dahingestellt bleiben, 
ob in der Wertfestsetzung überhaupt eine „Verfügung" 
liegt; denn daß das Beschwerdeverfahren hier nicht Platz 
greifen kann, ergeben die folgenden Erwägungen:

Ueber die Beschwerde entscheidet, wenn das Finanz
amt ihr nicht abhilft, das Landesfinanzamt — nicht das 
Finanzgericht! — (§ 282 AO.). 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 AÖ! 
erzwungen werden können (§ 283 AO.). Eine derartige 
Anordnung steht hier nicht in Frage. Da also gegen die 
Beschwerdeentscheidung des Landesfinanzamts über die 
Anteilsbewertung die Rechtsbeschwerde nicht zulässig 
sein würde, so hätte das Landesfinanzamt eine sachliche 
Entscheidung letzter Instanz zu treffen, die für die An
setzung der Anteilswerte bei der Vermögensfeststellung 
der einzelnen Anteilsinhaber ohne weiteres bindend sein 
würde. Für eine derartig wirkende Entscheidung des 
Landesfinanzamts findet sich aber keine Parallele im 
Steuerfestsetzungsverfahren. Lediglich im Falle des § 210 
AO. fällt das Landesfinanzamt eine materielle Entschei
dung letzter Instanz. Wenn nämlich durch schuldhaftes 
Verhalten des Steuerpflichtigen eine Schätzung notwendig 
geworden und dies im Steuerbescheid festgestellt worden 
ist, ist wegen der H ö h e  der Schätzung nur die Be
schwerde an das Landesfinanzamt zulässig. 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; überdies beruht die ausschließliche Zuständigkeit 
des Landesfinanzamts hier auf gesetzlicher Sonder
vorschrift.

Da hiernach die Anteilsbewertung als solche weder 
im Berufungsverfahren noch im Beschwerdeverfahren 
selbständig angefochten werden kann, ist, wie oben er
örtert, der Schluß gerechtfertigt, daß die Wertfestsetzung, 
die das Finanzamt der Gesellschaft für die Anteile vor
genommen hat, f ü r  d ie  F i n a n z ä m t e r  d e r  A n 
t e i l s b e s i t z e r  n i c h t  b i n d e n d  s e i n  k a nn .

Natürlich wird sich das Finanzamt des Anteilsinhabers 
sozusagen „moralisch gebunden" fühlen und regelmäßig, 
wenn der Steuerpflichtige die Bewertung bemängelt, nicht 
von dem mitgeteilten Wert abweichen, ohne das Finanz
amt der Gesellschaft zu hören und ihm die Einwendungen 
des Steuerpflichtigen mitzuteilen; tatsächlich spielt es 
sich in der Praxis meist so ab. Allein eine gesetzliche 
Verpflichtung, das Finanzamt der Gesellschaft anzugehen, 
besteht nicht. Ein merkwürdiger, vielleicht einzig da
stehender Vorgang: ein Finanzamt hat laut gesetzlicher 
Anordnung einen Wert zu ermitteln, für ein anderes 
Finanzamt ist aber dieser Wert letzten Endes unmaß
geblich! Denn es kann dem Finanzamt des Anteils
inhabers, wenn dieser seine Vermögensfeststellung wegen 
des Wertansatzes der Anteile angreift, nicht erspart 
bleiben, seinerseits gewissenhaft nachzuprüfen, ob die 
Einwendungen berechtigt sind und ob es daher zu einer 
anderen Bewertung der Anteile gelangt als das Finanz
amt der Gesellschaft. Die Annahme, daß etwa das 
F i n a n z a m t  den mitgeteilten Wert zugrunde legen 
müßte (und zwar sowohl im Veranlagungs- als auch im 
Einspruchsverfahren) und daß nur das Finanzgericht bzw. 
der nach dem Reichsbewertungsgesetz zuständige Ober
bewertungsausschuß davon abweichen könnte, findet im
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Gesetz keine Stütze. Die Stellung des Finanzamts der 
Gesellschaft läßt sich allenfalls mit der eines Gutachters 
vergleichen, aber eines Gutachters, dessen Aeußerung 
kein maßgebliches Gewicht beigelegt wird!

Wenn man sich diese Sachlage vor Augen hält, wird 
man sofort einsehen, daß 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 
Aktionären wohnt A. in Altona, B. in Breslau, C in Köln. 
Die Finanzämter in Altona, Breslau und Köln setzen die 
mitgeteilten Werte bei der Vermögensfeststellung der 
Aktionäre an. A. beruhigt sich dabei; B. und C. legen 
jeder gegen die Vermögensfeststellung 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 Möglichkeit und 
wird gar nicht selten Vorkommen, daß hier voneinander 
abweichende Entscheidungen getroffen werden; denn 
wenn das Finanzamt Breslau nicht zufällig vom Zentral
finanzamt erfährt, daß in Köln wegen der gleichen Sache 
ein Rechtsmittel schwebt, oder umgekehrt, oder wenn 
trotzdem beide Finanzämter es unterlassen, sich mitein
ander vor der Entscheidung in Verbindung zu setzen, so 
ergehen beide Entscheidungen ganz unabhängig vonein
ander und können also ganz verschiedenartig ausfallen. 
Daß das e in  h ö c h s t  u n e r f r e u l i c h e r  Z u s t a n d  
ist, läßt sich nicht bestreiten. Man wird nicht einwenden 
können, auch sonst werde eine verschiedenartige Beur
teilung desselben Tatbestandes durch verschiedene Be
hörden Vorkommen. Es muß natürlich angestrebt werden, 
solche Fehlerquellen auszuschalten. Die Tendenz der 
Gesetzgebung geht auch offenbar dahin, für die einheit
liche Beurteilung desselben Tatbestandes Vorsorge zu 
treffen; ich verweise insbesondere auf § 65 EStG,; 
auch der § 26 Abs. 2 Nr. 3 RBewG., der die offene 
Handelsgesellschaft und die Kommanditgesellschaft als 
selbständige Vermögenssubjekte behandelt, verdankt 
seine Entstehung ähnlichen Erwägungen.

Es dürfte daher notwendig sein, im  W e g e  d e r  
G e s e t z g e b u n g  die Bewertung der Anteile an Ge
sellschaften mit beschränkter Haftung und der Aktien 
und Kuxe ohne Börsenkurs d e r  a l l e i n i g e n  Z u 
s t ä n d i g k e i t  des  n a c h  § 5 2 A 0.  f ü r  d i e  G e 
s e l l s c h a f t  z u s t ä n d i g e n  F i n a n z a m t s  zu 
u n t e r w e r f e n  und hierfür ein besonderes R e c h t s 
m i t t e l v e r f a h r e n  zu eröffnen.

