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Zur Preisniveau-Stabilisierung und
Kreditpolitik in amerikanischer Beleuchtung.
Von Dr. Melchior Palyi, Berlin,

Die bekannten Vorschlage zur ,Stabilisierung”
des allgemeinen Warenpreisniveaus haben praktisch
bisher nur in den Vereinigten Staaten Widerhall ge-
funden. Das Strong Committee des Amerikanischen
Kongresses hat in drei Banden die Resultate seiner
kontradiktorischen Verhandlungen (1927—28) ver-
offentlicht, die wichtiges Material sowohl zu der
theoretischen Frage der ,Stabilisierung” als auch
Uber die Praxis der amerikanischen Notenbank-
politik enthalten. Ob der Vorschlag darauf hinaus-
lauft, entsprechend einer Preisindexzahl den Gold-
gehalt der Wahrungseinheit zu variieren (der ,sta-
bilisierte Dollar" von Irving Fisher) oder die Gold-
produktion selbst zu regulieren (Lehfeldt) oder
mit Hilfe des Diskontsatzes der Notenbank die
Noten- und damit die Kreditmenge zu beherrschen
(Keynes und Cassel): der Sinn aller dieser und
ahnlicher Vorschlage ist letzten Endes, mittels
Variierung der umlaufenden Geldmenge das Preis-
niveau so zu beeinflussen, daR keine wesentlichen
und jedenfalls keine langfristigen Veranderungen
mehr eintreten kdnnen.

Mit diesen Reformplanen setzt sich nunmehr
der bekannte Na'tionalokonom der Chase National
Bank von New York, B, M. Anderson jr,
kritisch auseinander. Mit der ihm eigentimlichen
polemischen Schéarfe richtet Anderson im
neuesten ,Chase Economic Bulletin” (vom 8. Mai
1929) namentlich die, Auffassung, dall die Federal
Reserve-Banken in der Lage seien, das Warenpreis-
niveau zu regulieren. Sie wirden, behauptet er,
nicht einmal den Geldmarkt regulieren; nur in
aulRergewohnlichen Zeiten und bei Saisonschwankun-
gen konnten sie wesentlich zur Erleichterung oder
Verscharfung der Lage beitragen. Normalerweise
sei aber ihre Macht Uber den Geldmarkt deswegen
beschrankt, weil sie allenfalls das Angebot an
mtNit' und zwar nur das Volumen des Bankkredits,
mcht aber die Summe der privaten und offentlichen
Ersparnisse usw, regulieren koénnen, Ueber die

achfrageseite hatten sie gar keine Macht. Erst
recht hatte die Notenbank kaum EinfluR auf die
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deren Niveau die Resultante zahl-
Faktoren sei. Den besten Beweis daflr
biete die amerikanische Entwicklung seit dem
Kriege. Von Mitte 1919 bis Mitte 1921 sind die von
den commercial banks gewahrten Kredite von 31,7
auf 34,2 Milliarden Dollars gestiegen; statt zu steigen,
ist das GroRRhandelspreisniveau aber im gleichen
Zeitraum von 100 auf 70,4 gefallen. Anfang 1928
stand dieses Preisniveau wieder genau auf derselben
Ho6he von 70,4, wahrend inzwischen das Kredit-
volumen um weitere 13,4 Milliarden, also um rund
40 pCt., gestiegen ist.

Die Geldvermehrung hat sich eben in der Steige-
rung der Borsenkurse ausgewirkt, und Anderson
weist z. B. auf die Kurssteigerung von 25 Industrie-
aktien in New York um 457 pCt. (zwischen 1921
und 1929) hin. In diesem Zusammenhang kommt er
auch auf die ebenfalls von Anhangern der Stabili-
sierungsidee vertretene Theorie zu sprechen, wo-
nach die Notenbank sich nur um die Warenpreise,
nicht aber um Bo6rsenkurse zu kUmmern brauche,
weil die Borse der Wirtschaft kein Kapital ,ent-
ziehe*. Nach Cassel wirde der Verkaufer des
Wertpapiers stets ebensoviel Geld erhalten als der
Kaufer hergibt und mithin stiinde stets derselbe Be-
trag der Borse zur Verfuigung; daran andere auch
nichts die Steigerung der Borsenkurse, die Vermeh-
rung der brokers loans usw., die samtlich rein
»nominelle” Angelegenheiten seien. Dem halt
Anderson entgegen, dall jede Kreditgewahrung
von seiten der Bank auf einer gegebenen Grundlage
von flussigen Mitteln die Fahigkeit derselben Bank,
anderweitig Kredit zu gewahren, vermindern misse.
Sonst verschlechtert sich ja die Liquiditat der Bank.
Das sei in der Tat in Amerika geschehen, wo die
steigenden Borsenkurse und die Vermehrung der
brokers loans folgerecht alle Zinssatze nach und
nach mit in die Ho6he getrieben hatten. Ferner
kdnnte man dasselbe, was die oben zitierte Theorie
von den Borsenkrediten sagt, auch von jedem
anderen Kredit behaupten: Uberall stiinde ein Kredit-
geber einem Kreditnehmer gegeniber, so dal nie-
mals neues Kapital in Anspruch genommen ware.
Schliellich sei es auch nicht richtig, daR dieselbe
Summe, die der Kaufer von Wertpapieren hergabe,
dem ,Markt fur Realkapitalien“, wie sich Cassel
ausdruckt, zuflieRen wirde, Vielmehr wirde min-
destens ein Teil des Gewinns, den bei steigenden
Kursen der Wertpapierverkaufer erzielt hat, dem
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reicher



346

zusatzlichen Konsum zugute kommen. Auch sei es
zu beachten, dall die ,,Qualitat" der Kredite sich
verschlechtern wirde, wenn Wertpapiere mit rapid
steigenden Kursen, die dem Rickschlag ausgesetzt
sind, die Grundlage der Kreditexpansion bilden.

Soweit Andersons Gedankengang. Seine
These, daR der EinfluR der Notenbank auf den Geld-
markt normalerweise ein ganz minimaler sei, nimmt
er selbst nicht allzu wdrtlich. Denn in anderem
Zusammenhang betont er ausdricklich, dal die
Notenbankpolitik in Amerika fir die dortige Borsen-
hausse wesentlich verantwortlich sei. Die Niedrig-
haltung der Rediskontsatze wahrend des gréf3ten
Teils der Periode seit 1921 und insbesondere die
kinstliche Diskontverbilligung im Sommer 1927
hatten die Spekulation betrachtlich gefordert. In
derselben Richtung habe auch die Tatsache gewirkt,
dal die Notenbank wiederholt kunstlich Kredite
in den Verkehr pumpte, und zwar durch den Ankauf
betrachtlicher Mengen von Staatspapieren und
Bankakzepten, wodurch der Einflu? der Goldeinfuhr
noch ,intensiviert" wurde.

Wahrend Anderson sich auf Allgemein-
heiten beschrankt, wird das Problem der Mani-
pulierung des Preisniveaus ausfuhrlicher und auch
sachlich tiefergehend in dem gelehrten Buch des
amerikanischen Dozenten J, S. Lawrence Uber
»Stabilization of Prices* (New York, 1928, XIV und
484 S.) untersucht. Er weist nicht nur auf die Un-
zulanglichkeit der ublichen Indexzahlen, die nach
J. Fisher und Keynes als MaR3stabe des Geld-
wertes dienen sollen, hin: z. B. von den rund
700 Milliarden Dollars Jahresumsatzen der Ver.
Staaten entfallen (nach Snyder) nur etwa
32 Milliarden auf die Waren, die vom amtlichen
GrofRRhandelsindex des Bureau of Labor (Washington)
erfaBt werden. Vielmehr stellt er auch den Ver-
such an, die Kaufkraftschwankungen des Goldes,
das von den Anhangern der Preisstabilisierung als
Wertmalfistab bekampft wird, mit denen fihrender
Welthandelsartikel zu vergleichen. Dabei zeigt
sich, daR die jahrlichen Schwankungen des Gold-
wertes wahrend der letzten 145 Jahre (bis 1925)
nur etwa 4,5 pCt. betrugen; lalt man die Kriegs-
jahre weg, so reduzieren sich die jahrlichen
Schwankungen des an dem allgemeinen Preisniveau
(GroB3- und Detailhandelspreise) gemessenen Gold-
wertes auf etwa 2 pCt. Dagegen betrugen die jahres-
durchschnittlichen Schwankungen des Weizenpreises
9,05 pCt., des Baumwollpreises 9,75 pCt., des Roh-
eisenpreises gar 51 pCt. und des Durchschnittes aus
den drei genannten Waren auch noch 37,8 pCt. (samt-
lich fur die Periode 1846 bis 1912).

Die Kritik von L. gilt aber vor allem der auch
r ,roPaweitverbreiteten Meinung, dalR die Reserve-
Banken das amerikanische Preisniveau kunstlich
stabil gehalten hatten, bzw. daf} eine solche Politik
in der Zukunft erwiinscht sei, und dafl} dabei die ,,open
market operations” eine entscheidende Rolle
spielten. Die Untersuchung, der neben der ein-
schlagigen Literatur insbesondere die Materialien des
Strong Committees sowie des Yoint Agricultural
Committees von 1925 und die Jahresberichte des
Federal Reserve Board zugrunde liegen, stellt die
Frage voran: kann die Notenbank ihre Zinspolitik
Uberhaupt an dem Preisniveau orientieren? L. be-
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zweifelt dies, da doch das Reserve-Amt selbst mehr
als zwanzig Gesichtspunkte verschiedenster Art als
mafRgeblich fir seine Kreditpolitik angefihrt habe, die
miteinander konkurrierten. Aber auch deswegen sei
es nicht ohne weiteres moglich, weil die Wirkungen
der Kreditverbilligung oder -Verteuerung auf das
Preisniveau der Waren auf der einen Seite und auf
das Kursniveau der Borsenpapiere auf der anderen
in verschiedenem AusmafR wirken konnen, wie sich
das gerade in den letzten Jahren gezeigt hat, ohne
dalR man imstande ware, die Wirkung bestimmt vor-
auszusagen. Ferner, was speziell die open market
operations anbelangt, so sei es fraglich, ob jederzeit
das dazu erforderliche Material an Bankakzepten
oder an Staatspapieren vorhanden sein wird (was
allerdings bisher der Fall war). Die Anleihepolitik
der Regierung wirde sich in Zukunft, wenn es einmal
zum Abbau der 6ffentlichen Schulden kommt, jeden-
falls nicht danach richten kdénnen.

Wichtiger ist noch, daB die Reserve-Banken gar
nicht die Freiheit haben, das Volumen ihrer Kredite
beliebig zu andern. Sie sind gesetzlich verpflichtet,
alle ,eligibel" Wechsel, die ihnen von den Mit-
gliedsbanken prasentiert werden, zu rediskontieren.
Einer kinstlichen Kreditverknappung ist damit also
schon die Grenze gezogen. Auch setzen die open
market operations genitgend verfigbare Aktiva der
Notenbank voraus, um gegebenenfalls durch Verkauf
derselben eine Erh6hung des Zinssatzes erzwingen
zu kénnen. Beim An- und Verkauf von Wertpapieren
mul die Notenbank auch auf die eigene Rentabilitat
Ricksicht nehmen, was dem AusmalR solcher Trans-
aktionen ebenfalls eine Grenze setzen kann. Schliel3-
lich zeigen statistische Untersuchungen, dal} in den
Jahren 1922 bis 1926 — in denen die Notenbank an-
geblich besonders preisstabilisierend gewirkt haben
soll (auch nach der Meinung M cK ennas) — die
tatsachliche Wirkung der open market operations
nur darin bestand, Ab- und Zunahme der Rediskont-
sdtze durch Zu- und Abnahme der auf den offenen
Markt gebrachten Kredite auszugleichen; ein Ein-
fluR auf den Zinssatz ist allenfalls in New York selbst
und auch da nur in beschranktem Umfang zu kon-
statieren, wahrend sowohl das Kreditvolumen als
auch die Zinssatze im Siuden und Westen der Ver,
Staaten von der open market policy der Notenbank
unberuhrt blieben. —

Hieran knlpft sich eine grundsatzliche Ausein-
andersetzung mit den Vertretern der ,,Stabilisierungs-
Theorie": namentlich mit den Schweden W ick se 11
und Cassel sowie mit den Amerikanern Fisher
und Commons. Der fraglichen Theorie liegt die
Anschauung zugrunde, daR die Notenbank durch
den Diskontsatz die Kreditmenge, diese aber das
allgemeine Preisniveau und die Konjunkturschwan-
kungen beherrsche; mithin kénnte (und mufte) man
durch entsprechende Manipulierung des Rediskont-
satzes die Konjunkturen ausschalten.
Diesem Gedankengang glaubt L. durch die folgenden
Argumente entgegentreten zu kénnen.

1 Der Zins sei zwar der Preis fur Kredit,
nicht im gleichen Sinn wie das sonst bei Waren der
Fall ist. Es kdme eben auch auf die Kreditwirdigkeit
des Schuldners bzw. auf das Vertrauen von seiten
des Glaubigers an; dies sei ,,unendlich viel wichtiger"
als die Frage, ob der Zinssatz 6 oder 8 pCt. betrage.
Folglich kénne die Kreditmenge nicht als eine simple
Funktion des Zinssatzes angesehen werden.

aber
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2 Die fragliche Theorie setzt voraus, daB dign $ 100.— namlich, die eine Bank in einer reserve

Kredit- und Debetsatze des Geldmarktes durch den
Diskontsatz der Notenbank bestimmt werden. Das
ware aber, meint L., nur dann der Fall, wenn der
Rediskontsatz der Zentralbank das entscheidende
oder zumindest beherrschende Kostenelement fur die
~Fabrikation" des Kredits durch die Ubrigen Banken
ware. Davon konne jedoch keine Rede sein. Die
Untersuchung der national bank-Bilanzen fir die
Jahre 1918 bis 1926 zeige vielmehr, dal von allen
Unkosten derselben durchschnittlich nur 5,44 pCt.
auf Zinsen auf borrowed money entfallen; dagegen
37,2 pCt. auf Depositenzinsen, 22,48 pCt. auf Ge-
halter und Loéhne, 13,77 pCt. auf sonstige Ausgaben,
12,72 pCt. auf Verluste und 8,4 pCt. auf Steuern. Die
Rediskontspesen stellen also bei jeden $ 1000.—
durchschnittlichem Bankkredit von den ganzen
$ 44,77 Unkosten kaum 2A $ dar. Auf dieser Basis
kann man errechnen, dal, selbst wenn der Diskont-
satz der Reserve-Bank von 4'A auf 9454 pCt. ()
steigen wirde, die Steigerung des Debetsatzes der
Mitgliedsbanken von 523 auf kaum mehr denn
10Yi pCt. bereits voll ausreichen wirde, um die
Kostenverteuerung auszugleichen.

3. Angenommen,
gebenden EinfluB auf den Zinssatz des offenen
Marktes: wirde dieser Zins, insbesondere der Debet-
satz der Banken, eine spekulative Preissteigerung
unterbinden kénnen? Nein, meint L.; gerade die
Spekulanten kimmerten sich herzlich wenig um
marginale Zinsverteuerungen, da es sich bei ihnen
um groBe Gewinnaussichten handelt. ,Aller Wahr-
scheinlichkeit nach wiurde eine Steigerung des Zins-
fuBes um mehrere Prozent gerade diejenigen margi-
nalen Kreditnehmer vom Markt ausschlieBen, die am
wenigsten ausgeschlossen werden sollten, und sie
wird diesen Erfolg just bei den Elementen nicht
haben, an deren Adresse die Zinssteigerung gerichtet
war" (S. 321). Ferner ist der marktmafige Zinssatz
letzten Endes der Ausdruck fur die reale Verzinsung
des Kapitals in der Produktion und kann also nicht
kinstlich reguliert werden, es sei denn durch Kredit-
nionopolisten. Schliellich stellt — behauptet L.
ohne nahere Begriundung — die Zinslast auf ge-
borgtes Geld nur einen ganz kleinen Teil der Gesamt-
kosten des Unternehmers dar und kann folglich nicht
von entscheidender Bedeutung fir die Preis-
politik sein.

4. L. gibt — in einem besonderen Kapitel Uber
"Bankenexpansion" — in einigem Widerspruch zu
seinen oben (unter 2) angefuhrten Darlegungen zu,
daR die Kreditbanken die von ihnen gewéahrten Kre-
dite nach dem Ausmal ihrer eigenen Guthaben bei
"kr Notenbank richten. Er betont jedoch, daR die
Ubliche Auffassung, die amerikanischen Banken
tonnten durchschnittlich zehnmal soviel Kredite ge-
fahren als sie Deckungsreserven besitzen, irrtimlich
sei- Auf Grund sehr eingehender statistischer

ntersuchungen kommt er zu dem Ergebnis, daf eine
allgemeine Regel dariber nicht aufgestellt werden
onne, die praktischen Falle sich vielmehr zwischen
zwei extremen Madoglichkeiten bewegten. Die eine
extreme Mdoglichkeit ist die, daf? unter den Tausenden
j?n Banken nur eine zur Kreditexpansion schreitet,
le anderen dagegen Zuruckhaltung dben. Dann
_ann diese eine Bank auf der Grundlage eines neuen
ulhabens bei der Notenbank nur rund das |,7fache,
a so nicht einmal das Doppelte, an Krediten schopfen.

city ausleiht, werden durchschnittlich

$ 9.16 bar abgehoben,
$ 20.— bleiben auf Scheckkonto stehen,
$ 25.79 kehren als Depositen spéater zur Bank
zuriick,
und $ 45.05 gehen der Bank durch Clearing (zu-
gunsten anderer Banken) verloren.
Mithin braucht die fragliche Bank ein Guthaben
von $ 58.789 bei der Notenbank, um $ 100.— ausleihen
zu koénnen, was auf den obigen Expansionskoeffi-
zienten von 1,7 hinauslauft. Nur wenn alle Banken
gleichmaRig ihre vermehrten Guthaben bei der
Notenbank zur Kreditexpansion benutzen, ist eine
Expansion der Bankkredite auch bei der einzelnen
Bank bis zur gesetzlich zuladssigen Grenze (durch-
schnittlich also bis zum Zehnfachen) mdglich.

Bezuglich Englands gibt L. zu, da3 dort die
Notenbank aus historischen und anderen Grinden
weit groRBere Macht auf den Geldmarkt besitze als
die Reserve - Banken in Amerika, Auf seine dies-
bezuglichen Ausfuhrungen naher einzugehen, lohnt

die Notenbank hatte mar8ich deshalb nicht, weil er hier offenbar nur aus

zweiter Hand schopft, ohne den englischen Geld-
markt aus eigener Anschauung zu kennen. Eben-
sowenig bedarf es des Eingehens auf seine rein theo-
retischen Gedanken, auf seine Polemik gegen die
»Quantitats-Theorie*; das Interessante an dem Buch
besteht lediglich in der Heraushebung einiger fir den
amerikanischen Geldmarkt wichtiger Ge-
sichtspunkte und Statistiken, die zu der Beurteilung
der Frage, ob mittels Diskontpolitik und open market
policy eine Preisstabilisierung moglich sei, wesent-
lich sind.