Eine solche gesetzliche Regelung erscheint mir auch 
aus Gründen der Entlastung der Finanzämter wünschens
wert. Die Erfahrungen zeigen, daß die Bewertung der 
Aktien und Kuxe ohne Kurswert und der G. m. b. H.- 
Anteile eine ständige Quelle des Streites zwischen 
Finanzämtern und Steuerpflichtigen bildet. Daher ist 
z. B. das Zentralfinanzamt Berlin außerordentlich oft ge
nötigt, mit den Finanzämtern der Anteilsbesitzer in um
fangreiche und zeitraubende Erörterungen darüber ein
zutreten, welche Erwägungen bei Ermittelung des ge
meinen Werts der Anteile ausschlaggebend gewesen sind, 
und zu den ihm übermittelten Einwendungen der einzelnen 
Anteilsbesitzer Stellung zu nehmen; ähnlich wird sich 
das bei allen größeren Aemtern abspielen. M. E. würde 
es zur Entlastung der Finanzämter erheblich beitragen, 
wenn die Anteilsbewertung als solche selbständig ange- 
fochten werden kann und muß und wenn daher alle Ein- 
wendungen, welche die einzelnen Anteilsbesitzer gegen 
die Bewertung erheben, sich bei dem für die Gesellschaft 
zuständigen Finanzamt konzentrieren und in einem ein- 
zigen Rechtsmittelverfahren zur Entscheidung kommen.

Eine dahingehende Gesetzesbestimmung wird nach 
meinem Dafürhalten auch dadurch nicht überflüssig, daß 
über den Wert der Anteile das Gutachten eines Sach
verständigen, insbesondere ein Gutachten der zuständigen 
Industrie- und Handelskammer eingeholt werden kann. 
Das geschieht jetzt schon in vielen Fällen; selbstver
ständlich ist es aber nicht möglich, in allen Streitfällen

an die Industrie- und Handelskammer heranzutreten, weil 
das zu einer unerträglichen Belastung dieses Instituts 
führen würde. Ueberdies handelt es sich eben nur um 
ein G u t a c h t e n ,  dem die zuständige Finanzbehörde 
nicht notwendig folgen muß 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 Grundsätze nicht 
richtig angewandt hat. Das Gutachten wird im übrigen 
normalerweise immer erst dann eingeholt werden, wenn 
ein Anteilsinhaber seine Vermögensfeststellung be
mängelt hat.

Die G e s t a l t u n g  des  R e c h t s m i t t e l v e r 
f a h r e n s  wird im Anschluß an das Rechtsmittelverfahren 
des Reichsbewertungsgesetzes (Einspruch, Berufung an 
den Qberbewertungsausschuß, Rechtsbeschwerde an den 
Reichsfinanzhof) erfolgen können. Einer besonderen 
Prüfung 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? Daß die Gesellschaft selbst zur Rechts
mitteleinlegung berechtigt sein muß, erscheint mir unum
gänglich, schon um es den einzelnen Gesellschaftern zu 
ersparen, ihrerseits gegen die Bewertung anzugehen. Da
neben muß aber auch den Gesellschaftern das Rechts
mittel zustehen. Denn die Gesellschaft selbst hat meist 
kein Interesse an der Bewertung der Anteile; wäre sie 
aber allein zur Rechtsmitteleinlegung berechtigt, so würde 
sie aus Rücksicht auf die Gesellschafter in jedem Falle 
genötigt sein, von dem Rechtsmittel Gebrauch zu machen 
und es womöglich bis zur höchsten Instanz durchzu- 
fechten, was eine höchst unerwünschte Häufung der 
Rechtsmittel zur Folge haben würde. Sowohl die Ge
sellschaft als auch die einzelnen Gesellschafter müssen 
also das Rechtsmittel einlegen können.

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 über Form und Frist des Rechts
mittels enthält (§ 231 AO.). Einen solchen Bescheid allen 
Gesellschaftern zuzustellen, ist nicht angängig, weil dem 
Finanzamt nicht zuzumuten ist, jedesmal festzustellen, 
wer z. Zt. als Gesellschafter beteiligt ist; häufig wird nicht 
einmal die Gesellschaft sämtliche Gesellschafter kennen. 
Es bleibt also nur übrig, daß es bei einem Bescheid an 
die Gesellschaft allein sein Bewenden hat. Allerdings 
muß dann der Gesellschaft bei Vermeidung von Regreß
ansprüchen zur Pflicht gemacht werden, den ihr bekannten 
Gesellschaftern von der Festsetzung des Anteilswerts 
Mitteilung zu machen und sie über A rt und Frist des 
Rechtsmittels zu belehren. Es wird dann eben nötig sein, 
daß jeder, der einen an der Börse nicht gehandelten Ge
sellschaftsanteil erwirbt, durch Anzeige an die Gesell
schaft dafür Sorge trägt, daß ihm eine solche Mitteilung 
zugehen kann.

Zu erwägen wäre eine Verlängerung der Rechts
mittelfrist, die sonst regelmäßig einen Monat beträgt, auf 
etwa 6 Wochen oder 2 Monate, weil der Gesellschaft 
Zeit zur Benachrichtigung der Gesellschafter und den 
Gesellschaftern eine gewisse Ueberlegungsfrist gewährt 
werden muß Vielleicht empfiehlt es sich auch anzu
ordnen, daß über das Rechtsmittel erst entschieden werden 
darf, wenn die Rechtsmittelfrist abgelaufen ist, damit bei 
der Entscheidung alle Einwendungen berücksichtigt 
werden können, die von irgendeiner Seite vorgebracht 
worden sind. — lieber sämtliche 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 w irkt 
tur und gegen die Gesellschaft und gegen sämtliche 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 Einführung eines eigenen Rechtsmittelzuges für 
die Feststellung der Anteilswerte wird voraussichtlich 
häufiger als bisher dem Reichsfinanzhof Gelegenheit 
geben, zu den bei der Ermittlung des Wertes auf
tauchenden Fragen Stellung zu nehmen und die von ihm 
aufgestellten Grundsätze zu ergänzen und durch Einzel
entscheidungen zu erläutern. Sie wird dazu beitragen, 
in die schwierige Materie mehr Klarheit, den Steuer- 
pflichtigen mehr Rechtssicherheit und den Steuerbehörden 
eine Erleichterung ihrer verantwortungsvollen Arbeit zu 
bringen.