Machtkampfe um die Aktiengesellschaft und
das Steuerrecht.
Von Geh, Regierungrat Mirre, Reichsfinanzrat in Mldnchen.

Die Ausfihrungen Flechtheims (Bank-
Archiv S. 265) leiden m. E. daran, daf3 er in keiner
Weise berucksichtigt, welche Schwierigkeiten bei der
Beurteilung der Frage, ob Kapitaleinkommen von
Aktien anzunehmen sei, schon an sich bestehen.
Wenn man so vorgeht, sehen die fir eine Verneinung
der Steuerpflicht angefihrten Grinde regelmaRig
Uberzeugender aus als sie sind. Man betrachte zu-
nachst zwei ganz einfach liegende Falle.

a) Kurz nachdem die Aktiengesellschaft X. eine
Dividende von 9 v. H. ausgeschittet hatte, habe ich
eine X.-Aktie zu 150 v. H. erworben. Nach einem
Jahre erhalte ich wieder eine Dividende von 9 v H =
nach der Ausschittung ist der Kurs 135 v. H Ich
finde es nicht unbillig, daB ich die 9 v. H. Dividende
als Kapitaleinkommen versteuern muf3, es sieht ja
so aus, als wenn sich das angelegte Kapital leidlich
verzinst hatte. Dal} ich die Aktie z, Z, nicht wieder
z)1 v* verkaufen kann, ist etwas &rgerlich,
aber die Mieteinnahmen aus meinem Hause muf ich
ja auch versteuern, selbst wenn ich beim Verkauf des
Hauses den Anschaffungspreis nicht erlésen kénnte.
Nehmen wir nun an, daR die Gesellschaft wahrend
meiner Besitzzeit nichts verdient und die Dividende
auf Grund friherer Gewinne ausgeschittet hatte, so
Werden wir uns schon wundern, daBR gerade ich die
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Dividende versteuern muf. Wenn nun Kkeine
Dividende beschlossen ware? Dann brauchte ich
auch kein Einkommen zu versteuern. Wére meine
Lage deshalb wirklich schlechter? Vermindert nicht
die Dividende in voller Hohe das Reinvermégen der
Gesellschaft und damit anteilmaRig den inneren Wert
der Aktien? Wir sehen also, der Bezug von Kapital-
einkommen aus Aktien ist keineswegs mit einer Ver-
mogensvermehrung fur den Aktionar verbunden, und
es genugt deshalb zur Widerlegung der Ansicht, dai
etwas Kapitaleinkommen sei, nicht der Nachweis, die
Aktionare wuirden nicht bereichert. Ein Anwalt
hatte vor dem 0&sterreichischen Verwaltungsgerichts-
hof Uberzeugend nachgewiesen, dall die Aktionare
durch Einrdumung eines Bezugsrechts nicht be-
reichert wirden. Er drang trotzdem nicht durch,
weil das eben kein Grund ist. Und tatsachlich lage
m. E. auch zweifellos Kapitaleinkommen der Aktio-
nare vor, wenn jeder auf eine Aktie ein Bezugsrecht
auf eine Obligation zu 75 v. H. erhielte und diese zu
95 v. H. verkaufen konnte,

b) Zu Beginn des Jahres 1928 besal A. Aktien
der Gesellschaft Y. (Grundkapital 1 Million, Nenn-
wert jeder Aktie 1000 RM). In der Generalversamm-
lung Ende Méarz 1928 wurde fur 1927 keine Dividende
beschlossen. A. verkaufte seine Aktien Anfang April
1928 an B,, dieser sie Anfang Januar 1929 an C.
Wir wollen nun annehmen, daR die Gesellschaft am
Schlusse jedes Vierteljahrs den in diesem erzielten
Gewinn ausrechnet, und zwar, da uns hier die Kérper-
schaftsteuer nicht interessiert, den Gewinn abziglich
der Korperschaftsteuer und der Aufsichtsrats-
tantieme. Diese Gewinne seien fir |. Vierteljahr
1928 auf 60 000, fur Il. auf 10000, IIl. auf 20 000,
IV. auf 30 000 RM ermittelt. Fur das erste Viertel-
jahr 1929 sei der Gewinn ganz geringfliigig. Ende
Marz 1929 findet die Generalversammlung statt, in
der eine Bilanz genehmigt wird, die 200000 RM
korperschaftsteuerpflichtigen Gewinn ausweist, wo-
von die Korperschaftsteuer mit 40 000 RM und die
Aufsichtsratstantieme mit 40 000 RM abgehen. Diese
Bilanz entspricht genau den Vierteljahrsberech-
nungen. Es wird eine Dividende von 12 v. H.
= 120 RM fur jede Aktie beschlossen. Man kann
es dem C. nicht verdenken, wenn er es unbillig
findet, dal} die ganze Dividende als sein Einkommen
gilt, was der VI. Senat des Reichsfinanzhofs in dem
Gutachten vom 20. Juni 1928 — VI D 1/28 — an-
genommen hat. Seelmann-Eggebrecht
(Steuer und Wirtschaft 1929 Sp. 337) bekampft denn
auch dies Gutachten energisch. Er fuhrt zwei
Reichsgerichtsentscheidungen an, die als Zeugnis fir
die wirtschaftliche Betrachtung und die Rechtslage
gleich lehrreich seien. Die eine behandelt den Fall,
dal jemand — wie wir der Verstandlichkeit halber
annehmen wollen, im Jahre 1928 — Vorerbe wird.
Dann gebihre ihm nur der Teil der Dividende des
Jahres 1928, der seiner Besitzzeit im Jahre 1928 ent-
spreche. Die andere behandelt den Verkauf zu Be-
ginn des Jahres 1929; dem NieRBbraucher gebihre ein
Teil des Kaufpreises, der der vermutlichen Dividende
des Jahres 1928 entspreche. Wann die Generalver-
sammlung stattfinde, sei gleichgiltig. Das Reichs-
gericht miRte danach annehmen, die Dividende sei
zu V als Einkommen des A., zu % als Einkommen
des B. zu rechnen. Seelmann-Egge brecht
rechnet jedoch % Einkommen des B., % Einkommen
des C. Er meint, man musse auf § 37 Abs, 2 Nr. 2
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EinkStG. nicht das argumentum e contrario an-
wenden, diese Vorschrift sei vielmehr selbstver-
stéandlich. Sie besagt: Wenn B. den Dividendenschein
1928 allein verkauft, mul? er den Erlés als Kapital-
einkommen versteuern. Das muisse auch gelten,
wenn er ihn mit der Aktie verkaufe. Wenn B. aber
den Dividendenschein 1928 allein verkauft, erhalt er
keineswegs % der vermutlichen Dividende. Gabe
es keine Kapitalertragsteuer und wilRte man die
Hohe der Dividende vorher, so wirde der Erlos
120 RM abzlglich Zwischenzinsen sein. Ein Divi-
dendenschein fur 1928 einer Aktie der Deutschen
Bank hat schon am Tage der Generalversammlung
fur 1927, ja schon vorher einen betrachtlichen Wert.
Stuckzinsen und Wert des laufenden Dividenden-
scheins sind zwei ganz verschiedene Sachen. Hier
wissen wir nun unglicklicherweise, was eigentlich
gerecht ware, namlich dal3 A. und B. /i von 120 als
Einkommen ansehen mifte. Aber diese LOsung ist
praktisch ganz ausgeschlossen; man mifRte sich dann
schon entschlieRen, amtlich fur alle Aktien fest-
zusetzen, was als Einkommen jedes einzelnen Zeit-
abschnitts anzusehen sei (natirlich ganz unmdglich).
Die verhaltnismaRige Verteilung ist nicht so einwand-
frei, dall sie die Umstande rechtfertigt. Es ist auch
zu bedenken: Fiur A. und B. ist es offenbar wirtschaft-
lich gleichgultig, welche Dividende nach ihrer Besitz-
zeit beschlossen wird. Sie haben darauf auch keinen

EinfluB, Trotzdem soll sie dartber entscheiden, ob
und wieviel Kapitaleinkommen sie versteuern
mussen, M. E. bleibt kaum etwas anderes ubrig, als

die einfache Auffassung, wer die Dividende bezieht,
hat sie zu versteuern; mag darauf bei der Preis-
bemessung Ricksicht genommen werden. Der
V1. Senat hat sich auf diesen Standpunkt gestellt,
obwohl er nicht verkannte, dal3 damit die Méglichkeit
einer Ersparung von Einkommensteuer durch Verkauf
der Aktien kurz vor dem Dividendenbeschlu3 von
Leuten mit groBem Einkommen an solche mit ge-
ringem oder gar an buchfihrende Kaufleute gegeben
wirde. Wenn man eine andere Meinung vertreten
will, so muR man m. E. auch erdrtern, ob die ver-
haltnismaRige Verteilung der Dividenden auch gelten
soll, wenn mehr als der Jahresgewinn ausgeschittet
wird, ob, wenn das verneint wird, der Mehrbetrag an
dem Bezieher der Dividende hangen bleiben oder
vielleicht ganz steuerfrei bleiben soll, und wie es mit
der Anrechnung des Steuerabzugs vom Kapitalertrag
zu halten ist. Es ergibt sich also jedenfalls soviel,
daR die Frage, wann Kapitaleinkommen vorliegt,
selbst bei den einfachsten Féallen nicht so beantwortet
werden kann, daR die wirtschaftliche Richtigkeit
ohne weiteres einleuchtet. Es ist deshalb m. E.
richtig, dalR der Reichsfinanzhof versucht, einmal sich
daruber klar zu werden, wie denn das Verhéaltnis
zwischen den Aktionaren und der Aktiengesellschaft
eigentlich aufzufassen ist. Der Verkehr denkt sich
das vielfach etwa so, daR der Aktionar bzw. sein
Rechtsvorganger der Gesellschaft Geld oder andere
Werte zur Verfigung gestellt und sich die Gesell-
schaft verpflichtet habe, ihm von Zeit zu Zeit einen
den Gewinn der Gesellschaft entsprechenden Betrag
zukommen zu lassen; aullerdem sei ihm ein gewisses
Verwaltungsrecht gegentber der Gesellschaft einge-
raumt. Flechtheim meint, die Aktie sei ein
Komplex von Rechten und Pflichten, Dagegen kann
man naturlich kaum etwas sagen, es fluhrt aber zu
keiner Einsicht. Wohin man gelangt, wenn man bei
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schwierigen rechtlichen Begriffen der Verkehrs-
auffassung folgt, habe ich einmal noch vor dem

Kriege zu meinem Leidwesen erfahren, als ich die
Meinung &auflerte, ein Bezugsrecht gebihre nicht dem
NieBbraucher. Ich wurde von Anwaélten und Bankiers
einfach ausgelacht und fand auch in der juristischen
Literatur keine Stitze fur meine Ansicht. Der
V1. Senat des Reichsfinanzhofs bestimmt nun das
Verhéaltnis zwischen Aktionar und Aktiengesellschaft
so: die Gesellschaft ist einerseits Rechtssubjekt und
hat als solches Rechte und Schulden, und andererseits
Rechtsobjekt und gehort danach ihren samtlichen
Aktionaren. Man kann diese Auffassung kurz als
Sklaventheorie bezeichnen (nur ist der Sklave im
Unterschied zum romischen Recht rechtsfahig;
Ubrigens gab es im romischen Recht das peculium,
so dalR der Sklave wirtschaftlich der Rechtsfahigkeit
gar nicht immer ermangelte). Das sieht, wenn man an
die grollen Gesellschaften denkt, zundchst ganz
verrickt aus; aber man denke an den roémischen
Sklaven, der sehr tichtig war und viele Herren hatte
und infolgedessen besser lebte als seine Herren, deren
Wohl und Wehe von ihm abhing. Wenn sie einig
waren, konnten sie ihn natirlich totschlagen, aber
das war praktisch nicht zu befurchten. Genau so ist
auch die Lage der Aktiengesellschaft; wenn die
Aktionare einig sind, kdnnen sie sie aus der Welt
schaffen und ihr Vermdgen unter sich verteilen; dal3
dazu ein besonderes Verfahren noétig ist, liegt daran,
da auf die Glaubiger Ricksicht zu nehmen ist. Die
Sklaventheorie erklart auch einleuchtend, weshalb
die EinrAumung von Bezugsrechten auf junge Aktien
fur die Aktionare kein Einkommen erzeugt. Wenn
jeder Anspruch auf eine junge Aktie zu 105 v. H. hat,
so bedeutet dies, daR sein bisheriges kurz gesagt
Miteigentum an der Gesellschaft in zwei Teile geteilt
wird, von denen der eine mit einer ZubuRRe belastet
wird. Wer die bisherige Quote behalten will, ist ge-
zwungen, die ZubuRe zu leisten, er kann auch den
belasteten | eil verauBern (d. h. das sogenannte Be-
zugsrecht), und wenn niemand die ZubulRe leistet, so
verfallt dieser Anteil zugunsten der Gesellschaft.
Rein &uBerlich betrachtet sieht das natirlich alles
ganz anders aus, aber ich weil3 nicht, wie man die
Einkommensteuerpflicht der Bezugsrechte ablehnen
will, wenn man sich nur an das AeulBRere halt. Mit der
angeblichen Verkehrsauffassung kann man natirlich
nfles begrinden; wie sie war, als man noch nicht an
Oie Einkommensteuer dachte, habe ich oben erwahnt.
“ei der oben erwdhnten Einrdumung eines Bezugs-
rechts auf Obligationen liegt die Frage deshalb ganz
anders, weil hier von einer Teilung der Beteiligung
~eine Rede ist. Hier bleibt das Miteigentumsrecht
\2S Aktionars unangetastet und wird gleichzeitig das
ermogen der Gesellschaft vermindert, wenn das,
sie bei Ausgabe der Obligationen erhélt, dem
wert der Belastung nicht entspricht.
Nicht in der Rechtsprechung des VI. Senats, son-
C *n ~er ~es k Senats hat sich der Satz heraus-
gebildet, daR eine verschleierte Dividende vorliegt,
wenn eine Gesellschaft mit ihren Aktionaren Ver-
rijpe schliet und dabei unangemessen hohe Preise
zahlt oder zu geringe Preise nimmt. Der VI. Senat
rauchte daraus nur die selbstverstandliche Folge-
iung zu ziehen, jaR dann, in entsprechender Ho6he
-inkommen der betreffenden Aktionare vorliege,

11G /r.kR°néare sind nicht verpflichtet, Dividende zu
jcsehlieBen, wenn eine solche beschlossen werden
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koénnte, und kdénnen infolgedessen die Entstehung von
steuerpflichtigem Einkommen nach Belieben ver-
hindern. Es ist dann aber ahnlich wie bei Gegen-
standen des Betriebsvermégens, die trotz erheblich
gestiegenen Wertes mit dem Anschaffungspreis zu
buche stehen. Werden sie, nicht einmal besonders
gunstig, veraullert, so entsteht ein Buchgewinn, ob-
wohl der Verkauf einen wirklichen Gewinn nicht
pachte. Wird eines Tages beschlossen, einen groRen
leil des aufgespeicherten Vermodgens unter die Aktio-
nare zu verteilen, so entsteht fir diese Kapital-
einkommen, obwohl sie dabei nichts gewinnen und
vielleicht auch in den letzten Jahren kein ent-
sprechender Gewinn gemacht ist. Das ist natirlich
sehr argerlich fir den, der die Aktien vor kurzem
gekauft hat, aber mit solchen Mdglichkeiten muf3 man
beim Erwerb von Aktien rechnen. Genau so, wie es
recht angenehm wéare, wenn es eine Moglichkeit gabe,
Gegenstande des Betriebsvermbégens mit niedrigem
Buchwerte ohne Berechnung eines Buchgewinns in
das Privatvermdgen zu Uberfihren und erst dann zu
verkaufen, ware es angenehm, wenn man Vermoégen
der Gesellschaft auf Gesellschafter (bertragen
kénnte, ohne daR Kapitaleinkommen der Gesell-
schafter entstiinde. Aber es ist einleuchtend, daR die
Steuerbehorden in dieser Beziehung mif3trauisch sind
und recht genau prifen, ob, wenn eine Gesellschaft
einem Gesellschafter etwas zuwendet, wirklich ein
gentgender Grund fur diese Zuwendung bestand.
Ich erwahne nur folgenden Fall: Bei einer Familien-
gesellschaft hat jeder in gleicher Weise Stammaktien
und Vorzugsaktien erhalten. Eine schéne Gelegen-
heit, Vermdgen der Gesellschaft unter die Gesell-
schafter zu verteilen, indem vereinbart wird, dal}
jeder Vorzugsaktionar einen entsprechenden Betrag
erhalt und daftur mit der Umwandlung der Vorzugs-
aktien in Stammaktien einverstanden ist. In Wirk-
lichkeit wird nur aufgespeicherter Gewinn verteilt.
Es ist eben ein allgemeiner Nachteil des Grundsatzes
»aufgeschoben, aber nicht aufgehobenl (vgl. RFH, 15
49), da eine Steuerpflicht dann in einem Zeitpunkt
eintritt, in dem sie wirtschaftlich wenig gerecht-
fertigt erscheint und daR die Moglichkeit derartiger
Steuerpflichten manche an sich winschenswerte
Veranderung verhindert (sehr gut Schmalen-
bach, Dyn. Bilanzlehre 3. Aufl. S. 149). Und es ist
fur den Reichsfinanzhof ein in jedem Falle sehr zu
Uberlegender EntschluR, wenn er es einmal zulaf3t
dal dem Fiskus eine aufgeschobene Steuer ganz ent-
geht. Dazu missen dann schon schwerwiegende wirt-
schaftliche Grinde vorhanden sein.

Es sei nun zunachst folgender Fall erértert Fast
samtliche Aktien der Gesellschaft X. gehéren dem A
Dieser beabsichtigt die Gesellschaft “aufzulésen und
das ganze Werk _stillzulegen. Oder auch er drickt
darauf, dal X. einer Gesellschaft Y., an der A be-
teiligt ist, keine Konkurrenz mache. Der Direkfm-
und der Aufsichtsrat bringen ein Konsortium zu-
sammen, das dem A alle Aktien abkaufen will.
Dieser fordert VA Millionen (1 Million Grundkapital).
Das Konsortium meint, der Wert sei nur 1,1 Mil-
lionen, und nun verspricht die Gesellschaft, dem
Konsortium 400 000 RM zu ersetzen. Der Kauf der
Aktien kommt nunmehr zustande. Tauschen sich die
Konsortialmitglieder nicht? Wenn die Aktien wirk-
lich nur 1,1 Millionen wert waren, werden sie nach
Zahlung der 400 000 RM wohl nur 700 000 RM wert
sein. Der einzige Nutzen von der Auszahlung ist, dal}
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die Aktionare nur noch 1,1 Million bei der Gesell-
schaft aufs Spiel setzen. Wird nicht in Wahrheit
einfach Vermodgen der Gesellschaft unter die Gesell-
schafter verteilt? Koénnen nicht u. U. die Glaubiger
der Gesellschaft spater den Standpunkt vertreten,
das ihrer Haftung unterliegende Vermdgen sei in un-
zulassiger Weise vermindert? Vielleicht verrat uns
ein Beteiligter als Sinn des ganzen Verfahrens, daf3
man auf diese Weise eine Unterbilanz herbeifuhren
Wollte, damit die Gesellschaft eine Zeitlang steuerfrei
verdienen koénne,

Ein anderer Fall. Ein Aktionar mit groRerer Be-
teiligung ist gegen MaRBnahmen, die alle anderen
Aktionare fur zweckmaRig halten. Er ist z. B. sehr
zufrieden damit, daR Unterbilanz vorliegt, wahrend
die anderen lieber die Unterbilanz durch Zusammen-
legung beseitigen wollen. Oder auch er ist gegen
Kapitalserhéhung. Die andern Aktionare kaufen ihm
seine Aktien auf gemeinsame Rechnung fur den von
ihm geforderten Preis ab. Was liegt vor, wenn die
Gesellschaft ihnen einen Teil des Kaufpreises ver-
gutet? Auch hier ist die Vergitung doch nur eine
scheinbare. Und in dem Unterbilanzfall mdchte ich
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat nicht raten, eine
solche Vergitung zu bewilligen. Kann die Vergitung
bewilligt werden, wenn nur ein Aktionar den Ankauf
vornimmt? Er sagt ganz richtig, daR er allein far
seine Rechnung den Mehrpreis nicht bewilligen
kénne; er hielte es aber fur wirtschaftlich zu verant-
worten, dal alle Aktionare den Mehrpreis be-
willigten; wenn nun die Gesellschaft ihm den Mehr-
preis verglite, so wirde er damit auf alle Aktien
gleichmafliig umgelegt. Man kann z. B. rechnen: Der
abzufindende Aktionar besitzt 30 v. H. Aktien; diese
haben fur ihn wirklich einen besonderen subjektiven
Wert, weil er mit ihnen eine Kapitalherabsetzung
verhindern kann und es ihm gerade recht ist, daf3 eine
Unterbilanz besteht; denn er hat infolgedessen Ver-
mogen, von dessen wirtschaftlichem Ertrag keine
Einkommensteuer zu zahlen und der auch nicht durch
Korperschaftsteuer belastet ist. Fur die andern
Aktionéare ist es dagegen unangenehm, dal3 die Aktien
schwer zu verkaufen sind; sie mochten lieber 2:1
Zusammenlegen, was ihnen die Aussicht auf ginstigen
Verkauf eroffnete. Es ist leicht moglich, dal der
innere Wert der Aktien 55 v, H, ist, der Kurswert nur
50 v. H. oder noch weniger. Der eine Aktionar, der
vielleicht nur 5 v. H. der Aktien besitzt, kann fur die
30 v. H. nicht mehr als etwas Uber 55 v. H. bezahlen.
Aber alle zusammen kénnen etwa 65 v. H. bezahlen,
da, was sie dabei zusetzen, durch Erhéhung des Kurs-
werts aller Aktien wieder hereinzuholen ist, Wenn
nun die Gesellschaft einen entsprechenden Teil des
Kaufpreises vergltet, so ist es mdoglich, dal} die un-
beteiligten Aktionare trotzdem einen Vorteil haben,
weil nunmehr 2 : 1 zusammengelegt werden kann und
dann in einiger Zeit ein hoéherer Kurs zu erreichen
ist als der doppelte der Aktien vor der Zusammen-
legung. Es ist also ganz verstandlich, wenn u. U. die
Gesellschaft einen Aktionar, der einem anderen
Aktien abkauft, einen Teil des Kaufpreises vergutet,
und dagegen nichts einzuwenden, wenn man nur an
die Gesellschaft und die Aktionare denkt. Bedenk-
lich wird man nur, wenn man an die Glaubiger denkt.
Fur sie ist nur wesentlich, dalR das ihrer Haftung
unterliegende Vermogen vermindert wird. Nun wird
ja etwas derartiges nicht gemacht, wenn ein Vor-
gehen der Glaubiger zu befiirchten ist. Aber gehort
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dann nicht der Steuerfiskus zu den Geschadigten?
Er sah vor sich eine Gesellschaft mit einem gewissen
Reinvermégen und stand auf dem Standpunkt, dafl
bei Verminderung des Reinvermdgens zugunsten der
Aktionare ein steuerpflichtiges Kapitaleinkommen
entstande. Hier ist nun eine V erminderung des Rein-
vennogens erfolgt, es sind auch Grundkapital und
Gesamtnennbetrag der Aktien unverdndert ge-
blieben. Und doch soll ein Kapitaleinkommen nicht
gegeben sein? Ist es so verkehrt, wenn der Steuer-
fiskus sich einmal in die Rolle eines Gesellschafts-
glaubigers versetzt und wie dieser Einwendungen da-
gegen erhebt, dall das Gesellschaftsvermégen ver-
mindert wird? Ist es falsch, wenn er sagt, fir mich
und die Gesellschaftsglaubiger, die wir genau
zwischen Gesellschaft und den Aktionaren unter-
scheiden mussen, ist der Vertrag tUber die Vergitung
nicht im Interesse der Gesellschaft, sondern im Inter-
esse der Aktionare geschlossen, ist sie nicht bewilligt,
weil der Gesellschaft ein Vorteil erwachst, sondern
weil alle Aktionadre einen Vorteil erlangt hatten?
Man kann das nicht damit bekampfen, dal man aus-
fuhrt, der Aktionar sei nicht bereichert oder es sei
nicht ein Entgelt fir Zurverfigungstellung von
Kapital. Den ersteren Einwand kann man gegen die
Steuerpflicht aller Dividenden machen, und der
letztere laRt sich auch immer begrinden, wenn etwas
anderes ausgeschuttet wird als der im Geschéftsjahr
erzielte Gewinn, sobald man; es nur geschickt anfangt.
Ich verstehe nicht, wie Flechtheim von einem
besonderen Aktienrecht des VI. Senats des Reichs-
finanzhofs sprechen kann. Die Sklaventheorie soll
nur eine kurze Darstellung der wirklichen Rechtslage
bedeuten. Inwiefern sie mit dieser nicht im Einklang
stiinde, ware erst nachzuweisen. Sie wéare z. B. un-
richtig, wenn zur Auflésung einer Aktiengesellschaft
staatliche Genehmigung erforderlich ware oder wenn
Uberhaupt eine offentliche Stelle als solche in die
Verwaltung hineinzureden hatte. Tatsachlich ist aber
die Gesamtheit der Aktiondare nur durch Vor-
schriften beschrankt, die im Interesse der Glaubiger
der Gesellschaft getroffen sind. Richtig ist, dal die
Gesamtheit der Aktionare als solche nicht rechtsfahig
ist. Aber die Gesamtheit der Miteigentimer eines
Grundsticks ist auch nicht rechtsfahig. Bedenklich
ist nur ein Punkt: Streitigkeiten zwischen den Aktio-
naren werden im allgemeinen nicht zwischen ihnen
ausgetragen. Wer einen Beschlu3 der Generalver-
sammlung anfechten will, hat nicht seine Gegner, son-
dern die Aktiengesellschaft zu verklagen. Das hat
praktische Grinde, und es wird dabei die Unbilligkeit,
daR der siegreiche Aktionar die der Gesellschaft zur
Last fallenden Kosten wirtschaftlich z. T. mittragt, in
Kauf genommen. Hier bezahlt also die Gesellschaft,
was einzelne Aktionare verschuldet haben. Man
kann daraus vielleicht schlielRen, dal nicht unbedingt
immer genau zwischen den Interessen der Gesell-
schaft und der Aktionare zu unterscheiden ist. Und
so kann man auch dazu kommen, dalR die Glaubiger
gegen Vergitungen der hier in Frage stehenden Art
im allgemeinen nichts einwenden kdnnen, Ob man
dann weiter sagen soll, auch der Steuerfiskus solle die
an sich schon wirtschaftlich nicht ganz unbedenk-
lichen Grundséatze Uber das Vorliegen von Kapitalein-
kommen nicht auf die Spitze treiben, und in solchen
Fallen die Steuerpflicht verneinen, wo sie besonderen
Bedenken unterliegt, kann an dieser Stelle nicht ein-
gehend eroértert werden. Ich gebe damit also zu, dafl
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die ganze hier erdrterte Frage noch nicht vollstandig
geklart ist. Ich habe z. B. (ZeitgemaRe Steuerfragen 9,
263 und 10, 49) ausgefihrt, dafl bei der Liquidation
von Kdrperschaften kein Teil des Liquidationserléses
als Kapitaleinkommen gelten kdnne, obwohl man
eigentlich sagen muisse, was auf eine Aktie mehr ge-
wahrt werde als der urspringlich einbezahlte Betrag,
sei Kapitaleinkommen.

Herr Prof. Dr. Llechtheim nimmt zu diesen
Darlegungen, wie folgt, Stellung:

Die vorstehenden Ausfihrungen Mirres sind
weniger bemerkenswert durch das, was er sagt, als
durch das, was er nicht sagt. Mirre bespricht recht
ausfuhrlich etwa ein Dutzend von ihm konstruierter
Falle, aber er beschéftigt sich so gut wie gar nicht
mit der von mir kritisierten Entscheidung des Reichs-
finanfhofs und meinen dagegen erhobenen Ein-
wendungen. Er will mich dariber belehren, dal die
Besteuerung von Kapitaleinkommen, insbesondere
von Dividenden, nicht eine: Bereicherung des Steuer-
pflichtigen voraussetzt. Mit diesen Ausfihrungen
rennt er offene Tiren ein. Ich habe die Frage, ob
der Direktor der AG. durch die ihm gewéahrte Ver-
gutung bereichert worden ist, Uberhaupt nicht er-
ortert. Ich habe mich eng an die Entscheidungs-
grinde des Reichsfinanzhofs gehalten. Gerade dieser
sieht aber den entscheidenden Punkt darin, daR das
Vermoégen der AG. ,,zu Gunsten eines Aktionars ver-
mindert wird“. Und diese Beginstigung findet er
darin, daR seine ,,Herrschaftsrechte wertvoller®* ge-
macht worden sind. Also gerade der Reichsfinanzhof
pruft, ob der Minderung des Vermégens der Gesell-
schaft auf der einen Seite eine Werterh6éhung der
Herrschaftsrechte des Gesellschafters entspricht.
Mirre wendet sich mit seiner Kritik also an die
falsche Stelle,

Ich sehe keinen AnlaB, mich mit den Aus-
fihrungen von Mirre im Einzelnen, insbesondere
mit den von ihm konstruierten Fallen, auseinander-
zusetzen. In Vielem stimme ich ihm zu, Manches
scheint mir sehr problematisch. Doch ich will mit

ihm nicht Uber grundsatzliche Fragen des Steuer-.

Gegenstand meiner Kritik war die
Anwendung allgemeiner Grundséatze auf den be-
sonderen und eigenartigen Tatbestand, der dem
Reichsfinanzhof vorlag. Ich habe hierbei dem Reichs-
hnanzhof insbesondere den Vorwurf machen missen,
daR er die wirtschaftlichen Verhéltnisse nicht
Uchtig erkannt und jedenfalls nicht richtig gewdirdigt
hat. Mirreist allerdings der Ansicht, da3 man nicht
Reiter kommt, ,wenn man bei schwierigen recht-
ichen Begriffen der Verkehrsauffassung folgt". Ich
bin hingegen der Ansicht, daR die Verkehrsauffassung
. e ' schwierigen Fragen ein besserer und zuver-
lassigerer Flhrer ist, als die juristische Konstruktion,
hine ganz besonders schone Blite dieser die Ver-
kehrsauffassung miRachtenden Konstruktions-Juris-
Prudenz ist die von Mirre sogenannte ,,Sklaven-
theorjc* jcjl Mirre wirklich far diese
Etikettierung dankbar. Er hat selbst das Gefiihl, dai
icse Theorie ,zunachst ganz verrickt aussieht”.
1V e meint am Schlisse seiner Ausfihrungen, daf3
Sklaventheorie nur eine kurze Darstellung der
wirklichen Rechtslage bedeutet, und er erwartet den
achweis des Gegenteils. Der Reichsfinanzhof hat

rechts rechten.
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die durch den Besitz einer Aktienmehrheit gewahrte
Moglichkeit, die Gesellschaft fir Sonderinteressen
des Mehrheitsaktiondrs auszunutzen, als einen
steuerpflichtigen Vorteil im Sinne des § 37 Abs. 2
Nr. 1 EinkStGes. behandelt. Eine solche Aus-
nutzung der Mehrheitsposition zu
persénlichem Vorteil widerspricht den
guten Sitten, sie macht schadensersatzpflichtig und,
wenn sie von einem Vorstand oder Auf-
sichtsratsmitglied = vorgenommen  wird, strafbar.
Dennoch soll die bloRe Mdéglichkeit, derartige: Hand-
lungen vorzunehmen, ein steuerpflichtiger Vorteil
sein, und zwar selbst dann, wenn der Steuerpflichtige
glaubhaft erklart, da ihm eine solche verwerfliche
Absicht fernliegt. Der Inhaber samtlicher Aktien
mag mit der Gesellschaft machen, was er will, soweit
er die Vorschriften zum Schutze der Glaubiger be-
achtet. Das Gleiche gilt, wenn die Gesamtheit
der Aktionare einig ist. Anders aber,
wenn es sich um einen bloBen Mehrheits-
besitzer handelt. Denn wenn dieser seine
Position zur Erlangung von Sondervorteilen
ausnutzt, so bedeutet das eben die Schadigung der
Minderheits-Aktionadre. Eine Theorie, die die AG.

zum Sklaven der Mehrheit macht,
widerspricht ,der wirklichen Rechtslage“. Diesen
entscheidenden Punkt Ubersieht Mirre. In dem

streitigen Fall erlangte der Direktor eine Mehrheit.
Hierdurch sind nach Ansicht des Reichsfinanzhofs
»Seine Herrschaftsrechte insofern wertvoller ge-
worden, als sie ihm eine bessere Ausnutzung
der Gesellschaft ermoéglichen*!

Mirre betont, dal bei der Ueberlassung von
Vermégen der Gesellschaft an die Gesellschafter die
Steuerbehdrden miltrauisch sind und genau prifen,
ob wirklich ein gentigender Grund fur eine solche Zu-
wendung bestand. Das erkenne ich durchaus als
richtig an. Aber dieses MilRtrauen darf doch nicht
dahin fuhren, dall man Handlungen besteuert, die
»vielleicht" diesen oder jenen Zweck haben. Es
kommt schlieBBlich auf die tatsadchlichen Fest-
stellungen an. Ich hatte es sehr gut verstanden,
wenn der Reichsfinanzhof in dem streitigen Fall etwa
folgendermafllen argumentiert héatte: Ein Aktien-
paket kann einen hdheren Wert haben, als die Summe
der einzelnen Aktien. Wenn der mit den Verhalt-
nissen der Gesellschaft vertraute Direktor das Paket
zu einem Preise erwirbt, der hoher ist, als der bei
der Vermdgensveranlagung angenommene Kurswert
so wird er wissen, was er tut. Aus einem solchen
Gefuhl heraus hatte ja auch das Finanzamt ange-
nommen, dalR der innere Wert der Aktien dem Ge-
samtkaufpreis tatsachlich entsprochen habe. War
das aber der Fall, so durfte sich der Direktor auch
nicht von der Gesellschaft einen Teil des Kaufpreises
ersetzen lassen. Hat er etwa seine Machtstellung
als Mehrheitsbesitzer dazu ausgenutzt, den Aufsichts-
rat zu einer solchen Konzession zu zwingen, soO
handelte er unmoralisch und strafbar. In diesem
Falle wurde auch diese Vergiltung, sei es als Gehalt,
sei es als versteckte Dividende, steuerpflichtig sein
kénnen. Darauf habe ich bereits in meinem Aufsatz
hingewiesen. Aber der Reichsfinanzhof stellt eben
positiv fest, dall der Wert der Aktien nur 90 pCt.
war, und dall der Mehrpreis nur gezahlt worden ist,
um das gefahrdrohende Eindringen des Konkurrenz-
unternehmens abzuwehren. Von dieser tatsach-
lichen Feststellung aus ist die Vergitung des Agios



352 Ehrenforth,

an den Direktor durch die Gesellschaft nicht unbillig
und nicht steuerpflichtig. Ob bei solcher Sachlage
die Vergutung nachtraglich bewilligt oder im voraus
zugesagt war (wie in jenem Fall behauptet wurde),
ist zivilrechtlich und steuerrechtlich gleichgltig.
Aus &hnlichen Grinden ist inzwischen auch
Fleck in JW. 29 S. 1761 zu einer Ablehnung der
Entscheidung des Reichsfinanzhofs gekommen.

Organisationsprobleme im Agrarkredit.
Von Dr. Fritz Ehrenforth, Berlin.

Die Tatsache, daR der aufBRere Apparat zur
Kreditversorgung der deutschen Landwirtschaft
sich im Vergleich zur Vorkriegszeit verhaltnisméaRig wenig
verandert hat, da3 aber sowohl hinsichtlich des Kredit-
bedarfs wie der Kreditbeschaffung Wand-
lungen eingetreten sind, legt die Frage nahe, ob nicht fur
die heutige Kreditkrisis der Landwirtschaft im erheblichen
Umfang Organisationsfehler verantwortlich sind.
In diesem Sinne hat Dr. Solmssen eine Umstellung des
landwirtschaftlichen Personalkredits auf den Warenkredit
gefordert, um den einzelnen landwirtschaftlichen Betrieb
in der Kette der Kreditverpflichtungen nur soweit zu
binden, als er die von ihm erzeugten Waren verpfandet
und zwar nur so lange, bis er einen gunstigen Verkaufs-
preis erzielen kann, Andere Vorschlage gehen sogar noch

weiter, sie zielen praktisch auf eine kreditlose
Wirtschaft ab, wie sie fiir den Mittel- und Klein-
betrieb bei extensiver Wirtschaftsfihrung theoretisch
maoglich ist. Das héatte aber zur Voraussetzung, dald die

von aulen kommenden Anspriiche z. B. finanzpolitischer
Art genau nach dem jeweiligen Betriebsergebnis bemessen
werden. Der Uberwiegend mit eigenen Arbeitskraften
wirtschaftende Mittel- und Kleinbetrieb kann den je-
weiligen Aufwand dem Einnahmenstande anpassen, doch
ist dies bei hoherer Intensitatsstufe schon fur den Mittel-
betrieb ebensowenig durchfihrbar wie fir den mit
fremden Arbeitskréften und einem relativ groReren Auf-
wande an sonstigen Betriebsmitteln arbeitenden Grof3-
betrieb.