M it diesen Ausführungen w ill ich nur einen Weg 
zeigen, den zu beschreiten m. E. möglich ist. Ob bei der 
gesetzlichen Regelung andere Bahnen verfolgt werden, 
ist von untergeordneter Bedeutung; die Prüfung der 
Zweckmäßigkeit meiner Vorschläge darf ich den zu
ständigen Stellen überlassen. Ich hoffe aber nachge
wiesen zu haben, daß eine G e s e t z e s ä n d e r u n g  
n o t w e n d i g  ist.

Nochmals zur steuerlichen Behandlung 
der einzelnen Spekulationsgeschäfte.

Herr Professor Dr. S c h m a l e n b a c h  sendet uns 
folgende Erwiderung auf die im Bank-Archiv vom 1. De
zember 1928 abgedruckten Darlegungen des Herrn Geh. 
Regierungsrats M i r r e , München:

1. Der Vorhalt M i r r e s , daß ich mich als Betriebs
wirtschaftler um Fälle wie die vorliegenden nicht zu 
kümmern habe, ist abwegig, Ich habe in meiner K ritik  
ausdrücklich erklärt, daß ich zu dem Urteil Stellung 
nehme mit Rücksicht auf ein früheres Gutachten. Hier 
jag Zwang und nicht freier Wille vor. M i r r  e war nicht 
berechtigt, in seiner Entgegnung diese Darlegung so zu 
behandeln, als wäre sie nicht vorhanden.

2. Das von mir kritisierte Urteil des Reichsfinanz
hofs vom 13. Juni 1928 fordert hinsichtlich der Gegenüber
stellung von Effektengeschäften eine Berechnungsweise, 
die höchst sonderbar ist und mit sehr anfechtbaren 
Gründen gestützt ist, die aber die Besonderheit hat, in 
besonderem Grade fiskalisch zu wirken. In der Be
gründung werden weniger fiskalisch wirkende Berech- 
nungsmethoaen als ,,Umgehung“ bezeichnet. Unter diesen 
Umstanden muß ich den Vorwurf der fiskalischen Tendenz 
des Urteils aufrechterhalten. Wenn, wie M i r r e be
hauptet, Mitglieder des Reichsfinanzhofes sich dadurch 
verletzt fühlen, so sehe ich kein anderes M ittel zur Ver
meidung dieses Zustandes, als daß die Urteile des Reichs- 
tmanzhofes sich derartig auffälliger fiskalischer Tendenzen 
enthalten.

Frage der Fiskalität behauptet M i r r e  
selbst; „Die Ansicht des Reichsfinanzhofes mag etwas 
iskaliscn sein, aber so überaus groß ist der Unterschied 

,. n anderer Stelle: „Auch hier kann man nur 
ns‘c^t des Reichsfinanzhofes ist höchstens 

F aISkalisch als die andere“ , „Unbedingt fiskalisch 
■ ?, Auffassung des Reichsfinanzhofes sein, es komme 

liefert sind" ^  we ĉbe Stücke bei den Verkäufen ge-

• ^an.acR daß die Tatsache der Fiskalität
über die sich reden läßt.

U ?  % der Reichsfinanzhof in seinen
wohl » in  A n 1 I-1 lsba *s°h sei. Es mag insbesondere 
Entscheid ' {fr l£ lr  nocb nicht bekanntgewordene
-,ns nnf dh lM I f “ ■?’ Sw,ats vom 3' Oktober 1928 durchaus unfiskalisch ist. Ware ich der Meinung, daß der
Reichsfinanzhof allgemein fiskalisch eingestellt sei, so 
hatte ich mich über dm betonte Fiskalität des Urteils 
vom 13. Juni nicht so sehr wundern können.
o • u r Auf u f e ,V°.nx *f-ir beanstandeten Motive des Reichslinanzhofes geht M i r r e  nur ganz wenig ein Er
sagt allgemein, daß das Urteil vielleicht nicht in jeder

Beziehung zutreffend begründet sei; aber er halte es im 
Ergebnis für richtig. Im einzelnen nimmt er aber nur zu 
drei Punkten Stellung:

a) Auf die Identität der Stücke komme nichts an; 
eine Phönix-Aktie sei wie die andere. Dagegen kann 
*ch nu,r ‘mmer wieder sagen, daß es Sache des Steuer
pflichtigen ist, ob er eine Sache als vertretbar oder als 
nicht vertretbar behandeln will. Wenn ich beispielsweise 
ein bestimmtes Paket Phönix-Aktien mit bestimmten 
Nummern heute kaufe und nach einem halben Jahr ver
kaufe, dann habe ich Anspruch darauf, daß dieses und 
nicht ein anderes Paket Phönix-Aktien bei der Steuer
berechnung zugrunde gelegt wird. Wenn das Gesetz es 
bei vertretbaren Gegenständen anders wollte, hätte es 
ausdrücklich zum Ausdruck kommen müssen.

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

b) Das Urteil hatte w illkürlich behauptet, daß das 
Gesetz auf den Abschluß und nicht auf den Vollzug ent
scheidenden Wert lege. Ich habe nicht das Gegenteil 
behauptet, sondern nur gesagt, daß diese Behauptung 
willkürlich sei. Was in diesem Falle fiskalischer w irkt] 
ist für die Auslegung völlig nebensächlich.

c) Auch M i r r e  hält die vom Reichsfinanzhof ge
wählte Partierechnung deshalb für zweckmäßig, weil sie 
zeitersparend wirke. „Für die Versteuerung von Speku
lationsgeschäften kommen doch nur Ankäufe aus den 
letzten drei Monaten vor dem Verkauf in Betracht.“  Ich 
bin überrascht zu sehen, wie sich ein Mitglied des Reichs- 
nnanzhofes den Hergang vorstellt. In W irklichkeit geht 
die Sache so: Wenn bei einem Effektenverkauf das An
schaffungsgeschäft in die Dreimonatsfrist fällt, ist Steuer 
zu zahlen; nachzuweisen ist hier nichts. Aber wenn die 
Anschaffung in früherer Zeit liegt, ist nichts zu zahlen; 
und um dieses Nichtzahlen zu erreichen, muß der 
Pflichtige nachweisen können, wie das Anschaffungs
geschäft aussah. Es sind also nicht für die steuer
pflichtigen, sondern für die nichtsteuerpflichtigen Ge
schäfte alte Akten hervorzusuchen. Und diese Arbeit 
verursacht die vom Reichsfinanzhof gewählte Methode 
in besonders hohem Maße.

Das sind, so viel ich sehe, die drei von M i r r e  aus
gewählten Gründe aus dem Urteil vom 13, Juni 1928, die 
er zu verteidigen sucht. Drei Gründe von etwa 15! Das 
ist, wie mir scheint, eine magere Verteidigung. Ob nun 
wenigstens hinsichtlich dieser drei die Verteidigung 
M i r r e s gelungen ist, mag nun der Leser entscheiden.

5. Es ist unter diesen Umständen verständlich, daß 
M i r r e  ein eigenes, im Urteil vom 13. 6. 1928 nicht 
vertretenes neues Argument in den Vordergrund rückt. 
Ich meine den Absatz anfangend mit „Der Gesetzgeber 
sagt

M i r r e  stellt hier verschiedene Möglichkeiten 
nebeneinander und fragt sich, ob in dem einen oder 
anderen Falle mehr auf Kapitalanlagebedürfnis oder auf 
Spekulationsabsichten zu schließen sei. Ich kann hier 
schon deshalb nicht mit, weil hier zunächst festzustellen 
^ arert-W^S ei£eiltlich Spekulationsabsicht ist. Wenn ich 
überflüssiges 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 
¡Spekulation. Und wenn ich ein Papier kaufe, bei dem 
c.er erhoffte Kursgewinn mir lediglich Ersatz für 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 Mühe zu sein.

Für mich ist entscheidend, daß das Gesetz Effekten
geschäfte frei läßt, wenn die Zwischenfrist b« Jahr und 
mehr beträgt. In diesem Falle ist das Geschäft steuer
frei auch bei offenbarer Spekulation. Das ist eine ein
leuchtende Bestimmung, und zwar deshalb, weil bei der
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Bedingung einer vierteljährlichen Besitzdauer dem Kurs
gewinn die Last der vierteljährlichen Kapitalbindung 
gegenübersteht. Ich sehe den einzigen Grund dafür, eine 
Spekulation mit langer Zwischenfrist anders als eine 
solche mit kurzer Zwischenfrist zu behandeln, in der 
längeren Besitzdauer und damit der längeren Kapital
bindung im Verhältnis zur Chance des Kursgewinnes. 
Die Zwischenfrist an sich bedeutet überhaupt nichts; 
erst in Verbindung mit der Kapitalbindung erhält die 
Zwischenfrist eine Bedeutung. Und darin liegt das Merk
mal, das für die Auslegung des Gesetzes an erster Stelle 
beachtlich ist. .

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

Die Entscheidung des Reichsfinanzhofes hat übrigens 
eine Wirkung, die M i r r e selbst für unpraktisch hält. 
Er sagt: „Es hat keinen Sinn, den Verkehr von dem 
praktischen Kostgeschäft zu anderen Formen der Geld
beschaffung zu drängen." Ich halte das für einen guten 
Grundsatz. Die Entscheidung des Reichsfinanzhofes vom 
13. Juni 1928 hat die unwirtschaftliche Wirkung, daß 
Leute, die gewillt sind und gut daran tun, ihr Geld in 
den gleichen Papieren anzulegen, nun zum. Wechsel ge
drängt werden. Hier gilt das gleiche wie oben: „Es hat 
keinen Sinn . . .

Zur Frage der gesetzlichen Regelung des 
Lagerscheinwesens.

Im  Anschluß an das R efera t des H errn  
D r. S o l m s s e n  auf dem K ö ln e r Bankie rtag  hat 
sich das Reichsm inisterium  fü r E rnährung und Land 
w irtsch a ft m it der Frage befaßt, in w ie w e it außer 
w irtscha ftlichen  Maßnahmen eine Ergänzung der gel
tenden gesetzlichen Bestimmungen über das Lager
scheinwesen notw end ig s ind1), A u f Ersuchen des 
M in is te rium s hat der C entra lverband des Deutschen 
B ank- und Bankiergewerbes die zahlreichen und e in 
gehenden Aeußerungen aus den K re isen seiner A us
schußm itglieder in  dem nachstehend abgedruckten 
G utachten vom 17. Dezember 1928 zusammengefaßt:

„Der augenblickliche Zustand ist vor allem durch die 
Tatsache bedingt, daß nur eine sehr geringe Anzahl von 
Anstalten von der Landesbehörde zur Ausstellung 
indossabler Lagerscheine ermächtigt worden ist. Die Zahl 
dieser Anstalten wird kaum über 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, daß 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 für den Kreditgeber. 
Bei Namenslagerscheinen kann das Eigentum an den ein
gelagerten Gütern nur durch Abtretung des Herausgabe
anspruchs gegen den Lagerhalter übertragen werden, wobei

*) Vgl, hierzu die früheren Veröffentlichungen: R i e s s e i  , 
Der Warrant, Autorisierte deutsche Uebersetzung mit An
merkungen (Archiv f. bürgerl. Recht, Band (2) 1889, sowie 
R i e s s e r ,  Neuere Lagerhaus- und Warrantgesetze ( Go l c l -  
S c h m i d t s  Zeitschr. f. d, gesamte Handelsrecht, Band 40, 
Neue Folge Band 25) 1892; ferner sei noch hingewiesen auf 
R i e s s e r ,  Zur Revision des Handelsgesetzbuchs, Stuttgart, 
Ferdinand Enke 1887, namentlich auf den Abschnitt „Das Recht 
des Warrantverkehrs und des Lagergeschäfts", § 21, Seite 
164—231 und auf den Anhang zu § 21 „Entwurf eines Gesetzes 
betreffend das Lagergeschäft und die Ausstellung von Lager
scheinen und Lagerpfandscheinen", Seite 212—231; schließ
lich auf die amtliche Denkschrift zum Entwurf eines Handels
gesetzbuches, Berlin 1896, Carl Heymanns Verlag, namentlich 
den 5. Abschnitt „Lagergeschäft", Seite 504—514.