Nicht nur die Erfahrungen seit 1924 sondern auch ein
Blick rickwarts in dis Geschichte des Agrarkredits zeigen
uns die Vielgestaltigkeit des landwirt-
schaftlichen Kreditbedarfes, der aus der be-
sonderen Natur landwirtschaftlicher Wirtschaftsweise
Uberhaupt erwéchst. Im Gegensatz zu anderen W irt-
schaftszweigen sind die Kapitalumschlagsperioden in der
Landwirtschaft verhaltnismaRig lang und Natureinflisse
kénnen den Produktionsgang derart stéren, dal’ jede noch
so vorsichtige Kalkulation zunichte gemacht wird. Zur
Ueberwindung solcher Spannungen innerhalb des land-
wirtschaftlichen Produktionsprozesses, die durch Kon-
junkturschwankungen verscharft werden, ist ein ver-
haltnisméaRig groRes Eigenkapital erforderlich. Es mussen
Betriebsreserven vorhanden sein, die zur Ueberbriickung
von Fehlschlagen, z. B. MiRernten und Viehseuchen aus-
reichen. Fehlen diese Reserven, so entsteht ein Kredit-
bedarf, der nur selten im Laufe einer Kapitalumschlags-
periode wieder ausgeglichen werden kann. Dieser
zwangslaufige Kreditbedarf ist eine normale Erscheinung
in der Geschichte des Agrarkredites. Erst verhéltnis-
mafRig spat gesellte sich dazu die freiwillige Kreditauf-
nahme zu Zwecken der Intensitatssteigerung. Hatte
sich aber erst einmal der intensive Betrieb auf derartige
freiwillige Kreditaufnahme eingestellt, dann wurde auch
hier leicht der Kreditbedarf ein zwangslaufiger, weil
anders die erreichte Intensitatsstufe nicht aufrechter-
halten werden konnte. Gerade diese Beobachtung macht
die verhéltnisméaRig schnelle Neuverschuldung einer er-
heblichen Zahl technisch hervorragend organisierter Grol3-
betriebe seit 1924 erklarlich, Diese Betriebe brauchten
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noch langst nicht ihre gesamten Kapitalreserven in der
Inflationszeit verloren zu haben und sahen sich trotzdem
gendtigt, in der Deflationsperiode Kredite in Anspruch
zu nehmen.

Die Untersuchungen iber die Ursachen der neuen
Verschuldung der Landwirtschaft seit 1924 gehen im End-
resultat — so sehr sie in Einzelergebnissen voneinander
abweichen — darauf hinaus, daR der Landwirtschaft in
den letzten Jahren die notwendige kreditpolitische Be-
wegungsfreiheit gefehlt hat. Man sucht den Hebel dort
anzusetzen, wo man am schnellsten auf eine Besserung
rechnen zu kénnen glaubt, namlich beim Kreditbedarf
des Einzelbetriebes. Man glaubt, dal? die Landwirtschaft
an den Folgen der letzten Vergangenheit noch lange so
schwer wird zu tragen haben, dal alles getan werden
sollte, um von ihr den Zwang zu weiterer unproduktiver
Verschuldung fernzuhalten.

Dieses Ziel 1aRt sich vielleicht fir gewisse Arten von
Kreditbedarf durch negative oder positive MaRnahmen
verwirklichen. Negative MalRnahmen sind notwendig be-
zuglich der Erbabfindung. In der Schweiz, die tber
eine hervorragende agrarpolitische Organisation verflgt,
ist es gelungen, durch eine vorsichtige Erbabfindungs-
politik den landwirtschaftlichen Betrieben hunderte von
Millionen von Betriebskapital zu erhalten; in Deutschland
wirde es sich vergleichsweise um Milliardenbetrage
handeln, die bei unsachgeméaler Erbabfindung der Land-
wirtschaft auf die Dauer entzogen wirden. Dieses Pro-
blem ist um so ernster, als in unserer heutigen kapital-
armen Volkswirtschaft die Tendenz der Kapitalwande-
rung vom Lande in die Stadt sehr viel schérfer ist.
Neben dem Kreditbedarf aus der Erbabfindung liel3e

theoretisch auch der Kreditbedarf fir Land -

ankéaufe sehr einschranken. Der Besitzwechsel im
Wege entgeltlichen Rechtsgeschaftes unter Lebenden
spielt in bauerlichen Bezirken als Verschuldungsursache
auch gegenwartig noch eine gewisse Rolle, namlich in
Gestalt des Barzellenkaufes. Kreditaufnahme zu Land-
kaufzwecken bei den heute Ublichen Zinsséatzen ist selbst
dem tuchtigsten aufstrebenden Landwirte nicht zu emp-
fehlen, wenn er nicht wie im Siedlungsverfahren o6ffent-
liche Kredithilfe erhalt,

Ein besonders ernstes Kapitel bildet der Melio -
rationskreditbedarf. Meliorationen mit Leih-
kapital zu den heutigen Zinssatzen zu betreiben, ist wirt-
schaftlich fast nirgends vertretbar, Infolgedessen wird
dieser Kreditbedarf zur Zeit nicht anders als im Wege
der mittelbaren oder unmittelbaren staatlichen Kredit-,
hilfe befriedigt werden kdénnen. Hierbei besteht aller-
dings die Gefahr, dal der Anreiz, welchen die Zinsver-
billigung fiur Meliorationskredite schafft, leicht zu Kapi-
talfehlleitung fihrt, wenn nicht eine sehr scharfe
Kontrolle Uber die Kreditverwendung stattfindet.

Eine Einschrankung des Kreditbedarfs des einzelnen
landwirtschaftlichen Betriebes ist auch so denkbar, daf
man einer Stelle den Kredit gibt, welche die Verarbeitung
und den Absatz landwirtschaftlicher Erzeugnisse ver-
mittelt, die ihrerseits dem Landwirt den Kaufpreis in der
ganzen Summe oder in Raten in bar auszahlt. Auf
diesem Wege wird schon seit langer Zeit mit Erfolg die
deutsche Zuckerriibenernte in Bewegung gebracht. Das
gleiche Verfahren mochte man auf die gesamte Getreide-
ernte anwenden, um den Landwirt weitgehend aus Kredit-
verpflichtungen herauszuhalten, was ein agrarpolitisch
wie betriebswirtschaftlich erstrebenswertes Ziel ist. Wir
erkannten aber bereits, daR der landwirtschaftliche Be-
trieb je intensiver er arbeitet um so starker auf Zuhilfe-
nahme von Leihkapital angewiesen ist, weil ihm heute
nach langen Jahren einer schweren Agrarkrisis die
eigenen Kapitalreserven fehlen. Es wird also auch in
Zukunft nicht nur bei MiBernten und sonstigen Fehl-
schlagen ein Notstands bedarf entstehen. Die
GrofR3betriebe und auch eine erhebliche Zahl von Mittel-
betrieben haben dariber hinaus einen laufenden
Saisonkreditbedarf und auch einen gewissen
Anlagekreditbedarf, der aus der Notwendigkeit

sich
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der Instandhaltung und Erneuerung, beispielsweise des
Gebé&ude- und Maschinenbesatzes entsteht.

Doch darf auch diesem Kreditbedarf nicht schranken-
los nachgegeben werden. Bei den heutigen Kosten fur
Leihkapital wird die Errichtung von Gebduden mit Hilfe
von langfristigem Amortisationskredit ebensowenig emp-
fohlen werden kénnen wie der Zukauf von Land. Soweit
Gebdaudeerrichtung in Frage kommt, wird man sich auf
solche zu beschrénken haben, bei denen — wie beispiels-
weise beim Anheiterwohnungsbau — billige o6ffentliche
Kredite zur Verfigung stehen. Aehnliche Ueberlegungen
haben bei der Anschaffung gréRerer Maschinen zu gelten.
Im allgemeinen ist auch hier Zurickhaltung geboten, weil
das ganze Gebiet der sogenannten Mechanisierung der
Landwirtschaft betriebswirtschaftlich recht klippenreich
ist; der durchschnittliche landwirtschaftliche Grof3- und
Mittelbetrieb ist auf jeden Fall wirtschaftlich heute noch
nicht stark genug, um technische Experimente aus eigener
Kraft durchzufuhren. Das gilt Ubrigens von jeder organi-
satorischen Umstellung innerhalb eines Betriebes, deren
wirtschaftlicher Erfolg schon durch kleine Fehlschlage in
Frage gestellt werden kdnnte.

So zeichnet sich deutlich ein verhaltnismaRig kleiner
Kreis von Kreditgeschéaften ab, welche man als betriebs-
wirtschaftlich unbedenklich bezeichnen kann, néamlich
diejenigen Betriebskredite, welche bei verhdltnis-
mafig kurzem Kapitalumschlag nach menschlichem Er-
messen sichere Rente erwarten lassen. Es kommt darauf
an, daR der einzelne Landwirt lernt, kreditwirtschaftlich
zu denken und die Leihkapitalkosten richtig einzu-
schatzen. Es ist z. B, mdglich, einen auf Kreditbasis
getatigten Kraftfutterzukauf in wenigen Wochen mit
gutem Gewinn herauszuwirtschaften, namlich in der Milch-
produktion, vorausgesetzt, dall sich fur die zuséatzlich er-
zeugte Milchmenge auch noch gewinnbringender Absatz
findet. Wenn aber die Milch nicht abgesetzt werden
kann, sondern auf Butter oder Kase verarbeitet werden
mul3, sind die Gewinnaussichlen geringer, weil die Um-
schlagsdauer eine langere ist. Betragt sie bei Milch etwa
4 Wochen, muB man bei mancher Kasesorte mit 4 Mo-
naten rechnen. Aehnliche Berechnungen gelten fur die
Kreditaufnahme bei Kunstdinger, Bei Herbstdiingung
auf Getreideboden kann der Umschlag mehr als
12 Monate dauern, bei Kopfdingung auf Getreide
6 Monate und bei einer Dingung von Milchviehweiden
kann der Zukauf von Kunstdinger schon in 2 bis
3 Monaten herausgewirtschaftet sein. Diese Beispiele
lieRen sich um zahlreiche andere vermehren, wie sie von
Vertretern der landwirtschaftlichen Betriebslehre in viel-
facher Variation vorgebracht wenden, aber auch diese
wenigen dirften schon zur Geniige zeigen, wie scharf der
mit Kredit arbeitende Landwirt kalkulieren mu3 — und
er ist doch bei schéarfster Kalkulation des wirtschaft-
lichen Erfolges nicht immer sicher, weil er weder die
Natur noch die Konjunktur beherrscht. Es ist zwar ge-
lungen, auf allen Gebieten der landwirtschaftlichen Pro-
duktion durch Anpassung an die Naturbedingungen den
1lroduktionserfolg gegen Fehlschlage in gewissem Um-
lange zu sichern, und ebenso bemiiht sich die Landwirt-
schaft, sich im Wege der inneren Betriebs- und. &uf3eren
Absatzorganisationen gegen die Konjunkturschwankungen
Zu schitzen. Aber alles in allem wird die Landwirtschaft
auch in Zukunft gegenlber duReren Einflissen schwacher
gerustet sein als andere Wirtschaftszweige. Sie kann
weder ihre Betriebe stillegen noch ihre Betriebsorgani-
sation von heute auf morgen umstellen. Hervorragende
andwirte wenden sich deshalb auch stets gegen eine
einseitige Betriebsrichtung; nur in der Vielseitigkeit des
Jetriebes liege eine gewisse Gewéahr fir einen an-
gemessenen Durchschnittserfolg. Es ist nach dem Vorher-
gesagten durchaus verstandlich, daR dieselben fiihrenden
andwirte zur &uRersten Vorsicht gegeniber jeglicher
leditwirtschaftlicher Betatigung der Landwirtschaft
mahnen. Aber wir haben gesehen, daR die sogenannte
leditlose Wirtschaftsfuhrung praktisch unmdéglich st
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und deshalb auch theoretisch nicht verteidigt

werden sollte.

Der moderne Landwirt wird nicht mehr so, wie er
es selbst oder sein Vorgéanger in der Vorkriegszeit hat
tun dirfen, den Kredit als ein hervorragendes Produktions-
mittel anwenden kénnen. Er wird sich ihm immer nur
notgedrungen zuwenden, dann aber erwéchst die groRe
Gefahr, daR er trotz vorsichtiger Wirtschaftsfihrung in
einem Augenblick zum Kredit greifen muf3, wo ihm dieser
nur unter Bedingungen angeboten wird, welche eine
Rente nicht erhoffen lassen. Dieser Fall ist zu un-
gezadhlten Malen in den letzten Jahren eingetreten und
wird immer wieder eintreten. Es ist eine irrige Auf-
fassung, daR die Mehrzahl der kredithehmenden Land-
wirte ihren jeweiligen Kreditbedarf den Bedingungen an
den Geld- und Kapitalmarkt anpassen kénnten. Das ist in
Vorkriegszeiten mdglich gewesen, als die eigenen Kapital-
reserven es zulieBen, Zeiten der Anspannung am Geld-
und Kapitalmarkt zu Uberbricken. Man hat geglaubt,
auch der heutigen Landwirtschaft den Rat geben zu
sollen, sich derart nach dem Auf und Ab der An-
spannungen und Entspannungen am Geld- und Kapital-
markt zu richten. Wer das im Vertrauen auf diesen Rat
getan hat, ist auf das harteste enttduscht worden. So-
lange Deutschlands eigene Kapitalbildung derart unzu-
reichend ist, daR wir nur mit auslandischer Kredithilfe
unseren Produktionsapparat mihsam in Gang halten
kénnen und solange wir in Milliarden gehende Zahlungen
fir Reparationszwecke und Schuldzinsen ans Ausland zu
leisten haben, ist eben eine derartige landwirtschaftliche
Kreditpolitik utopisch, ebenso utopisch wie die so-
genannte kreditlose Wirtschaftsfihrung.

Da schlieBlich jede Art von Kreditbedarf in der
Landwirtschaft, auch wenn dieser nicht immer unmittel-
bar vom Einzelbetriebe herkommt, letzten Endes von
den natirlichen Gegebenheiten der landwirtschaftlichen
Betriebsflihrung bestimmt wird, so ergibt sich daraus die
Folgerung, daR auch die Kreditorganisation diesen Natur-
gegebenheiten Rechnung tragen muRte. Dem wider-
spricht aber heute mehr denn je die allgemeine Ver-
fassung unseres Geld- und Kapitalmarktes. Man kann
vielleicht fur eine kurze Zeit einen besonderen
landwirtschaftlichen Kreditmarkt auf-
bauen, praktisch gelungen ist dieses bisher fast nirgends
in der Welt, auch nicht in den kapitalreichen Vereinigten
Staaten von Nordamerika. Das beste Beispiel fir ein Mil3-
lingen bietet die Aera der Kreditaktionen und Sonder-
kredite fur die deutsche Landwirtschaft im Wirtschafts-
jahre 1924/25. Weil es nicht mdglich war, den gesamten
Kreditbedarf der Landwirtschaft damals sozusagen im
isolierten Raume zu befriedigen, brachte man den ganzen
landwirtschaftlichen Kreditmarkt in Unordnung; Ge-
rechtigkeit gebietet hier hervorzuheben, dall gerade die
landwirtschaftlichen Genossenschaften und die damalige
Leitung der PreuRBenkasse dagegen schéarfsten Wider-
spruch erhoben haben.

Nun bestand in der Vorkriegszeit auf dem Gebiete
des Betriebskredits allerdings ein in sich geschlossener
landwirtschaftlicher Personalkreditmarkt in Gestalt des
genossenschaftlichen Kreditsystems, und es ist eines der
groRten Organisationsprobleme des Agrarkredits an
dessen Losung heute mit allen Kréften gearbeitet wird
dieses genossenschaftliche Selbsthilfekredftsystem wieder
aufzubauen Der genossenschaftliche Kredit der Vor-
kriegszeit konnte der besonderen Natur des Betriebs-
kreditbedarfs der Landwirtschaft weitgehend angepal3t
werden; dieser genossenschaftliche Betriebskredit war
tatsadchlich so langfristig, wie ihn der Landwirt flr seine
einzelnen Verwendungszwecke bedurfte. Aul3erdem be-
s and aber und das ist eine wesentliche Voraussetzung
fur das glatte Funktionieren des genossenschaftlichen
Kreditsystems gewesen — jederzeit eine Ueberleitungs-
moglichkeit in den Realkredit.

Der landwirtschaftliche Realkredit der Vorkriegszeit
war an den freien Kapitalmarkt angeschlossen und wurde
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dementsprechend auch von dessen Schwankungen be-
rihrt, was aber in den letzten Jahrzehnten vor dem Kriege
niemals zu krisenhaften Stockungen gefiihrt hat. Gehen
wir allerdings in der Geschichte des Agrarkredits weiter
zurlick, so hat es mehrfach Kreditkrisen auf dem Gebiete
des langfristigen Kredites gegeben, die sich aus der an
sich schwachen Stellung der Landwirtschaft im Kon-
kurrenzkampf um das Leihkapital ergaben.

Im Ubrigen trat der Kreditbedarf der Landwirtschaft
in den Vorkriegszeiten niemals so stoRBweise an den
Kapitalmarkt heran, wie dies seit 1924 der Fall ist, weil
in der Landwirtschaft selbst eine zwar langsame aber un-
unterbrochene Kapitalanreicherung stattfand.
Wenn auch in der Vorkriegszeit die Verschuldung der
Landwirtschaft dauernd zunahm, so wurde diese durch
eine ganz gewaltige Produktionssteigerung kompensiert;
im Ubrigen bestand in der Vorkriegszeit eine Personal-
kreditverschuldung in einem irgendwie nennenswerten
Umfange Uberhaupt nicht, da die Betrieibskredite
.rollierten". Die Inanspruchnahme von Betriebskredit
vollzog sich im Durchschnitt der Wirtschaftsjahre
vor dem Kriege in einem ungefdhr gleichmaRigen
Kurvenverlauf, so dall jedesmal eine Hochspannung zu
Beginn des Wirtschaftsjahres einer vélligen Entspannung
vor Beginn der Frihjahrsbestellung entsprach. Blieben
dann wirklich einmal unabgedeckte Reste, so bestand
immer die Mdoglichkeit, sie entweder aus Ueberschiissen
des folgenden Wirtschaftsjahres abzuzahlen oder sie, falls
sich das Defizit Uber mehrere Wirtschaftsjahre erstreckte,
in langfristigen Tilgungskredit zu Uberfilhren. Das heute
so brennende sogenannte ,Umschuldungsproblem" be-
stand als solches auch schon in der Vorkriegszeit, nur
dal es dank der allgemeinen Wohlstandshebung in der
deutschen Volkswirtschaft keine fiur die landwirtschaft-
liche Kreditversorgung uniberwindlichen Schwierigkeiten
bereitete.

Auch fur die Beurteilung der Belastung aus der
Realkreditverschuldung ist zu bertcksichtigen, dal3 ihr
in der Vorkriegszeit vielfach Vermdégenswerte anderer
A.rt gegenlberstanden, sei es nun in Gestalt von laufen-
dem Ertragszuwachs, aus Meliorationen und sonstigen
Betriebsverbesserungen, sei es in Gestalt von Aktien oder
sonstigen Anlagepapieren, die eine hohere Rente brachten,
als die in der Landwirtschaft arbeitenden langfristigen
Kredite an Zinsen beanspruchen. So stellte es sich bei
der Durchfihrung der Aufwertungsgesetze sehr haufig
heraus, dalR die nominelle Realkreditverschuldung bei
Kreditinstituten geringer war als der Umfang der Forde-
rungen des Schuldners an das gleiche Kreditinstitut.