es gleichgültig ist, ob der Lagerschein selbst übergeben 
wird. Derartige Lagerscheine werden aber auch häufig 
bei Uebergabe an einen Rechtsnachfolger indossiert. Ein 
solches Scheinindossament wirkt an der Uebertragung des 
Eigentums an den eingelagerten Gütern nicht mit, wenn die 
Parteien nicht ausdrücklich über 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 einzuräumen; das 
Reichsgericht hat dies in der Entscheidung vom 25. 11. 1927 
(Jur. Wochenschr. 1928, S. 225) ausdrücklich festgestellt. — 
Bei Inhaberlagerscheinen wird das Eigentum durch Ab
tretung des Herausgabeanspruchs in  V e r b i n d u n g  mit 
der Uebergabe des (nicht indossierten) Lagerscheins über
tragen. — Der Verkehr hat auf diese Unterschiede gegen
über dem echten indossablen Lagerschein in der Regel 
kaum geachtet. Es ist verständlich, daß durch einzelne, 
auf die Nichtbeachtung dieser rechtlichen Unterschiede 
zurückgehende Schädigungen die Kreditgeber gegenüber 
dem Lagerscheinwesen im allgemeinen mißtrauisch werden. 
Diese Gefahren für das Lagerscheinwesen sind nur zum 
Teil durch Vereinbarungen zu beheben, wie sie z, B. für das 
Gebiet der Freien Stadt Hamburg von der Handelskammer 
getroffen worden sind (Hamburger Amtlicher Anzeiger 
Nr. 274 vom 12. 11. 1927).

Eine gründliche Aenderung dieses Zustandes und die 
Herbeiführung einer völligen Rechtssicherheit ist nur mög
lich durch eine ausreichende, also sehr starke Vermehrung 
der zur Ausstellung von Order-Lagerscheinen ermächtigten 
Anstalten, Es müßte weiterhin durch die Vereinheitlichung 
des Lagerscheinwesens erreicht werden, daß die Prüfung 
des einzelnen Lagerscheins möglichst erleichtert und da
durch das Risiko bei der Begebung der Lagerscheine ver
mindert wird. Wünschenswert wäre schließlich eine aus
drückliche Klarstellung, daß 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. Für die Beantwortung der einzelnen in dem 
dortigen Schreiben gestellten Fragen ergeben sich danach 
folgende Gesichtspunkte:
Frage a) Nach § 363 Abs. 2 des Handelsgesetzbuches 

dürfen indossable Lagerscheine nur von staat
lich hierzu ermächtigten Anstalten ausgestellt 
werden, wobei die Entscheidung dem freien 
Ermessen der Landesbehörde überlassen ist. 
Ist diese Vorschrift zweckdienlich oder soll sie 
abgeändert werden, etwa in der Richtung, daß 
beim Vorliegen bestimmter reichsrechtlich fest
gelegter Voraussetzungen die Ermächtigung er
te ilt werden muß?

An sich würde das bisherige reine Konzessionssystem 
auch die Möglichkeit geben, Anstalten in ausreichender 
Anzahl zuzulassen. Die Erfahrung zeigt aber, daß von 
dieser Möglichkeit 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 für das ganze Reichsgebiet ein
heitlich gestaltet werden. Sie hätten sich auf die sach
liche Eignung zu erstrecken. Als Mindestvoraus- 
Setzungen wäre die Eigenschaft einer juristischen Person, 
ein Mindestkapital, die Festlegung auf bestimmte rarife 
und das Vorhandensein eigener Lagerräume zu erwähnen.

Was die Prüfung der persönlichen Eignung angeh < 
so würde die Mitwirkung der Handelskammern nutzba 
gemacht werden können. Die Handelskammer hätte v° 
der Zulassung sich über die Firma zu äußern.

Die Zulassung auf Grund der Erfüllung bestiinni 
Voraussetzungen würde ihren Zweck, nämlich 
Eignung der Lagerhäuser zu gewährleisten, nur dann 
füllen, wenn ihr eine dauernde Ueberwachung daran 
entspricht, daß die Eignung auch später noch vorhan 
ist. Es sollten deshalb regelmäßige Nachprüfungen . _ 
genommen werden, etwa vom Staat, von der 1 an 
kammer, sei es unmittelbar, sei es durch hierfür
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stimmte Treuhandgesellschaften, mit dem Ziele, festzu
stellen, ob die Voraussetzungen für die Zulassung noch 
bestehen. Sollten sie nicht mehr vorhanden sein, so 
müßte die Zulassung zuriickgenommen werden können.

Es wäre noch zu erwägen, ob den zur Ausstellung 
indossabler Lagerscheine zugelassenen Anstalten be
stimmte Geschäfte untersagt werden sollten. Ins
besondere wird für diese Anstalten ein Verbot erforder
lich sein, die gegen indossable Lagerscheine eingelagerten 
Waren selbst zu bevorschussen oder sie zu erwerben, 
wie es im Regulativ für die preußischen Anstalten bereits 
vorgesehen ist. Es könnte auch in Betracht gezogen 
werden, mit Rücksicht auf die Eigenart der leicht ver
derblichen Güter die Konzession nur entweder für die 
Standardwaren oder für sonstige Güter zu gewähren, wo
bei das Verbot des Eigenhandels sich auf die Standard
waren beschränken könnte.
Frage b) Sollen gesetzliche Vorschriften über Form und 

Inhalt der Lagerscheine erlassen werden?
Der Erlaß von einheitlichen Vorschriften für die Aus

gestaltung der Lagerscheine mit Wirkung für das ganze 
Reichsgebiet muß unbedingt gefordert werden. Dabei 
könnte, was die technische Seite anlangt, der Ausschuß 
für wirtschaftliche Verwaltung beim Reichskuratorium 
für Wirtschaftlichkeit zur Mitarbeit herangezogen werden.

Die Gefahren für den Verkehr werden nur dann aus
geschaltet, wenn der Lagerschein im Zusammenhalt mit 
den gesetzlichen Bestimmungen bereits erschöpfend dar
über Auskunft gibt, welche Rechtsansprüche der Er
werber des Lagerscheins hat. Auf den Lagerschein 
müssen deshalb die Geschäftsbedingungen aufgedruckt 
werden. Er muß ersichtlich machen, daß er von einem 
zugelassenen Lagerhalter ausgestellt ist, daß die Ware 
tatsächlich bereits eingelagert ist, ob sie verzollt ist 
oder im Transitlager liegt, in welchem Umfange sie für 
Spesen und Verbindlichkeiten in Anspruch genommen 
werden kann, sowie, ob der Lagerhalter die pflegliche 
Behandlung übernommen hat oder ob er, falls es gesetz
lich überhaupt zugelassen wird, seine Haftung in irgend
einer Beziehung ausgeschlossen hat. Der Name „Lager
schein soll nur für das reichsgesetzlich feslgelegte 
Muster gestattet sein.
Frage c) Welche Erfahrungen sind mit dem Zweischein

system gemacht worden? Besteht der Wunsch, 
daß durch Reichsgesetz das Zweischeinsystem 
1 uerSĈ e*n Unt  ̂ Lagerpfandschein), wie es in 
Artikel 16 des Einführungsgesetzes zum 
Handelsgesetzbuch als landesgesetzliche Rege
lung weiterhin zugelassen worden ist, allgemein 
eingeführt wird?

Der Lagerpfandschein ist nur in Bremen eingeführt 
und wird auch dort offenbar kaum benutzt. In Deutsch
land liegen jedenfalls Erfahrungen mit dem Zweischein
system nicht vor. Es hat sich gezeigt, daß auch in Oester
reich, wo das Zweischeinsystem eingeführt ist, der Lager
pfandschein sich nicht durchgesetzt hat. Hinzu kommt, 
daß auch bei eingelagerten Waren schon jetzt der Weg 
der Sicherungsübereignung bevorzugt wird. Danach 
sollte von der Einführung des Zweischeinsystems unbe
dingt Abstand genommen werden.
Frage d) Sollen Rechtsvorschriften aufgestellt werden, 

in denen dem Lagerhalter über den be
stehenden Rechtszustand hinaus bestimmte 
Pflichten in der Richtung auferlegt werden, für 
die pflegliche Behandlung und Erhaltung des 
Lagerguts Sorge zu tragen?

Die Beantwortung dieser Frage wird durch die Er
wägung beeinflußt, daß eine Ueberspannung dieser Sorg
faltspflichten zu einer weitgehenden Freizeichnung führen 
muß. Es wird deshalb ein Mindestmaß an Sorgfalts
pflichten auferlegt, diese Pflichten aber unabdingbar ge
macht werden müssen. Unerläßlich wird ein Zwang zur 
Versicherung des eingelagerten Gutes gegen die gewöhn
lichen Gefahren sein, wobei weiter daran gedacht werden 
könnte, dem Lagerhalter auch die Versicherung gegen das 
Risiko seiner eigenen Haftpflicht aufzuerlegen. Man wird 
auch nicht davon absehen können, dem Lagerhalter Ver

pflichtungen weitgehender A rt für die Erhaltung der 
Qualität des eingelagerten Gutes aufzuerlegen, wobei 
naturgemäß der Ersatz der dadurch entstehenden Kosten 
zugestanden (und auf dem Lagerschein ersichtlich ge
macht) werden müßte. Ob allerdings für Getreide und 
Mehl der Kreis der aufzuerlegenden Schutzmaßnahmen 
genau genug bestimmt werden kann (z. B. Umarbeitung 
des Getreides, Austausch des Mehles), wird noch einer 
Klärung bedürfen.
Frage e) Sind Vorschriften darüber notwendig, in 

welcher Rangordnung aus dem Lagergute 
Forderungen zu befriedigen sind, die bei Ver
pfändung und Veräußerung für den Einlagerer, 
den Lagerhalter, den Inhaber des Lagerscheins 
und dem Erwerber des Lagergutes entstehen 
können?

An sich würden die derzeitigen gesetzlichen Vor
schriften genügen, um einen Zweifel darüber auszu
schließen, in welcher Reihenfolge die verschiedenen 
Forderungen aus dem eingelagerten Gut zu befriedigen 
sind. Immerhin wird es aber erwünscht sein, diese Vor
schriften zusammenzufassen. Vor allem sollte vorge
schrieben werden, daß der Lagerschein (vgl, oben zu b) 
darüber Auskunft gibt, welche ziffernmäßig 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 ziffernmäßig feststehen; es sollte aber 
angegeben werden, bis zu welcher Höchstsumme der Lager
halter Ersatz verlangen kann. Es wird sich schließlich 
eine einschränkende Vorschrift des Inhalts empfehlen, daß 
der Lagerhalter sich an das eingelagerte Gut nur wegen 
der Verwendungen auf dieses Gut halten kann, daß also 
das eingelagerte Gut nicht für die sonstigen Forderungen 
des Lagerhalters gegen den Einlagerer haftet. Dies könnte 
etwa durch die Vorschrift geschehen, daß der Lagerhalter 
im Lagerschein erklärt, „dem aus dem Lagerschein legiti
mierten Besitzer des Lagerscheins nur solche Einreden ent
gegenhalten zu können, die sich aus dem Lagerschein er
geben oder die dem Lagerhalter gegen den jeweiligen Be
sitzer unmittelbar zustehen".

W ir nehmen an, daß auch für die weitere Behandlung 
der gesetzgeberischen Maßnahmen die Beteiligung der be
fragten Wirtschaftskreise beabsichtigt ist. W ir würden 
namentlich eine mündliche Aussprache auch über die aus 
anderen Kreisen ergangenen Anregungen für nützlich 
halten.

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

Der Vorsitzende des Vorstands: 
gez. Dr. R i e s s e r . “

Gerichtliche Entscheidungen. 
Steuerrecht.

Zu § 19 EinkStGes.
H a t  e i n  b u c h f ü h r e n d e r  K a u f m a n n  e i n  

i e r m i n g e s c h ä f t  ü b e r  d e n  B i l a n z s t i c h t a g  h i n 
a u s  d u r c h  K o s t g e s c h ä f t  p r o l o n g i e r t ,  s o  i s t  e r  
b e r e c h t i g t ,  d a s  E f f e k t e n k o n t o  m i t  d e m  u r 
s p r ü n g l i c h e n  K a u f p r e i s  d e r  E f f e k t e n  z u  b e 
l a s t e n  u n d  d e n  R ü c k k a u f p r e i s  w i e  e i n e  D a r 
l e h n s s c h u l d  z u  b e h a n d e l n .

U rte il des RF inH . v. 27. O ktober 1928 —  V I  A  1047. 28 — fl.
Der Beschwerdeführer is t buchführender Kaufmann. Am  

B ilanzstichtag (31. Dezember 1926) hatte er einen Anspruch 
auf E ffekten, die am1 15, Januar 1927 abzunehmen und zu 
bezahlen waren. E r berücksich tig te  dies schwebende Geschäft 
in der B ilanz in der Weise, daß er den Anspruch auf die 
E ffekten m it 250 620 RM , seine V erp flich tung zur Bezahlung 
m it 296 340 R M  einsetzte. Das F inanzam t strich beide Posten, 
was einen M ehrgew inn von 45 720 R M  ergab. Einspruch und 
Berufung blieben erfolglos.