Im Gegensatz zur Vorkriegszeit wird die heutige Ver-
schuldung der Landwirtschaft kaum durch nennenswerte
anderweitige Vermégensanlagen kompensiert, sie wirkt
sich also in ihrer vollen Fléhe als effektive Belastung aus.
Es ist daher begreiflich, dall von landwirtschaftlicher
Seite heute die Verringerung dieser Belastung als das
augenblicklich  dringendste  Organisationsproblem im
Agrarkredit betrachtet wird. Da Rickzahlung von
Krediten in groBerem Umfange zunéachst nicht in Frage
kommt, legt man das Hauptgewicht auf eine Zins-
reduktion, womit sich in den letzten Jahren eine
Reihe viel erodrterter Kreditreformvorschlage beschaftigt
haben. In OstpreuBen, das im Vergleich zu allen tbrigen
deutschen Agrargebieten eine besonders hohe Zins-
belastung aufweist, ist eine Zinsverbilligung mit
6ffentlichen Mitteln in  Angriff genommen
worden. Was aber fir ein verhaltnismaRig abgeschlossenes
Gebiet mdéglich ist, 148t sich fur den gesamten landwirt-
schaftlichen Kredit nicht durchfithren, will man nicht
gewaltige Offentliche Mittel in den Dienst einer Zins-
senkungsaktion stellen. Man wird andere Wege be-
schreiten missen, um das Niveau der Kreditkosten herab-
zumindern. Es handelt sich hier um ein sehr ernsthaftes
Organisationsproblem, denn der Zins wirkt sich in der
Landwirtschaft infolge des langsamen Kapitalumschlags
viel scharfer aus als in jedem anderen Wirtschaftszweige.
Ein solcher Weg zur Zinsverbilligung ist z. B. die Ab-
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l6sung von Wechselkrediten durch Amortisationshypo-
theken, Dieser Konsolidierungsprozefll ist seit
1926 mit beachtenswerter Energie in Angriff genommen
worden, ist aber leider seit Beginn des Wirtschaftsjahres
1928/29 fast vollig ins Stocken geraten. Die Ruckzahlung
des ersten Drittels der Golddiskont-Bank-Anleihe be-
deutete sogar eine Verschlechterung der Gesamtlage, ob-
wohl es der Rentenbank-Kreditanstalt bisher gelungen ist,
unvermeidliche Harten dieses Abwicklungsvorgangs auf
das MindestmalR zu beschranken,

Im Rahmen dieser Umschuldung hat die Frage der
Beschaffung zweistelliger Hypotheken,
die auch schon vor dem Kriege ein ungeléstes Organisa-
tionsproblem des Agrarkredits war, wieder grol3e Be-
deutung gewonnen. Hier liegt eine der wichtigsten Zu-
kunftsaufgaben auf organisatorischem Gebiet. Bekannt-
lich hat man den Versuch einer mittelbar offentlich
garantierten Umschuldungsanleihe gemacht, fiur die sich
eine weit die verfigbaren Mittel Uberschreitende Nach-
frage ergab. Konsolidierungszwecken dienen auch die
sogenannten Abzahlungskredite der Renten-
bank-Kredit anstatt, die eine von der Landwirt-
schaft sehr begrifRte organisatorische Neuerung dar-
stellen. Urspriinglich waren sie bestimmt zur Ergénzung
der Golddiskontbank-Anleihe und sollten denjenigen
kleinen Landwirten gewdahrt werden, fur die die Be-
stellung einer erststelligen Hypothek im Verhdltnis zu dem
erforderlichen Leihkapitalbetrage zu groRe Kosten ver-
ursacht hétte. Daraus hat sich ein bis jetzt auf rund
140 Millionen angewachsener mittelfristiger Personal-
kredit entwickelt, mit Hilfe dessen vornehmlich ein-
gefrorene Wechselkredite ,aufgetaut” worden sind. An
sich ist der Abzahlungskredit in der Landwirtschaft keine
unbekannte Kreditform, Ein groer Teil der Genossen-
schafts- und Sparkassenkredite war tatséchlich auch in
der Vorkriegszeit Abzahlungskredite, die je nach der
Leistungsféahigkeit der Schuldner in Raten getilgt und
dann wieder neu in Anspruch genommen werden konnten.
Zum Unterschiede gegen die Vorkriegszeit ist aber der
Abzahlungskredit der Rentenbankkreditanstalt auf feste
lilgungsraten eingestellt, also begrifflich gesehen ein
systematisierter Abzahlungskredit. Es
ist nur dringend zu wiinschen, dal} diese neue Kreditform
nicht wieder verwdassert wird, indem man den Tilgungs-
zwang durch Prolongationen illusorisch macht.

Die gesamte Entwicklung des Agrarkredits in
Deutschland befindet sich in einem Uebergangsstadium.
Dieser Uebergangscharakter darf nicht aufl’er acht ge-
lassen werden, wenn man sich mit der Frage der Neu-
ordnung des landwirtschaftlichen Kreditwesens befafl3t.
Es wird notwendig sein, mehr als bisher auch die Er-
fahrungen anderer L&nder und vor allem die Erfahrung
aus der eigenen Vorkriegsentwicklung heranzuziehen.
Sie zeigen, dal3 manches Organisationsproblem im Agrar-
kredit garnicht so unlésbar ist, wie es vom Standpunkt
der rein auf die Gegenwart gerichteten Betrachtung er-
scheinen mochte. So bleiben z. B. die Grundgedanken,
welche einst zum Aufbau des genossenschaftlichen Kredit-
systems gefuihrt haben, auch heute als durchaus gesund
und richtig in Geltung, obwohl sie in den letzten Krisen-
jahren als langst Uberholt heftig angegriffen worden sind.
Der genossenschaftliche Kreditumlauf
vollzieht sich bekanntlich in mehreren Kreisen. Den
untersten bilden die in der drtlichen Genossenschaft zu-
sammengefaliten Einzelbetriebe unter starker Betonung
der personlichen Leistungsfahigkeit der Betriebsinhaber,
im zweiten Kreise stehen die ortlichen Genossenschaften
und ihre Verbandskassen, im dritten die Verbandskassen
und die Preuflenkasse, wahrend die PreulRenkasse, die
Reichsbank und sonstige zentrale Kreditinstitute den
vierten Kreis bilden. Ein wesentliches Organisationsprinzip
im Aufbau des genossenschaftlichen Kreditsystems ist es,
dal der letzte Kreditnehmer nicht unmittelbar mit den
Gliedern des obersten Kreises und dem Geldmarkt in Be-
rihrung kommt. Dieses Organisationsprinzip laRt sich
nur aufrechterhalten, wenn sich im untersten Kreise
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Sparkapitalien bilden, die in den oberen Kreisen ent-
sprechend dem Kreditbedarf verteilt werden kénnen.
Der unterste Kreis darf nicht nur Kredite in Anspruch
nehmen, er mul3 auch Kredite geben kdnnen. Da natur-
notwendig sich bei gleichlaufenden Kreditbedirfnissen
der untersten Kreise Spannungen ergeben, mufl3 der nachst
hoéhere Kreis Ausgleich schaffen, und wenn dieser dazu
nicht imstande ist, der dritte Kreis, und schlieR3lich bleibt
als letzte Reserve der Wahrungskredit aus dem vierten

Kreise. Dieser ist seit der Grindung der PreufRRenkasse
bis 1914 nur in wenig Fallen in Anspruch genommen
worden. Das war nur deshalb mdglich, weil der innere

Ausgleich meist im untersten, jedenfalls aber fast immer
im zweiten und dritten Kreise durch die Kapitalkraft nicht
landwirtschaftlicher Genossenschaften verstarkt wurde,
ferner dadurch, daR der Kapitalumschlag nicht nur in den
einzelnen Betriebszweigen, sondern auch regional ein
sehr verschiedener war, so daf niemals gleichzeitig in
allen unteren Kreisen nur Kreditbedarf vorhanden war.
Im Augenblick der Wahrungsstabilisierung war das ge-
samte genossenschaftliche Kreditgeb&aude im Inneren véllig
ausgebrannt, es standen nur bildlich gesprochen die Um-
fassungsmauern. Dann leitete man von oben zuerst den
Rentenbank Wahrungskredit und spater die Kre -
dite aus oOffentlichen Mitteln in den ge-
nossenschaftlichen Bau hinein. Da nun die mittleren
Kreise ebensowenig wie die untersten Uber eigene Re-
serven verflgten, war das eingetreten, was in der Vor-
kriegszeit mit groRter Sorgfalt vermieden worden war,
namlich eine Verkettung des letzten Kredithehmers mit
den Schwankungen des Geldmarktes. Die Folge war eine
heftige Kritik an der Unzulénglichkeit des ganzen ge-
nossenschaftlichen Kreditwesens, das als unzeitgemafl? und
Uberlebt bezeichnet wurde. Heute stehen wir glucklicher-
weise wieder in den Anfédngen einer verheiBungsvollen
Rickbildung zu der bewé&hrten Vorkriegsorganisations-
form, so daR die PreuBische Zentralgenossenschaftskasse
in ihrem letzten Geschaftsbericht der Hoffnung Ausdruck
geben konnte, in absehbarer Zeit ihre alte Stellung als
Zentralausgleichsinstitut des genossenschaftlichen Kredit-
systems wieder zu gewinnen.

Dieser beginnende Gesundungsprozef3 im genossen-
schaftlichen Kreditsystem kann garnicht hoch genug be-
wertet werden, zumal mit ihm eine ganze Reihe von
Organisationsproblemen des landwirtschaftlichen Kredit-
wesens einer befriedigenden Lésung nahergebracht
werden. Die vielbesprochene und bereits in Gang ge-
setzte Rationalisierung und Sanierung des
landwirtschaftlichen Genossenschafts-
wesens bezieht sich also nicht auf die grundlegenden
Organisationsprinzipien des kreditwirtschaftlichen Zweiges
des genossenschaftlichen Aufbaues, sondern soll vor-
wiegend der Neuordnung des genossenschaftlichen
Warengeschéaftes, damit allerdings auch dem mit ihm
verbundenen Kreditgeschaft zugute kommen. Die Frage,
°b grundsatzlich Kredit- und Warengeschaft
zu trennen ist, wird von Sachverstandigen verschieden
beantwortet. Vorlaufig spricht ebenso viel fir wie gegen
uie Trennung. Zur Zeit Uberwiegt bei weitem die Zu-
sammenfassung beider Geschéaftszweige, was sowohl eine
Kostenersparnis wie eine bessere Uebersichtlichkeit aller
Geschéftsbeziehungen bedeutet. Wird aber erst einmal
uas heute noch von den Genossenschaften verhaltnis-
mafRig wenig betriebene Absatzgeschaft zu dem
erforderlichen Umfang entwickelt, dann kénnte vielleicht
das lrennungsprinzip sich als das vorteilhaftere erweisen.

Man hat gegen das Trennungsprinzip eingewandt, dai3
es die Kreditkontrolle erschwert, und fuhrt dafir
esonders die sehr unginstigen Erfahrungen aus den
uhren 1924 bis 1926 an. An sich ist das Organisations-
Prinzip der Nachbarschaftskontrolle, auf dem der Ge-
nossenschaftskredit aufgebaut ist, durch die Nachkriegs-
eijahrungen nicht umgestoRen worden. Im groRen Durch-
schnitt sind Vorstand und Aufsichtsrat einer drtlichen ge-
n°~s@npchaftlichen Darlehnskasse in der Lage, die wirt-
chaftlichen Verhéltnisse der einzelnen Kreditnehmer zu
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Ubersehen. Aehnliches gilt fir die Mehrzahl der Spar-
kassenvorstdnde in (berwiegend bauerlichen Bezirken.
Diese unmittelbare Kreditkontrolle ist fur die Masse der
landwirtschaftlichen Klein- und Mittelbetriebe doch wohl
die zweckmaRigste. Anders liegen die Verhaltnisse bei
groRBeren Betrieben, die haufig mit viel Fremdkapital zu
arbeiten gezwungen sind. Hier ist eine mit der W irt-
schaftsberatung verbundene Kreditberatung
am Platze, allerdings sollte die Beratung mdglichst nicht
v°n ,.em Kreditinstitut selbst, sondern von einer selb-
stindigen Wirtschaftsberatungsstelle ausgetbt werden.
Den Kreditinstituten steht es dann frei, mit solchen W irt-
schaftsberatungen feste Verabredungen zu treffen. Man
soll aber die Bedeutung der Kreditkontrolle als Organi-
sationsproblem im Agrarkredit nicht Uberschétzen. Die
wichtigste Aufgabe ist und bleibt immer, den einzelnen
Landwirt zur kreditwirtschaftlichen Denk-
weise zu erziehen und dieser Erziehungsarbeit in allen
landwirtschaftlichen Ausbildungsstatten den ndtigen Raum
zu geben. Das ist heute vielfach noch nicht der Fall.
Kostspielige Einrichtungen lassen sich ersparen, wenn in
jeder Genossenschaft einige im Kreditwesen vorgebildete
Landwirte ehrenamtlich mitarbeiten, nétigenfalls die
Winterschuldirektoren als Berater herangezogen werden
kénnen.

Trotz sorgfaltiger Ueberwachung der Schuldner und
der einzelnen Kreditposten wird auch in Zukunft das Ein-
frieren von an sich kurzfristig gegebenen Krediten nicht
zu vermeiden sein, ohne daB im Einzelfalle immer ein
Versehen des Kreditgebers oder eine subjektive Fehl-
disposition des Kreditnehmers vorzuliegen braucht. Ein
teilweises Einfrieren von Betriebskrediten ist nicht als
Ausnahmefall im Agrarkredit anzusehen; dementsprechend

ist die allgemeine Kreditpolitik einzurichten. Dies wird
vielfach bei der Kritik sogenannter System-
fehler im Agrarkredit udbersehen. Vor dem

Kriege reichte die eigene Kapitalkraft des genossenschaft-
lichen Kreditsystems und der Kommunalsparkassen, ebenso
diejenige der Handler und Privatbanken aus, um zeit-
weiliges Einfrieren einzelner Kreditposten auszuhalten.
Seit 1924 erfolgte das Einfrieren aber in derartig weitem
Umfange, dald man vor einer ganz neuartigen Erscheinung
zu stehen glaubte. In den Vereinigten Staaten hat man
aus der gleichen Erscheinung die richtige Konsequenz ge-
zogen, indem man die Organisation des Agrarkredits den
Kreditbedurfnissen anpal3te; ein Dreimonatskredit mul3 in
jedem landwirtschaftlichen Betriebe naturnotwendig ein-
frieren, wenn er flr einen Zweck Verwendung findet, der
einen 9 Monate laufenden Kredit erfordert. Der land-
wirtschaftliche Neun-Monatswechsel ist in den Vereinigten
Staaten im Wa&é&hrungskredit verankert, was leider in
Deutschland nicht der Fall ist.

Auch in Zukunft werden eingefrorene Kredite haufid
nicht mehr im Rahmen des Personalkreditgeschafts auf-
getaut werden konnen. Dann missen sie in einen lang
Listigen Tilgungskredit, also in der Regel in einen Hypo-
thekarkredit umgeschuldet werden. Eine Reihe von In
stituten ist so aufgebaut, dal3 sie gleichzeitig das Personal-
und Realkreditgeschaft betreiben, also in sich die Um-
schuldung durchfuhren kénnen. Dieses gemischte System
hat sich beziiglich des Agrarkredits bei den Sparkassen,
Landesbanken und einer Reihe von Zentralinstituten, vor
allem auch bei der Rentenbank-Kreditanstalt durchaus
bewahrt Man darf jedoch daraus nicht die Folgerung
ziehen, dal die genossenschaftlichen Spar- und Darlehns
hassen weniger brauchbar waren. Sie erftillen schon rein
als Kapitalsammelbecken eine ganz gewaltige volkswirt-
schafthche Leistung und sind nun einmal die besten Ver-
mittlungsstellen fur den landwirtschaftlichen Kleinkredit,
und als solche konnen sie sehr gut auch als Zu-
in™ r » ~calkreditinstitute fungieren. Das setzt
allerdings eine enge Zusammenarbeit der genossenschaft-
lichen Verbandskassen mit Realkreditinstituten voraus.

An einer solchen Zusammenarbeit hat es leider seit 1924
sehr gefehlt.
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Unter Verzicht auf Vollstdndigkeit sind aus der Fille
der gegenwadrtigen Organisationsprobleme im Agrarkredit
vornehmlich solche behandelt worden, die heute oft in
einseitiger Uebertreibung als die allein entscheidenden
hingestellt werden. Der Krankheitsherd der land-
wirtschaftlichen Kreditkrisis liegt nicht im organi-
satorischen Aufbau, soviel auch an diesem
anderungs- und besserungsbediirftig ist. Er liegt auBer-
halb des Kreditsystems, kann also auch mit
Mitteln der Kreditpolitik allein nicht erfolgreich bekampft
werden. Dies wurde auch in den fir die Geschichte des
Agrarkredits  epochemachenden  Verhandlungen des
Ko6lner Bankiertages Uberzeugend nachgewiesen.

Zur Frage der Beweislast in Wechselsachen.
Von Reichsgerichtsrat a. D. Simonson, Leipzig.

Am 15. Marz d. J. hat der Il. Ziv.-Sen. des Reichs-
gerichts ein zur Aufnahme in die amtliche Sammlung be-
stimmtes Urteil (Il. 569/28) erlassen, das von erheblicher,
die Beweisfrage in Wechselsachen weiter ausbauender
Bedeutung ist.

Das Berufungsgericht hatte die Wechselklage des
Wechselinhabers gegen Aussteller und Akzeptanten mit
folgender Begrindung abgewiesen: Es handelt sich um
zwei zur Sicherheit fur zwei gleich hohe Gefélligkeits-
wechsel gegebene Papiere. Dieser urspriingliche Grund
fur die Hingabe der Papiere ist durch die Einldsung der
Gefélligkeitswechsel weggefallen. Der Klager will aber
nach erfolgter Protestierung der Wechsel mit deren Aus-
steller, der hierbei zugleich als berechtigter Vertreter
der Akzeptanten aufgetreten sei, vereinbart haben, dal}
er aus diesen Wechseln wegen bestimmter Schadenersatz-
anspriche Deckung finden solle, was die Beklagten be-
stritten haben. Wenn auch an sich die Beklagten dafir
beweispflichtig sein wirden, da das Rechtsverhdltnis
beendet und keine Anspriche daraus entstanden oder die
entstandenen beseitigt sind, so seien sie im vorliegenden
Falle ihrer Beweispflicht doch durch das Anerkenntnis des
Klagers vom Fortfalle der den Wechseln zugrunde
liegenden Ursache enthoben. Die aus dem Besitze der
Wechsel herzuleitende Vermutung fir das Bestehen eines
Wechselanspruchs sei somit entkréftet. Wolle der
Klager die Schaffung einer neuen Ursache fiur die in
seinem Besitze befindlichen Wechsel behaupten, so musse
er nach allgemeinen Beweisgrundsétzen hierfir den Be-
weis erbringen. Da er es daran habe fehlen lassen, ist
die Klage abgewiesen worden. Auf die Revision des
Klagers ist das Berufungsurteil aufgehoben und die vom
Landgericht ausgesprochene Verurteilung der Beklagten
wiederhergestellt worden. Das Reichsgericht lehnt die
vom Berufungsgericht getroffene Regelung der Beweis-
last ab. Es stimmt mit dem Berufungsgericht insoweit
Uberein, als dieses den Wechselschuldnern den Beweis
dafur auferlegt, dall das Grundgeschéaft fir die Begebung
des Wechsels entweder nicht zustande gekommen ist
oder da die Verpflichtungen, die der Hingabe zugrunde
gelegen haben, untergegangen sind. Denn in beiden
Fallen fehle es, wenn dieser Beweis erbracht ist, an
einer rechtlichen Grundlage fir den Fortbestand der ab-
strakten Wechselverpflichtung. Anders aber wenn,
wie der Klager hier behauptet, an die Stelle des urspriing-
lichen ursachlichen Geschéfts — was an sich durchaus
rechtlich zulassig sei — ein anderes gesetzt worden ist.
Dann werde der frihere Begebungsvertrag nunmehr auf
die neue Ursache bezogen und der Besitz des Wechsels
bei dessen legitimiertem Inhaber finde jetzt seine Recht-
fertigung in der neuen Ursache. Um diese durch das
legitimierte Innehaben des Wechsels gesicherte Stellung
zu erschittern, misse die andere Seite den Nachweis er-
bringen, daR auch diese neue Ursache gegenwartig nicht
mehr besteht, sei es, dal sie Uberhaupt nicht entstanden
ist oder dall die Verpflichtungen aus ihr wieder unter-
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gegangen sind. Wirde man mit dem Berufungsgericht
in einem solchen Falle dem Klager den Beweis dafur auf-
burden, dal} an die Stelle der urspriinglichen Ursache eine
andere getreten ist, so wirde die abstrakte Wechsel-
obligation mit der Aenderung ihrer urséchlichen Unter-
lage die Natur einer abstrakten Verpflichtung verlieren.
Es lasse sich dagegen auch nicht geltend machen, dal3
damit dem Wechselschuldner ein schrankenloser Negativ-
beweis dafiir auferlegt wirde, daR an die Stelle der
urspringlichen auch nachtraglich keine andere Ursache
getreten sei, so dal tatsachlich der Wechselschuldner nie
zum Ziele gelangen kénne. Denn dem Kléager liege, wie
das Reichsgericht bereits ausgesprochen hat (JW. 1908
S. 151 Nr. 25), eine gewisse Substantiierungspflicht ob.
Da der Klager aber dieser Pflicht in vollem Umfange nach-
gekommen sei, so habe die Verurteilung der Beklagten
erfolgen missen.

Ein frlheres Urteil, das so weitgehend die Stellung
des legitimierten Wechselinhabers sichert, ist mir nicht
bekannt. Die Tatsache, dal ein friheres, in gleichem
Sinne ergangenes Urteil nicht angezogen worden ist,
spricht auch gegen das Vorhandensein eines solchen.

Das Wesen der wechselmaRigen Verpflichtung be-
steht allerdings im Losgeldstsein des in der Urkunde ent-
haltenen Zahlungs- oder Einldsungsversprechens von
dem diesen Versprechen zugrunde liegenden Rechts-
geschéaft, was der Jurist so gern die ,abstrakte Natur®
nennt. Diese fur den Wechselverkehr erforderliche und
auch aus der geschichtlichen Entwicklung des Wechsels
sich erklarende Starrheit wirde aber, bis zu Ende durch-
gefuihrt, zu einem Unding fuhren. Art. 82 WO. gestattet
daher neben aus dem Wechselrecht selbst hervorgehenden
Einreden auch solche, die dem Wechselschuldner un-
mittelbar gegen den jedesmaligen Klager zustehen. Es
ist ferner anerkannten Rechtes, da3 auch der Wechsel-
begebungsvertrag nach Treu und Glauben mit Rucksicht
auf die Verkehrssitte auszulegen ist (Urt, d, I, Ziv.-Sen.
vom 16. 1 1908 — JW. 1908 S. 151 Nr. 25). Man sieht
also, dalR der Verwendung der ,abstrakten Natur® ge-
wisse Grenzen gezogen sind. Wie der Darlehensschuld-
schein Uber die bloRe Beweisurkunde fiur die Darlehens-
hingabe hinaus den Glaubiger jedes weiteren Beweises
enthebt, auch wenn feststeht, dall ein bares Darlehen
nicht gegeben worden ist, der Aussteller eines derartigen
Schuldbekenntnisses vielmehr in vollem Umfange dafur
beweispflichtig ist, da eine Schuld, auf die der Schuld-
schein sich beziehen koénnte, nicht besteht (Komm.
RGRéate. BGB, § 607 Anm. 8), so gilt &hnliches fur die
in der Wechselurkunde Ubernommene Verpflichtung. Zu-
treffend verweist unser Urteil auf die Ausfiihrungen in
dem eben erwahnten Urteile des |. Ziv.-Sen., die ver-
hindern sollen, da dem Schuldner ein Beweis aufgebirdet
werden mifte, den er einfach Uberhaupt nicht erbringen
kann. Dort war die Verwertung des Wechsels durch den
Aussteller davon abhéngig gemacht, dal3 der beklagte
Akzeptant sich einer Zuwiderhandlung gegen einen Ver-
trag schuldig machen wirde. Da der Beklagte bestritt,
Vertragspflichten verletzt zu haben, so entstand die Frage,
ob ihm der Beweis der Nichtverletzung Zugemutet
werden konne. Diese Frage loste jenes Urteil in durch-
aus zu billigender Weise dahin, dal} es bei Vermeidung
der Abweisung der Klage Sache des Klagers sei, die
einzelnen Tatsachen zu bezeichnen, in denen er eine Ver-
tragsverletzung erblickt. Beweispflichtig sei er dafiur
nicht, vielmehr miusse der Beklagte die erhobenen Vor-
wirfe widerlegen. Beschranke sich dagegen der Klager
auf die einfache, nicht nédher begriindete Behauptung, dafl
Zuwiderhandlungen stattgefunden haben, so habe der
Beklagte ein Recht auf die Abweisung der Klage.

Wenn auch gegeniiber der Klage aus dem Wechsel
der Beklagte alle die Umstdnde zu beweisen hat, aus
denen sich ergibt, daR der Klager, obwohl er im Besitze
des Wechsels ist, dennoch nicht befugt ist, ihn geltend
zu machen (Staub-S Iranz WO, Art. 82 Anm. 69),
so mochte es doch fraglich erscheinen, ob diese Regelung
der Beweislast soweit auszudehnen ist, da sie auch gilt
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fir Falle wie den vorliegenden. Hier handelt es sich
nicht um das der Wechselbegebung zugrunde liegende
Rechtsgeschéaft, sondern um ein ganz anderes, das auch
nicht etwa an dessen Stelle getreten ist. Ein ganz neues
Geschéaft, insbesondere neu durch die Vereinbarung einer
wechselmaRigen neuen Sicherung, fur die lediglich, weil
sie zufallig vorhanden waren, die alten Wechsel verwendet
wurden. Allerdings kann man dies so ausdricken, wie
vom Reichsgericht geschehen, daR ,der frihere Be-
gebungsvertrag nunmehr auf die neue causa bezogen*
wird. Aber es erscheint doch bedenklich, mit dem Reichs-
gericht anzunehmen, dal} bei anderer Regelung der Be-
weisfrage ,die abstrakte Wechselobligation mit der
Aenderung ihrer kausalen Unterlage die Natur einer ab-
strakten Verpflichtung verlieren* wirde. Denn das ist
ja eben die Frage, ob die abstrakte Verpflichtung soweit
anzuerkennen ist, dal3 sie auch gilt, wenn unstreitig jeg-
liche bei Begrundung der Wechselverpflichtung vorhanden
gewesene oder doch als vorhanden gewesen angenommene
Unterlage weggefallen ist. So zutreffend die Anwendung
des erwahnten Grundsatzes auf Falle ist, bei denen es
sich um Behauptungen oder Einwendungen handelt, die
auch nur irgend etwas mit der urspringlichen ,causa“ zu
tun haben, so bedenklich erscheint mir die Einbeziehung
von Fallen, die mit dieser urspriunglichen Ursache fir die
Eingehung der Wechselverpflichtung nicht das mindeste
zu tun haben. Es erscheint mir als keine ubertriebene
Zumutung fur den Klager, von ihm den Beweis daflr zu
verlangen, dalR der alte, zwecklos gewordene Wechsel
vereinbarungsgemaf fir ein neues Rechtsgeschaft ver-
wendet worden ist. Auf der anderen Seite spricht aller-
dings fur die Auffassung des Reichsgerichts, daR die
Wechsel trotz Erledigung des urspringlichen ursachlichen
Geschéfts nicht zuriickgefordert worden sind.

Vielleicht nimmt das Reichsgericht bei geeigneter
Gelegenheit Veranlassung, die fir den geschéftlichen
Verkehr aufRerordentlich wichtige Frage nochmals nach-
zuprifen.

Steuerlasten. Ein Beispiel aus der Praxis.
Von Karl Schroeder, Ibbenbiren i. W.

Die kragen der steuerlichen Belastungen gewinnen gegen-
wartig wieder besonders an Bedeutung mit Ricksicht auf be-
absichtigte oder erforderliche Steuererhéhungen. In diesem
Zusammenhé&nge ist es vielleicht angebracht, an einem Beispiel
aus der Praxis die HOhe der Steuerlasten zu erlautern, wobei
Von den Erfahrungen in einem kleineren Bankbetriebe aus-
gegangen werden soll.

Zugrunde gelegt wird eine Aktiengesellschaft mit einem
Aktienkapital von RM 250000,—. Es sind an offenen und
stillen Reserven insgesamt RM 50 000,— vorhanden und das
Bankgebaude ist bilanzmafRig mit RM 20 000,— eingesetzt. Der
steuerliche Wert sei der Einfachheit halber der gleiche, Das
jpgenvermdégen der Firma wirde sich bilanzmé&Rig und steuer-
uch somit auf RM 300 000,— stellen. Dabei sind unwichtigere
Bosten, die bei Bedarf leicht ergadnzt werden kénnten, fort-
gelassen, soweit sie nicht das Bild wesentlich verédndern. Im
folgenden werden nun die in Frage kommenden hauptsachlichen
Steuern berechnet:

' Koérperschaftsst euer.
| Ner Gewinn fur das in Frage kommende Wirtschaftsjahr
Crug RM 35000,—. Er wurde wie folgt verteilt:

8% Dividende auf RM 250000,— Kapital

4 % vom Aktienkapital Zuweisung zur Re-

serve

steuerpflichtige Tantiemen usw

RM 20 000,—

2000,—

GeWINN-VOTIIrag . ccoooeeeeeeiieiieeieeieesieesie e siee e
, . zusammen RM 35000,-
enzu komimen steuerlich noch die Voraus-
zahlungen des Wirtschaftsjahres auf die
Bersonalsteuern (wie Korperschaftssteuer,
Vermogenssteuer) m it RM 10000,-
so dall ein steuerliches Einkommen von RM 45 000,-
vorhanden ist. Der Steuersatz betragt 20 %,
M>thm sind Zit zahlen ..o RM 9000,

Steuerlasten.

1000

3000
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II. Vermdgenssteuer.

Das Vermdégen betragt gemal den vorstehenden Aus-
fuhrungen RM 300000,—. Hinzuzuzahlen ist steuerlich noch
die zu verteilende Dividende mit RM 20 000,—, so daB ins-
gesamt zu versteuern ist ein Vermdégen von RM 320 000,—. Bei
einem Steuersatz von 5 °/oo sind zu zahlen RM 1600,—,

IIl. Aufbringungssteuer.

Es wird ebenfalls das zur Vermdgenssteuer herangezogene
Vermoégen in Héhe von RM 320 000,— zugrunde gelegt. Unter Be-
ricksichtigung der Satze fur 1928 ergibt sich eine Zahlung von
RM 1360,— fur die erste Rate (8,5°00 von RM 320 000,— fur

das ganze Jahr) und
RM 1083,— fur die zweite Rate (ErméaBigung 20 %)

RM 2 488,— Jahreszahlung.

IV. Gewerbesteuer.

Diese Steuer ist je nach den &rtlichen Verhaltnissen ver-
schieden. Im groRen und ganzen wird das Ergebnis jedoch
Uberall dasselbe sein. Es wird im vorliegenden Falle aus-
gegangen von den Verhdaltnissen in Preuen und zwar von
der Gewerbeertragsteuer mit einem Zuschlag von 400 % und
von der Lohnsummensteuer mit 1200 % Zuschlag.

a) Gewerbeertragsteuer:

Reingewinn laut Korperschaftssteuererklarung RM 45 000,—
steuerfreie TanNtiemM €N . RM 2000,—
verbleiben RM 43 000,—
Steuersatz:
erste RM 1200—% % ¢ e RM 6,—
weitere RM 1200,— 1 % . RM 12—
N RM 1200,—VA % . RM 18,—
restliche RM 39400,— 2 % .. RM 783,— RM 824,—
Zuschlag 400 % ergibt RM 3296,— Gewerbeertragsteuer.
b) Lohnsummensteuer:
Die gesamten in Frage kommenden Betrdge sind

RM 25000,— Lohnsumme, hiervon 1°/0o, Zuschlag 1200%, Es
sind zu zahlen RM 300,—

und Hauszinssteuer.
mit RM 500,— fur das Jahr

V. Grund -

Dieselbe sei angenommen.

Zusammenstellung.

Korperschaftssteuer......ccvniiinnnncnnn,
Vermdgenssteuer....
Aufbringungssteuer....ocevieeceeieeneeenen,
Gewerbesteuer
a) Ertragsteuer. e
b) Lohnsummensteuer
Grund- und Hauszinssteuer .

zusammen

VI,

A

o

RM

17 144,—

Bei einem der Gesellschaft zur Verfigung stehenden
Reingewinn von RM 35000,— betragen die steuerlichen Lasten
also rund RM 17 000,—, demnach die Halfte dieses Gewinnes.

Den Aktionaren flieBen zZ U .coceeeevieviinnnnns . RM 20000, _
abziglich 10 % Kapitalertragsteuer, die der
Steuerfiskus auRer den RM 17 144,— also
auch noch erhalt..eeeen RM 2000.
RM 18 000,—
rnernacn ernait aie oteueroefiorcte also ebensoviel an
Steuern wie die Gesamtheit der Aktionare an Dividende

Dabei aber tragt der Aktion&ar das volle Risiko fiur das Ge-
deihen der Firma, also das Risiko fir sein eingeschossenes
Geld, wahrend der Staat an den Einnahmen in gleichem MaRe
ohne das geringste Risiko teilnimmt. — Ein Vergleich mit den
Gehéltern zeigt, dalR sich die Steuern auf etwa % derselben
be aufen. - Die Brutto-Einnahme an Zinsen flur die aus-
0gahehenen Uelder stellte sich auf rund RM 125000— M it
'dieser Summe verglichen bedeuten die Steuern etwa 13% %
hiervon. Infolge dieser S euerbelastung mussen sich die Soll-
'Zinsen natirlich entsprechend erhéhen. Bei einem Durch-
schnittszinssatz von 11 % p. a. sind demnach rund I'A % hiervon
fir das Steueraufkommen erforderlich. Der Zinssatz ver-
tfuert sich also von 914 % auf diese 11 % Hieraus ist er-
sichtlich, in welch hohem MaRe der gegenwéartige Steuerdruck
kreditverteuernd wirken muB. Nicht zuletzt aber b'e-
weisendie Zahlen eindringlich, daR der Ruf der
Wirtschaft nach einer Besteuerung der (in
weitestem Sinne) staatlichen werbenden
Betriebe durchaus gerechtfertigt ist. Weiche
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gegenuber
der Steuern
Sie sind die
unter dem
leiden und

dieser
Steuern

Unkosten-Mehrbelastung die privaten Betriebe
den ihnen konkurrierenden staatlichen infolge
haben, zeigt sich hier ganz besonders deutlich.

Haupttrager der Steuern, sie haben besonders
Wettbewerb der staatlichen Konkurrenz zu

missen zudem noch etwaige Verluste
Konkurrenz durch Umlage auf die

selbst noch wieder mittragen.

Ohne weitere lange Ausfihrungen dirften die vorliegenden
Zahlen jedem Einsichtigen mit erschreckender Deutlichkeit
zeigen, wohin die steuerliche Belastung in Deutschland fuhren
mu3. Es wird an diesem aus der Praxis genommenen Beispiel
vor allen Dingen eindringlich bewiesen, daR alle Klagen und
Warnungen, welche besonders gegenwértig wieder aus den
Kreisen der Wirtschaft zu hoéren sind, vollauf berechtigt sind
und keineswegs zu weit gehen.

Der Falligkeitstermin der Aufwertungs-
hypotheken.

Von Dr. Kurt Tornier, Berlin.

Die Aufwertungsgesetzgebung, die so tief in das ganze
Wirtschaftsleben eingegriffen hat, tritt nun in das Stadium
der abschlieBenden Regelung einiger noch offen ge-
bliebener Fragen und einzelner von vornherein nur als
voriubergehend gedachten MaRnahmen. In das letzte Ge-
biet gehdrt in erster Linie der Gesetzentwurf der Reichs-
regierung Uber die sogenannte Grundbuchbereinigung, der
sich vor allem zum Ziele setzt, die urspringlich klaren
Grundbuchverhéltnisse wiederherzustellen. Zu den noch

der Lésung bzw. Ueberlegung bedirfenden Materien
zahlt z, B. die Kraftloserklarung nicht eingereichter
Papiermarkpfandbriefe und die Verwendung ihres Er-

l6ses und vor allem das vielumstrittene Problem, ob es
ganz allgemein bei der Falligkeit der Aufwertungs-
hypotheken, wie sie das Gesetz im allgemeinen fir den

1. Januar 1932 vorsieht, sein Bewenden haben darf.
Diesem Riuckzahlungsproblem ist u. a. im Bank-
Archiv Nr. 18 von Herrn Rechtsanwalt von Karger

eine eingehende Betrachtung gewidmet worden, Von seiten
der Hypothekenbanken wurde dieser Frage bereits seit
langerer Zeit eindringlichste Beachtung geschenkt und es ist
von ihnen wiederholt darauf hingewiesen worden, wie not-
wendig es sei, nicht zu lange zu warten, sondern moglichst
frihzeitig daruber schlissig zu werden, ob und eventuell
welche MaRBnahmen zur tunlichsten Vermeidung schwerer
Erschitterungen aus AnlaR des allgemeinen Falligkeits-
termines ergriffen werden koénnten. Dabei kann es
letzten Endes dahingestellt bleiben, welches genaue Aus-
malR die Hohe der Summen, die am 1 1, 1932 an Auf-
wertungshypotheken fallig werden, erreichen wird, Sicher
war und ist jedenfalls, dall eine effektive Rickzahlung
und Bewegung dieser gesamten Kapitalien, von denen die
Schétzungen zwischen 4 bis 9 Milliarden schwanken, zum
gleichen Termin vermieden werden muf. Es kann sich
deshalb nur um die Erwdgung handeln, ob MaRnahmen
zu empfehlen sind, die eine freiwillige, dem Verkehr zu
Uiberlassende Prolongation der Hypotheken Uber den
Stichtag hinaus erleichtern oder ob eine solche Hinaus-
schiebung der Falligkeiten durch gesetzliche Normen ins
Auge zu fassen ware. von Karger kommt zu
einer absoluten Ablehnung eines gesetzlichen Mora-
toriums, Sicherlich verdient eine frei und unbeeinfluf3t
vom Gesetz vor sich gehende Wirtschaftsentwicklung den
Vorrang, wenn sie ohne wesentliche Schaden durchfihr-
bar ist. Zu prufen wird aber sein, ob man damit aus-
kommt oder ob nicht da, wo wegen der besonderen Art
der Schuldverhéltnisse groRere Bedenken gegen ein Ein-
greifen der Gesetzgebung nicht bestehen, auch der gegen-
teilige Weg beschritten werden kdnnte. So werden
wenigstens bei den Hypotheken der Realkreditinstitute
gegen eine gesetzliche Hinausschiebung der Félligkeits-
termine keine entscheidenden Bedenken geltend zu machen
sein. Fur die Glaubigerbank besteht zunachst keinerlei

Tornier, Der Falligkeitstermin der Aufwertungshypotheken.