D ie Rechtsbeschwerde is t begründet.

f l M itg e te ilt von H errn Reichsfinanzrat D r. B o e t  h k  e , 
München,
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Der Beschwerdeführer hatte die E ffekten am 15. Januar 
1927 abzunehmen und 296 340 RM  dafür zu bezahlen. Läge 
nichts anderes vor, als ein schwebendes Termingeschäft, so 
konnte es in der B ilanz nur berücksichtig t werden, wenn der 
Kurs der E ffekten am B ilanzstichtage h in te r dem zu zahlenden 
Kaufpreis zurückblieb. Es steht jedoch fest, daß der Kurs 
jedenfalls n ich t erheblich geringer w ar als der Kaufpreis. Nach 
den A k te n  lieg t aber folgender F a ll vor. Der Beschwerde
führe r hatte früher E ffekten auf Term in gekauft und am L ie fe 
rungstag ein Kostgeschäft über die E ffekten abgeschlossen. 
Dam it erre ichte er, daß er am Lieferungstage keine E ffekten 
abzunehmen und zu bezahlen hatte, v ie lm ehr diese V e rp flich 
tung auf einen späteren Z e itpunk t verschoben wurde. D ie 
Verp flich tung wurde dann noch m ehrfach durch Abschluß von 
Kostgeschäften hinausgeschoben, A uch  die Verp flich tung zur 
Zeit des Bilanzstichtages beruhte auf einem derartigen K os t
geschäfte, Der Standpunkt des Beschwerdeführers is t nun, daß 
er berech tig t sei, den Anspruch auf die E ffekten m it dem u r
sprünglichen Kaufpreis zu bewerten und den zu zahlenden 
Kaufpreis des Kostgeschäfts in  vo lle r Höhe als Schuld einzu
setzen. Dieser S tandpunkt is t zutreffend.

Bei einem Kostgeschäfte verkau ft der sogenannte H ere in 
geber E ffekten oder andere Gegenstände zur sofortigen L ie fe 
rung an den sogenannten Hereinnehm er und kau ft dieselbe A r t  
und Menge gleichzeitig zu einem späteren Term ine zurück. Die 
von der Vorinstanz angezogene Entscheidung des erkennenden 
Senats (Bd. 18 S. 11 der am tlichen Sammlung) behandelt nun 
nur den Hereinnehmer. Sie spricht aus, daß der Hereinnehmer 
die am Bilanzstichtage vorhandenen Gegenstände ohne R ück
sicht auf das Vorhandensein des Kostgeschäfts zu bewerten habe. 
Daran is t aus folgenden Gründen festzuhalten. Der H ere in
nehmer ist keineswegs verp flich te t, gerade die here in
genommenen E ffekten dem Hereingeber zurückzuliefern. E r 
ist durchaus berechtigt, sie zu verkaufen und andere bis zum 
Lieferungstag erworbene E ffekten derselben A r t  und Menge zu 
lie fern. Es is t ein Zufall, wenn er die hereingenommenen 
E ffekten am Bilanzstichtage besitzt. Es wäre sogar möglich, 
daß er auf Grund des Kostgeschäfts ta tsäch lich gar n ich t Eigen
tum an E ffekten erworben hat; z. B. er hatte 10 000 RM  Gelsen
k irchenaktien  blanko, d. h. ohne derartige A k tie n  zu besitzen, 
auf Term in ve rka u ft und zur E rfü llung dieses Abschlusses ein 
Kostgeschäft über 10 000 R M  G elsenkirchenaktien als H ere in
nehmer abgeschlossen, und es wäre auch denkbar, daß er ein 
solches Kostgeschäft abschloß, obwohl er die erforderlichen 
G elsenkirchenaktien seit Jahren besaß. Is t jemand am B ilanz
stichtag in der Stellung des Hereinnehmers eines Kostgeschäfts, 
so besteht immer eine Verp flich tung zur Lieferung bestim m ter 
E ffekten zu einem bestim m ten Preise, dagegen is t es sowohl 
möglich, daß er die zur Lieferung e rforderlichen E ffekten am 
B ilanzstichtage besitzt, als auch, daß er sie n ich t besitzt und 
im ersteren Fa lle  kann er diese E ffekten sowohl v o r Abschluß, 
als auch durch den Abschluß, als auch nach dem Abschluß des 
Kostgeschäfts eworben haben. Es lieg t keine Veranlassung 
vor, den F a ll des Erwerbes durch den Abschluß des K ost
geschäfts anders zu behandeln als die anderen Fälle. E r darf 
die in seinem Besitze befind lichen E ffekten nach dem A n 
schaffungspreise bewerten, und es ist ihm led ig lich verw ehrt, 
g leichzeitig einen niedrigen Anschaffungspreis einzusetzen und 
einen V erlus t aus dem schwebenden Geschäfte geltend zu 
machen. W ie  der Senat aber bereits in  der erwähnten E n t
scheidung bem erkt hat, ist die Lage beim Hereingeber anders. 
Das Hereingeben von E ffekten im Wege des Kostgeschäfts 
bedeutet w irtsch a ftlich  eine Darlehnsnahme unter Verpfändung 
der E ffekten. Nach Zurückerw erb der E ffekten is t der H ere in
geber in derselben Lage w ie v o r Abschluß des Kostgeschäfts; 
denn daß er n ich t dieselben Stücke zurückerhält, is t w ir t 
schaftlich bedeutungslos, da eine G elsenkirchenaktie genau 
denselben W e rt hat w ie die andere. Es is t n ich t anders, als 
wenn die A k tie n  nur verp fändet wurden. Deshalb is t der 
Hereingeber berechtigt, die zurückerhaltenen Stücke m it dem 
Buchwert der hingegebenen in die B ilanz einzusetzen. Es 
kann auch keinen Unterschied machen, wenn am B ilanzstich
tage das Kostgeschäft noch in der Schwebe war, Der H ere in 
geber hatte dann am B ilanzstichtag einen Anspruch auf 
E ffekten und w ar ve rp flich te t, den Rückkaufspreis zu zahlen. 
Es kann n ich t im Sinne des Einkommensteuergesetzes liegen, 
daß ein A nspruch auf Gegenstände höher zu bewerten is t 
als das E igentum an den Gegenständen. Außerdem  entspricht 
es dem w irtscha ftlichen  Wesen des Kostgeschäfts, die W e rt
papiere nur als verp fändet anzusehen. Deshalb ist der S teuer
p flich tige  berechtigt, die E ffekten w ie vorhanden m it dem für 
sie geltenden Anschaffungspreis in die B ilanz einzusetzen und 
die V erp flich tung  zur Bezahlung des Rückkaufpreises w ie eine 
Darlehnsschuld zu behandeln. Nun hat im vorliegenden Falle 
der Beschwerdeführer anscheinend Eigentum an Effekten der 
A r t  und Menge niemals besessen. Denn wenn jemand A k tie n  
auf Term in kau ft und am Stichtag oder kurz  vorher ein K os t

geschäft abschließt, so kom m t es n icht zu einer Uebereignung 
von A k tie n  der betreffenden A r t .  Das liegt aber daran, daß 
an den Börsen die E inrichtung der S kon tra tion  (U ltim o
liqu ida tion ) besteht, die den Zweck hat, jede überflüssige 
Bewegung der W ertpap ie re  zu vermeiden. W er von einer 
Gattung genau so v ie l abzunehmen w ie zu lie fe rn  hat, w ird  
von allen Rechten und P flich ten bezüglich der W ertpap iere 
be fre it und w er mehr Stücke abzunehmen als zu lie fe rn  hat, 
erhä lt nur den M ehrbetrag an Stücken und auch diese n ich t 
unbedingt von einem seiner Vertragsgegner, sondern von 
einem B ete ilig ten, der mehr Stücke zu lie fe rn  als abzunehmen 
hat.  ̂ Zur A bw ick lung  der Zahlungsverpflichtungen w ird  ein 
L iqu ida tionskurs festgestzt, diesen hat zu zahlen, w er Stücke 
tatsächlich erhält, an denjenigen, der ihm die Stücke tatsäch
lich  lie fe rt. Im  übrigen gelten die dem Liqu idationskurse en t
sprechenden Beträge als von jedem Käufer an jeden Verkäufer 
bezahlt, und deshalb hat ein Käufer, der zu einem höheren 
Kurse gekauft hat, die D ifferenz an seinen V erkäufer zu be
zahlen, und ein Käufer, der zu einem niedrigeren gekauft hat, 
die D ifferenz von seinem V erkäufer zu verlangen. W er auf 
Term in gekauft und zum Stichtag ein entsprechendes K ost
geschäft als Hereingeber abgeschlossen hat, is t fü r diesen 
Stichtag glatt, w e il er an diesem ebensoviel Stücke zu lie fe rn  
als abzunehmen hat. In der U ltim o liqu ida tion  w ird  die E r
füllung seines Anspruchs und seiner Verp flich tung auf L ie fe 
rung vollzogen, und es besteht ke in  Grund, ihn anders zu 
behandeln, als wenn ihm das Eigentum an den gekauften 
E ffekten übertragen wäre und er diese E ffekten dem H ere in
nehmer des Kostgeschäfts übereignet hätte. Deshalb is t er 
als berechtig t anzusehen, das E ffektenkonto m it dem 
ursprünglichen Kaufpreis der E ffekten zu belasten und den 
Rückkaufspreis w ie eine Darlehnsschuld zu behandeln. Und 
das le tz te re  g ilt auch von den Rückkaufspreisen fü r die 
we iteren Kostgeschäfte, durch die die Abnahm everp flich tung 
fü r die E ffekten hinausgeschoben w ird . Auch wenn der V e r
kaufspreis des Kostgeschäfts höher ist als der ursprüngliche 
Ankaufspreis, lieg t keine auch nur te ilweise Realisierung von 
G ew inn vor. Denn wenn jemand A k tie n  zu 150 gekauft und 
ein Kostgeschäft zum Verkaufspre is 170 und Rückkaufspreis 
170^4 abgeschlossen hat, steht keineswegs fest, daß er 
mindestens 20 pCt. gewinnen müßte, vie lm ehr kann er noch 
im m er einen V erlus t erleiden, wenn der Kurs, bevor er end
gü ltig  verkauft, un ter 150 sinkt. Solange ein Spekulant K ost
geschäfte über die gekauften Effekten abschließt, hat er von 
gestiegenen Kursen nur den V o rte il, daß er größere Beträge 
darlehnsweise erlangt; in  derselben W eise kann aber auch 
jeder Besitzer von E ffekten das Steigen der Kurse ausnutzen. 
W ie die Kostgeschäfte bei der V e r m ö g e n s t e u e r  zu be
handeln sind, kann h ie r dahingestellt bleiben. Bei ih r  spielen 
die tatsächlichen Anschaffungspreise keine Rolle , und es en t
steht led ig lich die Schw ierigke it, daß die V o rsch rift über die 
Einsetzung des halben Kursw erts n ich t im  Ergebnis bezüglich 
derselben W ertpap ie re mehreren Personen zugute kommen 
darf. Deshalb kann fü r die Vermögensteuer n ich t g le ichzeitig  
der Hereingeber und der Hereinnehm er als Inhaber der W e rt
papiere behandelt werden.

Danach w ar die angefochtene Entscheidung aufzuheben und 
die n ich t spruchreife Sache an die Vorinstanz zurück
zuverweisen.

Usancen iür den Handel in amtlich nicht 
notierten Werten.

Die Ständige Kommission für 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 
Preußen geltende Bet- und Bußtag sowie die durch Reichs
tarifvertrag festgesetzten allgemeinen Bankfeiertage."

Im Laufe des M onat Januar 1929 erscheint in  R. v. Deckers 
Verlag (G, Schenck), B erlin  W  9, das bekannte H a n d b u c h  
ü b e r  d e n  P r e u ß i s c h e n  S t a a t ,  herausgegeben vom 
Preußischen Staatsm inisterium , fü r das Jahr 1929 (135. Jah r
gang), Die neue Ausgabe w ird  sich sowohl äußerlich in der 
a ltbew ährten D ruckform  w ie auch in ha ltlich  w ieder als ein. 
brauchbares H ilfsm itte l fü r den inneren D ienst der Behörden, 
aber auch darüber hinaus fü r w e ite re  K reise der W irtscha ft 
als ein zuverlässiger F ühre r durch das am tliche Preußen 
erweisen,