Bedirfnis, die Aufwertungshypotheken alsbald hereinzu-
bringen. Sie hat die Hypotheken mit dem von den Kaufern
der Pfandbriefe (bzw, Obligationen) geliehenen, zu Dauer-
anlagen bestimmten Gelde gegeben und muR} dieses Leih-
geld erst zuriuckzahlen, wenn die Hypotheken féllig
werden. Die gesetzliche Hinausschiebung der Falligkeit
wirkt allerdings wesentlich zu Lasten der Glaubiger aus
den Schuldverschreibungen — kunftig kurz Pfandbriefe
genannt —; sie bekommen den Pfandbrief erst spater ein-
gelost, als sie an sich nach der Aufwertungsgesetzgebung
erhoffen durften. Hier ist indes schon eine Einschrankung
zu machen. Nach Art. 86 der DurchfVO. vom 29. No-
vember 1925 kann jede Hypothekenbank sich bereit er-
klaren, die aufgewerteten Hypotheken den Schuldnern
als dauernd unkitndbare Tilgungshypotheken zu belassen.
Wenn das geschieht, so verlangert sich natirlich die Lauf-
zeit der Liquidationspfandbriefe dieser Bank. Auch de
lege lata besteht hier mithin keinerlei Anspruch des
Glaubigers, die Liquidationspfandbriefe, im Jahre 1932
in bar zuriickgezahlt zu erhalten. Bei Uebernahme eines
solchen oder &ahnlichen Verfahrens wére allerdings noch
die Zinsfrage zu regeln. Der Gesetzgeber hat bereits in
§ 28 des Aufwertungsgesetzes vorgesehen, daf? soweit dem
Eigentimer des belasteten Grundsticks oder dem per-
sonlichen Schuldner Gber den 1 Januar 1932 hinaus Stun-
dung bewilligt wird, der Zinssatz sich um einen Betrag
erhoht, den die Reichsregierung unter Berlcksichtigung
der allgemeinen Wirtschaftslage bestimmt. Es ist klar,
daR, wenn eine solche Hinausschiebung der Félligkeit ge-
setzlich ausgesprochen wird, gleichzeitig auch eine Zins-
erhéhung vorgeschrieben werden mufR. Ebenso klar ist es,
daR der Betrag, um welchen die Zinsen der Institutshypo-
theken erhoht werden, den Inhabern der jeweils noch im
Umlaufe  befindlichen Liquidationspfandbriefe  zugute
kommen muBR. Wenn diese gerechtfertigte Zinserh6hung
in einer Weise erfolgt, dall eine Angleichung an den nor-
malen Zinssatz stattfindet, dann werden auch die Liqui-
dationspfandbriefe den laufenden Serien gleichwertig und
damit auch anndhernd zu pari leicht verduRRerbar; dann
ist auch das Interesse, das der Inhaber der Liguidations-
pfandbriefe an einer friheren Félligkeit seiner Pfandbriefe
haben kann, so gut wie ausgeglichen und die die Hinaus-
schiebung der Falligkeit erzielende MalRhahme selbst ist nach
keiner Richtung mehr zu beanstanden. Man wird sich um-
gekehrt dem Gewicht der Argumente derjenigen nicht ver-
schlieBen koénnen, die der Prolongation durch private Ver-
einbarung den gewilnschten wirtschaftlichen Erfolg ab-
sprechen. Anhalt fir diese Anschauung ist zunachst das
Ergebnis des vorher genannten Art. 86. Von dieser Vor-
schrift ist bisher wenig Gebrauch gemacht worden. Das
Amortisationssystem ist namentlich im Norden Deutsch-
lands wenig eingeblrgert. Ueberdies wird eine Bank sich
heute scheuen missen, eine Umwandlung in eine unkiind-
bare Tilgungshypothek zu 5 pCt. Zins vorzunehmen, so-
lange es nicht klar ist, da auch fir solche Hypotheken
der entsprechend erhthte Zins ab 1932 verlangt werden
darf. Dazu kommt die Erw&gung, dal die Glaubiger aus
den Liquidationspfandbriefen ein Recht haben oder sicher-
lich zu haben vermeinen, dal3 die Hypothek, wenn sie nicht
nach Art. 86 in eine unkundbare Tilgungshypothek um-
gewandelt wurde, im Jahre 1932 zuriickgezahlt werden
mul3, und dal mit dem Erlése aus diesen Hypotheken die
Pfandbriefe eingelést werden miissen. Praktisch wiirde des-
halb mit einerbloRenAnheimgabe freiwilligerVereinbarungen
bei Institutshypotheken nichts geniitzt sein, da (von Art. 86
abgesehen), wie gezeigt, der Glaubiger zu einer freiwilligen
Prolongation — selbst mit héheren Zinsen — sich nicht
in der Lage sehen wirde. Die Folge ware, dal alle diese
Hypotheken zur Rickzahlung kommen und dafur neue
Hypotheken auf der Basis neuer Pfandbriefe geschaffen
werden mifdten, Es wiirde dann doch zu einem gewaltigen
Angebot von neuen Pfandbriefen um den Falligkeitstermin
herum und damit nach dem Gesetz von Angebot und
Nachfrage zu einem starken Kursdruck kommen, der
wiederum zu einer Unmadglichkeit, auch nur im ann&hern-
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den AusmaRe den alten Realkredit neu aufzubauen, und
zu einer Lahmlegung des neuen Realkredites fihren wirde.

Nach den Ausfuhrungen von Kargers hat
nun jedoch die schwerleidende Landwirtschaft an einer
gesetzlichen Verlangerung ihrer Hypotheken keinerlei
Interesse. Denn die ihr gegebenen Amortisationshypo-
theken sind ja unkiindbar und brauchen nicht erneuert zu
werden, Das ist jedoch, soweit wenigstens Tilgungshypo-
theken der Hypothekenbanken in Frage kommen, irrig.
Nach Art. 70 Abs. 11l der DurchfVO. vom 29. 11. 1925 ist
jede Tilgungshypothek einer Hypothekenbank spéatestens
zum .. :. 1938 kindbar. Der Unterschied ist also nur
der, dall bei diesen Hypotheken im Jahre 1938 eintritt,
was bei den alten reinen Zinsdarlehen schon im Jahre
1932 sich ereignet.

Die hiernach bei den Institutshypotheken wirtschaft-
lich gebotene, sachlich in keiner Weise zu beanstandende
Verlangerung dber 1932 bzw, 1938 hinaus ist aber nur
moglich — wobei es insoweit letzten Endes gleich bleibt,
ob die effektive Stundung durch Gesetz oder durch Partei-
vereinbarung eintritt —, wenn der dann sich erhdhende
Zins an gleicher Rangstelle wie die bestehenbleibende
Hypothek zur Eintragung gelangen kann. Das ist nun nach
den bestehenden gesetzlichen Normen nicht méglich, da
die Nachhypothekenglaubiger nach § 1119 BGB. sich eine
Erhdhung des Zinses Uber 5 pCt. hinaus nicht gefallen zu
lassen brauchen. Es mifite deshalb vom Gesetzgeber be-
stimmt werden, dal} ohne Zustimmung der im Range gleich-
oder nachstehenden Berechtigten die Hypothek dahin er-
weitert werden kann, dal das Grundstick auch fiir die
zu bestimmenden Mehrzinsen mit dem Rang wie die ur-
springlichen Aufwertungszinsen haftet. Fehlt eine gesetz-
liche Norm dieses Inhalts, so ist in den weitaus meisten
Fallen eine dinglich wirksam gesicherte Zinshinaufsctzung
bei der Aufwertungshypothek unmdglich, da die Eintra-
gung der erhéhten Zinsen an der Rangstelle der Hypo-
thek die Zustimmung der nachrangigen Glaubiger voraus-
setzt, die in®den seltensten Fallen zu erreichen sein wird.
Ohne diese Zustimmung aber kommen die Mehrzinsen uber
5 pCt. hinaus an die nachstoffene, d. i. letzte Rangstelle
zu stehen und entbehren so in den meisten Féllen wohl
einer wirklich dinglichen Sicherung, Es kénnte also auf
ihren Eingang mit irgendwelcher Sicherheit nicht gerechnet
werden, und es fiele so auch die Mdglichkeit, den Zins-
satz der Liquidationspfandbriefe gleichméRig zu erhéhen,
was, wie gezeigt, zur Vermeidung von Héarten den Pfand-
briefglaubigern gegeniber dringend notwendig ist.

Gegen die Erlassung einer den § 1119 BGB. im vor-
stehenden Sinne ab&ndernden Norm werden nun lebhafte
Bedenken geltend gemacht. Richtig ist, dal eine solche
Norm die Qualitdt der nachrangigen Hypotheken, die bei
den vorgehenden Aufwertungshypotheken nach dem bis-
herigen Stande der Gesetzgebung nur mit einer Héchst-
verzinsung von 5 pCt. rechnen mul3ten, etwas verschlechtert.
Die MalRnahme ist indessen nur eine Uebergangsmal3nahme,
beschrankt auf Aufwertungshypotheken. Sie ist erforder-
bch, um fur weite Kreise von Hypothekenschuldnern, ja
um fiur den ganzen Realkredit eine in ihren Auswirkungen
katastrophale Krisis zu bannen und dieses allgemeine
nteresse ist so grofl3, daf der kleine Nachteil, den die Mal3-
nahme fir die Nachhypojhekenglaubiger, und das nur fir
Urze Zeit, bringt, in Kauf genommen werden muf3. Uebri-
8ens ist dabei auch noch eine Erwé&gung nicht zu Uber-
gehen. Zur Zeit der Schaffung des BGB. war der normale
NI re** A~ pGt. un<® "“er Gesetzgeber bestimmte, dal der
| acbbypothekarier sich eine Erhdhung auf 5 pCt. gefallen
assen mufl. Es ist also nur eine Anpassung an die heutigen

erhéltnisse, wenn der Gesetzgeber fir die Aufwertungs-
ypotheken den Zinsenvorgang, den der Nachhypothekarier
Ich gefallen lassen muR3, auf die ungefdahre Hohe des
~eutlgen Normalzinssatzes fir langfristigen Kredit festsetzt.
j"er an sich beachtliche Vermittlungsvorschlag von
j ar?erst wonach zum Ausgleich der fir die Nach-
~poUiekarier unglnstig wirkenden Zinserhéhung, wenn
15*6 p,us*’IntnunfSnicht eingeholt wird, eine Abzahlung von

PGt. oder 10 pCt. vorgenommen werden soll, hat schwere
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Bedenken gegen sich — Rickzahlung von Zwergbetragen,
Riesenbelastung der Grundbuchamter, Unmdglichkeit einer
allgemeinen Durchfihrung —. Die Gesichtspunkte, die fur
eine ausnahmslose Zulassung des Eintrags der erhdhten
Zinsen an der Rangstelle der Aufwertungshypothek
sprechen, durften deshalb so Uberwiegend sein, daR die
geringen entgegenstehenden Bedenken zurlicktreten mussen.
Wenn die Gesetzesanderung beziiglich des § 1119 BGB.
geschaffen ist, und das sollte so rasch als mdglich ge-
schehen, dann ist auch fur eine freiwillige Prolongation
reu HyP°theken- bei denen vielleicht gegen den gesetz-
i- e egjnes Moratoriums gréRere Bedenken bestehen,
che Bahn frei. Wenn die Mdglichkeit besteht, statt bisher
5 pLt, Zinsen die im Jahre 1932 normalen Hypotheken-
zinsen vom Aufwertungsschuldner zu fordern, werden die
Versicherungsgesellschaften vielleicht in weitem Umfange
mit ihren neuen Préamiengeldern diese alten Aufwertungs-
hypotheken belegen und damit den Aufwertungsstock liquid
gestalten konnen, um die Regulierung der Aufwertungs-
anspriiche aus den alten Policen zu ermdglichen. Es
werden dann auch sehr viele private Hypothekenglaubiger
geneigt sein, ihre Aufwertungshypothek zu den erhdhten
Zinsen Uber 1932 hinaus stehen zu lassen und es werden
sich auch wieder dritte Geldgeber finden, die solche sehr
glnstig gesicherten Aufwertungshypotheken mit normalem
Zinsendienste als neue Kapitalanlage, eventuell mit einem
kleinen Damnum erwerben, Ob daneben etwa noch ein
férderndes gesetzliches Eingreifen notwendig oder opportun
ist, darauf ist im Rahmen dieses Aufsatzes, der vor allem
das Problem der im Jahre 1932 bzw. 1938 féllig werdenden
Institutshypotheken behandeln wollte, nicht ndher einzu-
gehen. Nur eines darf noch gesagt werden: W&s fur die
Aufwertungshypotheken der Realkreditinstitute ausgefihrt
wurde, gilt wohl ebenméRig fur die der Sparkassen.

Gerichtliche Entscheidungen.

L Birgerliches Recht.

1 Zu § 138 BGB.

Die Uebereignung des
lagers einschlieBlich neu hereinkommender
Ware ist in Verbindung mit weiteren Be-
schrankungen als sittenwidrige Knebelung
nichtig,

Urteil des Reichsgerichts v. 5, Marz 1929 — V| 483. 28__T.

Das BerG. hat festgestellt, daR die Fa. V. der KIl. fast das
ganze Warenlager — und zwar auch hinsichtlich zukunftig
hereinkommender Waren — ubereignet habe und daB sie aus
dem ganz geringen Werte der ihr verbliebenen Sachen fast
keine neuen Betriebsmittel habe gewinnen kénnen. Zutreffend
ist weiter ausgefiihrt, daR eine Reihe besonderer, die Fa. V
schwer drickende Bedingungen vereinbart worden seien so
namentlich die Verpflichtung zur taglichen Abfuhrung 'des
vollen Verkaufserloses an die Kl., so daR die Firma ,sich aus
eigner Kraft Uberhaupt nicht mehr habe ruhren "kénnen"
Rechtlich einwandfrei ist dabei fur unbeachtlich angesehen
worden, daB tatsachlich der Erlés nicht abgefihrt worden ist
und der Vertreter der KI R beim Vertragsschlusse zu diesem
Punkte eine unverbindliche beruhigende AeulRerung getan hat
da die Kl nicht gehindert gewesen sei, jederzeit die Rechte aus
dem schriftichen Vertrage geltend zu machen. Ebenso hat das
BerG. rechtlich bedenkenfrei ausgefiuhrt, dal es sich bei der
erhofften Hilfe von seiten des Schwiegervaters V. um nicht
mehr als eine unbestimmte Aussicht auf Geldbeschaffung ge-
handelt haben kénne d. h. nach dem Zusammenhang die Lage
auch von beiden Seiten nicht anders aufgefalBt worden sei.
Endlich wird auch noch zutreffend ausgefihrt, daR die Geheim-
haltung des Vertrags, wenn auch Uber sie nicht ausdricklich
gesprochen worden sei, doch nach der Natur der Sache eine
Selbstverstandlichkeit gewesen sei. Was die RevKl. zu diesen
letzten Punkten ausgefihrt hat, liegt auf tatsédchlichem Gebiete
und ist daher unbeachtlich.

Auf dieser tatsachlichen Grundlage hat aber das BerG. mit
Recht angenommen, dal durch den Vertrag sowohl die Fa. V.
in einer gegen die guten Sitten verstoBenden Weise geknebelt
worden ist, als® auch dal die Erlangung eines weiteren Kredits
von andrer Seite, mit der gerechnet werden muf3te, nur unter
lauschung der neuen Kreditgeber moglich war, was gleicher-

gesamten Waren-
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mafRen den Vertrag als sittenwidrig erscheinen lalt. Entgegen
der Ansicht der RevKl, ist aber vom BerG. auch in subjektiver
Hinsicht ausreichend festgestellt worden, dal R., der Vertreter
der Kl., beim Vertragsschlusse uber die ganze Lage der Fa. V.
vollige Klarheit gehabt hat und sich der Moglichkeit der
knebelnden Wirkung des Vertrags und der schadigenden Irre-
fiuhrung anderer Kreditgeber bewuBt gewesen ist; und nach dem
Zusammenhang der Grinde geht die Ueberzeugung des BerG.
auch dahin, daR dem V. nicht unklar geblieben ist, daR er einen
Kredit von anderer Seite nur unter Tauschung des neuen
Kreditgebers uber den mit der KIl. abgeschlossenen Vertrag
wirde erlangen kdnnen. Diese Kenntnis der tatsachlichen Um-
stande geniugt aber zur Annahme des sittenwidrigen Handelns
auch in subjektiver Hinsicht, und hiermit ist namentlich auch
nicht unvereinbar, dal das BerG. zur Frage der Konkurs-
anfechtung eine Absicht des V., mit dem Vertrage seine Ubrigen
Glaubiger zu benachteiligen, d. h. das BewuBtsein und das
W o1llen einer solchen Benachteiligung fur nicht erweisbar
erklart hat. Erwahnt sei endlich noch gegeniber einer Be-
merkung der Rev., dall nach dem Standpunkt, den das RG. im
vorliegenden Falle wie sonst hinsichtlich der Sittenwidrigkeit
von Sicherungs-Uebereignungsvertragen einnimmt, keineswegs
jeder solcher Vertrag als sittenwidrig sich darstellt; denn wenn
trotz der Sicherungs-Uebereignung der Schuldner noch ge-
niigende geschéftliche Bewegungsfreiheit behalt, so wird auch
die Gefahr der Kredittauschung regelméaRig nicht gegeben sein.

2. Zu § 764 BGB.

Auch bei Kassageschéaften in Wert-
papieren kdénnen die Umstéande des Ge-
schaftsverkehrs die Vermutung begrinden,
dafd die Parteien Spielgeschéafte gewollt
haben.

Ein Vergleich
schéaften herridhrenden
bleibt dem Spieleinwand
die Parteien ihn in der
haben, der Spiele inwand
wendung.

Urteil des Reichsgerichts vom 15. Juni 1929 — 1 9. 29 — T.

Die Parteien traten im Februar 1924 in Geschéafts-
verbindung, indem die Kléagerin dem Beklagten, der damals ein
Juwelengeschaft betrieb, einen Lombardkredit eréffnete. Nach
Abdeckung des Kredits blieben sie weiterhin in geschéaftlichen
Beziehungen. Der Beklagte kaufte und verkaufte durch die
Klagerin Wertpapiere, Am 28. Februar 1925 belief sich der
Debetsaldo des Beklagten auf 240261 RM. Die Parteien
schlossen darauf am 4. Mai 1925 einen Vergleich, nach welchem
die Klagerin das Engagement des Beklagten ubernahm, und
dessen Restschuld auf 90000 RM festgesetzt wurde. Diese
sollte in monatlichen Raten von 1000 RM abgetragen werden,
mit der MaBgabe, daB, wenn der Beklagte mit einer Teil-
zahlung Uber eine Woche in Verzug geraten wirde, der ganze
Restbetrag fallig werden sollte. Zur Sicherheit wurden der
Klagerin Juwelen, Gold- und Silbersachen ubereignet und in
einem gemeinsamen Schlielffach bei der C. Bank hinterlegt.
Fir den Fall des Verzuges sollte die Klagerin die Herausgabe
dieser Gegenstande verlangen koénnen. Im Oktober 1926 gab
der Beklagte eine schriftiche Erklarung dahin als, daR die
Klédgerin die im SchlieBfach verwahrten Sachen allein heraus-
nehmen dirfe. Vor der in Aussicht genommenen notariellen
Beglaubigung dieser Urkunde lieR er sie sich aushandigen
und zerri3 sie.

Der Beklagte hat im Jahre 1925 einige Abzahlungen ge-
leistet, seit Dezember 1925 aber nicht mehr. RechnungsméaRig
besteht ein Saldo zu seinen Lasten in H6he von. 90 334,85 RM.

Uber die aus solchen Ge-
Verbindlichkeiten
ausgesetzt, wenn
Annahme getéatigt
finde keine An-

Mit der Klage hat die Klagerin einen Teilbetrag von
10000 RM gefordert, sowie die Einwilligung des Beklagten
darin, daB die im SchlieBfach befindlichen Sachen an sie

herausgegeben werden.

Der Beklagte hat Klagabweisung beantragt,

Er hat den Spiel- und Differenzcinwand erhoben und aus-
gefuhrt, die Absicht der Parteien bei den sich &aufBerlich als
Kauf und Verkauf von Wertpapieren darstellenden Geschéften
sei dahin gegangen, daR weder die Klagerin zur Lieferung,
noch der Beklagte zur Abnahme verpflichtet sein sollte, dal
vielmehr lediglich die Kursdifferenzen gegenseitig gut-
geschrieben werden sollten. Das ergebe sich aus einer Reihe
von Umstanden, insbesondere aus einem Briefe des Beklagten
vom 14. August 1924, in dem es heiBe: ,Die Effektenstiicke
handigen Sie mir vereinbarungsgemafR niemals aus, sondern die

Kursdifferenz schreiben wir uns gegenseitig gut"; mit dem
Inhalt habe sich die Klagerin einverstanden erklart. Es liege
daher Spiel vor, durch das keine Verbindlichkeit begriundet

worden sei, und aus dem Vergleich, der tUber den im wesent-
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lichen aus Spielverlusten herrihrenden Debetsaldo geschlossen
worden sei, kénne nicht geklagt werden.

Die Klagerin hat erwidert, es lagen nicht Spiel-, sondern
glultige Kassageschafte vor; samtliche zum Kauf aufgegebenen
lapiere seien von ihr tatsachlich angeschafft und in einer be-
sonderen Mappe auf Namen des Beklagten bei ihr verwahrt
worden. Jedenfalls sei der Vergleich wirksam, da er nach
Ubereinstimmendem Waillen, der Parteien auch ihre UngewilRheit
daruber, ob den Geschéaften Spielcharakter beizumessen sei,
habe beseitigen sollen.

Die 13. Zivilkammer des Landgerichts |
Klage stattgegeben.

Auf die Berufung des Beklagten hat der 9. Zivilsenat des
Kammergerichts das Urteil dahin abge&andert, daR die Klage
abgewiesen wird.

Gegen diese Entscheidung hat die Klagerin Revision ein-
gelegt mit dem Antrage, gemaR ihren Antrdgen im zweiten
Rechtszuge zu erkennen.

Der Beklagte hat um Zurickweisung der Revision gebeten.

Die Revision kann keinen Erfolg haben.

1. Die Revison stellt zur Nachprifung, ob der Berufungs-
nchter mit Recht Differenzgeschéfte angenommen hat. Un-
bedenklich liegen dann unter dem Deckmantel von Kassa-
geschaften sich verbergende Spielgeschéafte vor, wenn beide
Parteien Ubereinstimmend den Willen haben, daR weder der
eine Teil die Abnahme, noch der andere die Lieferung der
angeblich gekauften Papiere solle verlangen, kénnen, sondern
daR lediglich die Kursdifferenz zwischen dem Ankaufstage und
einem Stichtage dem einen oder anderen Teile solle gut-
geschrieben werden. Denn dann hat das Geschaft mit dem
Umsatz von Wertpapieren nichts gemein, es kommt nicht
Spekulation, sondern nur Spiel in Frage. Dabei ist es nicht

von Bedeutung, daR der Stichtag nicht von vornherein be-
eines VertragschlieBenden

in Berlin hat der

stimmt, sondern in das Belieben
gestellt ist (RG. in JurWoch. 04, 291; RG. in Warn. 1917
Nr. 54). Eine solche Absicht der Parteien hat das Berufungs-

gericht tatsachlich festgestellt. Es stitzt sich dabei in erster

Linie auf die Briefe vom 14. und 15. August 1924 (BIl. 45,
46 act.), in denen es den Willen der Parteien, die Konto-
geschafte in der Weise durchzufuhren, daB die Effekten

niemals ausgehandigt werden sollten, in klarster Weise aus-
gedrickt findet. Es weist weiter darauf hin, dal der Ankauf
und Verkauf von Wertpapieren dem damaligen Beruf des
Beklagten als Juwelier ferngelegen habe; daR die Geschafte
einen solchen Umfang erreicht héatten, dal eine Erfillung im
Wege ernstgemeinter Realisation ausgeschlossen gewesen sei;
B"3 — ,von, ejner ganz geringfugigen Ausnahme abgesehen —
nicht ein einziges Stick von dem Beklagten begehrt und ihm
behéandigl worden ist, und daB ihm — ebenfalls abgesehen von
wenigen Ausnahmefallen — trotz angeblicher Stundung des
Kaufpreises Stiickverzeichnisse niemals Ubersandt sind. Bei
dieser Sachlage erachtet das Kammergericht die Vermutung fur
das Vorliegen eines Spielgeschéfts fur so Uberwiegend, daB es
Sache der Klagerin sei, sie zu widerlegen. Was sie in dieser
Hinsicht vorgetragen habe, sei aber unerheblich. Dal sie selbst
die Sticke angeschafft und in einer besonderen Mappe fir
den Beklagten aufbewahrt habe, sei ohne Bedeutung, weil sie
dies schon deshalb habe tun missen, um den Differenzcharakter
nicht offensichtlich hervortreten zu lassen®). Ebensowenig
sprachen gegen, den Spiclcharakter die Briefe des Beklagten
vom' 17. Oktober und 27. November 1924, in denen von Ver-
starkung der Sicherung gesprochen bzw. ein Verkaufsauftrag
mit dem Inaussichtstellen gegeben werde, daR fur den Erlés
spater andere Effekten angeschafft wiurden. Gleichglltig sei
ferner, dalR die Klagerin einmal Aktien in Papiermark gekauft
und in Goldmark verkauft habe.

Redaktion: In  diesem Punkte
Berufungsurteils in  hohem

Sticke in einer

der
Begriindung des
Die Aufbewahrung der
besonderen Mappe fur den Auftraggeber hatte die Be-
deutung, daR der Auftraggeber im’' Wege des Besitz-
konstituts zum F.igentimer der Papiere gemacht wurde, daR
also das Geschaft seitens der Bankfirma in gleicher Weise
effektiv erfillt worden ist, wie wenn sie dem Auftraggeber
ein Nummernverzeichnis gesandt hatte. Wenn das Kammer-
ijjericht die kigentumsubertragung durch Besitzkonstitut und
Jie Eigentumsibertragung durch Nummernaufgabe vorliegend
fur die Frage der Zulassigkeit des Differenzeinwands ver-
schieden bewertet hat, so stellt dies einen so grundlegenden
Rechtsirrtum dar, daR es schwer verstandlich ist, wie das
Reichsgericht annehmen konnte, dal die Ausfiuhrungen des
Kammergerichts, weil auf tatsédchlichem Gebiete liegend, der
Nachprifung der Revisionsinstanz entzogen seien.

* Anm,
erscheint die
MaRe bedenklich.



Gerichtliche Entscheidungen.

Diese Ausfihrungen, die Uberwiegend auf tatséchlichem
Gebiet liegen, lassen einen beachtlichen Rechtsirrtum nicht
erkennen. Die Annahme des Berufungsgerichts, dal Spiel vor-
liegt, ist daher nicht zu beanstanden,

2. Die Revision macht geltend, daB, entgegen der Ansicht
des Berufungsgerichts, der Vergleich vom 4. Mai 1925 wirksam
gewesen sei. Auch damit kann sie keinen Erfolg haben. Das
Oberlandesgericht ist zutreffend und in Uebereinstimmung mit
der Rechtsprechung des Reichsgerichts davon ausgegangen, daR
auch uber ein klagloses Differenz- oder Spielgeschaft ein im
Wege der Klage durchzusetzender Vergleich méglich sei, wenn
im Ernst eine UngewiBheit der VertragsschlieBenden daruber,
ob ein klagloses Geschaft vorliegt, entstanden ist, und die
Parteien diese UngewiBheit durch den Vergleich haben be-
seitigen wollen; daR dagegen keine Verbindlichkeit von groRerer
Kraft entsteht, wenn durch den Vergleich nicht eine solche
UngewiRheit beseitigt, sondern andere Fragen erledigt werden
sollten. Der Revision ist zuzugeben, dal? es nicht entscheidend
sein kann, ob die Ungewilheit bei den Vergleichsverhandlungen
oder vorher ausdricklich zur Sprache gekommen ist; jeden-
falls ist aber erforderlich, dal sie zum mindesten bei einer
Partei erweislich vorhanden war. Das Berufungsgericht hat
ausdricklich festgestellt, dal zum Zeitpunkt des Vergleichs
kein Streit und keine Unsicherheit zwischen den Parteien
daruber bestand, ob Differenzgeschéfte vorlagen. Es fuhrt aus,
dal der Beklagte, nachdem Dr, W, ihm auf seine Frage, ob
Differenzgeschafte in Frage kamen, eine verneinende Antwort
erteilt hatte, keine Hoffnung mehr hatte, sich mit Erfolg auf
den Einwand zu berufen. Das bedeutet, dall er lUberzeugt war,
der Einwand sei unbegrindet. Bezlglich des Inhabers der
Klagerin lagen Uberhaupt keine Tatsachen vor, aus denen ein
Schlufl darauf zuléssig ware, welche Gedanken er sich Uber
die Rechtsnatur der Geschafte gemacht hat. Wenn die Revi-
sion meint, schon allein der Umstand, daR die Klagerin von
ihrer Forderung soviel nachgelassen habe, spreche dafir, daR
sie den Differenzeinwand geflrchtet habe, so steht dem ent-
gegen, dalR der Beklagte sich damals in schlechten Vermdégens-
verhaltnissen befand, und die Klagerin durch den Vergleich
Sicherungen erhielt, und daB diese Umstande allein das Nach-
geben der Klagerin hinsichtlich der Schuldsumme zu erklaren
geeignet sind.

Der Vergleich ist auch nicht teilweise wirksam. Dem steht
entgegen, dall es sich um ein einheitliches Geschaft handelt,
dall sich nicht in Teile zerlegen laBRt. Es ist nicht mdglich,
festzustellen, was die Parteien vereinbart hatten, wenn es sich
lediglich um die Betrage gehandelt hatte, die der Beklagte ent-
nommen hat und um die Zinsen, die er schuldig geworden
sein soll.

3. Zu § 1243 BGB., § 2 DepotG.

Die Erkldrung des Kunden, daBB seine Wert-
Papierezur Abdeckung seines Saldos verkauft
werden kénnen, umfallt die Erméachtigung ge-
manR 8 2 DepotG. — Die VerduBerung ist gegen
den Kunden wirksam, auchwenn zur Lieferung
hei dem: Exekutionsverkauf statt seiner
iticke andere dem Sammeldepot entnommene
benutzt wurden.

Urteil des Reichsgerichts
| 235. 28 — T.

Der Beklagte hatte bei der KL, der Filiale einer GroRBbank,
Aktien der DUB. in gesonderte Verwahrung gegeben, Nachdem
der Bekl. fur nicht eingeldste Wechsel einen gewissen Betrag
schuldig und mit dessen Bezahlung sadumig geworden war, hat

Kl. die hinterlegten Aktien verwertet, und zwar lie3 sie den
groBeren Teil durch Makler verkaufen; in Hohe von 3000 RM

agegen wurde der Verkaufsauftrag mit dem gleichzeitigen
Kaufauftrag eines Kunden ausgeglichen. Geliefert wurden nicht
r16 °em Bekl. gehodrigen Stiicke, sondern andere, welche die
m bei ihrer den Verkaufsauftrag ausfiilhrenden Zentrale in
2l b? *m Sammeldcpot liegen hatte. Mit den Sticken des Bekl.
1, Kl. ihren Verpflichtungen gegen einen anderen Kunden
achgekommen sein und sie in dessen Depot gelegt haben. —
11 der Klage fordert die Kl. ihr Restguthaben unter Abzug
es Verwertungserléses. Der Bekl. hat der Klage u. a. auch
en Emwand entgegengesetzt, die Verwertung der Aktien sei
unberechtigt gewesen.
Rr L9- und "“as OLG. hatten der Klage stattgegeben. Das
te )ed°ch durch Urteil vom 12. Marz 27 das Berufungs-
A ?* au” ehoben und die Sache an das BG. zurickgewiesen.
: wrund der neuerlichen Verhandlung hat das BG, nach Be-
des R n + " wiederum im Sinne der Klage erkannt. Die Rev.
“ Bekl, ist zurickgewiesen worden,

Y 90C\l,.”er Stellungnahme des reichsgerichtlichen Urteils
12. Marz 27 ist auszugehen davon, dafl der KIl. auf Grund

vom 16. Marz 1929 —
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ihrer allgemeinen Bedingungen Wertpapiere, die ihr von dem
Bekl. in Sonderverwahrung gegeben waren, als Pfand fur
etwaige Forderungen hafteten und daR ihr in diesen Bedin-
gungen vor Eintritt der Verkaufsberechtigung die Befreiung
von den Vorschriften Uber den Pfandverkauf, soweit zulassig,
gewdhrt war. Die Verwertung der Wertpapiere zur Befriedi-
gung ihrer nunmehr unstreitigen Forderung hat die KI. nach
Feststellung des BG. in der Weise vorgenommen, dal3 sie ihrer
Zentrale in Berlin Verkaufsauftrag gab, dalR diese den Auftrag
zum feil durch unbeeidigten Makler ausfihren lieR, zum Teil
aber auch durch Verrechnung mit einem gleichzeitigen Kauf-
auftrag ausglich, daB aber nicht die dem Bekl. gehdrigen,
sondern aus dem Berliner Sammeldepot der KIl. entnommene
Stiicke geliefert, die Sticke des Bekl. vielmehr fiur einen
anderen Kunden in Sonderverwahrung genommen wurden.
In dem reichsgerichtlichen Urteil ist die Annahme nicht bean-
standet worden, daR der Bekl. in einer nach Eintritt der Ver-
0"UM erei@o !“Un? abgegebenen mundlichen Erklarung vom
30. Mai 1924 sich mit freihdndigem Verkauf der Wertpapiere
an der Berliner Borse einverstanden erklart habe. Der Ver-
kauf durch einen unbeeidigten Makler ist daher keinesfalls zu
beanstanden, ils handelt sich somit nur noch darum, ob der
Bekl. die Verwertung der Aktien gegen sich gelten lassen muR,
trotzdem die ihm gehorigen Einzelsticke nicht zur Lieferung
verwandt und ein Teil des Verkaufsauftrages mit einem
von anderer Seite vorliegenden Kaufauftrage ausgeglichen
worden ist.

Die angefochtene Entscheidung hat diese Frage bejaht. Sie
geht davon aus, daR der Bekl., nachdem ihm durch Schreiben
vom 24. Mai angedroht worden sei, die Pfandsticke wirden im
Falle der Nichtzahlung bis zum 28. Mai fir die Berliner Bdrse
vom 30. Mai bestmdglichst zum Verkaufe aufgegeben werden,
am letzteren Tage auf den Bescheid, daB der Verkaufsauftrag
nicht mehr rickgangig zu machen sei, geantwortet habe, er
kédnne nicht zahlen, die Papiere miBten dann eben verkauft
werden. Diese Erklarung legt der BR. zuné&chst dahin aus, daR
der Bekl. sich mit freihandigem Verkauf einverstanden erklart
habe, und fugt im weiteren Verlaufe seiner Erwagungen noch
hinzu, daR der Bekl. mit einer Verwertung, wie sie in Féallen
gleicher Art Ublich sei, einverstanden gewesen sei. Auf Grund
eines Sachverstandigengutachtens kommt er weiter zu dem Er-
gebnis, dalR im Falle des Einverstandnisses des Bekl. mit einem
freihandigen Verkauf sowohl der Ausgleich des Verkaufsauf-
trages mit einem Kaufauftrag wie auch die Verwendung anderer
Stiicke zur Lieferung dem bankiblichen Verfahren entspréachen.
Auf dieser Grundlage gelangt er zu der Entscheidung, daB der
Bekl. hinsichtlich der mit seinem Einverstandnis bankiblich
verwerteten Sticke Anspriche nicht mehr erheben kdnne.

Die Ausfihrungen des BG. ergeben zusammengefat den
Sinn, daB der Bekl, sich mit freihandigem Verkaufe der Wert-
papiere in bankiblicher Weise einverstanden erklart und daR
die KIl. sich bei ihrem Vorgehen im Rahmen dieses Einver-
standnisses gehalten habe.

An sich ist diese Auslegung der Erklarung vom 30. Mai
unter den gegebenen Umstdnden mdoglich und laRt irgendeine
Verletzung von Auslegungsgrundsatzen nicht erkennen. Auch
die aus ihr gezogenen Folgerungen sind nicht zu beanstanden.
Es fragt sich lediglich, ob das BG. mit Ricksicht auf seine
Bindung durch das reichsgerichtliche Urteil zu solcher Aus-
legung der Erklarung noch befugt war. Eine Verletzung des
8§ 565 Abs. 2 ZPO., wie sie die Rev. rigt, liegt jedoch nicht vor.

In dem friheren BerUrt. war angenommen worden der
Bekl. habe durch seine Erklarung die KI. befugt, die Verwertung
der Aktien in der ihm angedrohten Art, d. h. durch bestmo*-
l.chen Verkauf an der Berliner Bodrse, ohne Beachtung der
pfandrechtlichen Vorschriften vorzunehmen. Die Einwendungen
die der Bek aus der Nichtverwendung seiner Aktien zur En
fuHung des Verkaufes hergeleitet hatte, sind dann im weiteren
Verlauf der Erwagungen des BG lediglich mit dem Hinweis
darauf zuruckgewiesen worden, daR die KI. den amtlichen
Kurs der Aktien vergltet habe. Auf den Ausgleich ist Uber-
haupt nicht eingegangen Das RevG, hat in seinem Urteil in
ein Einver-

seiner abschlieBenden Stellungnahme ausgefihrt,
t,,m!dlkorine8 7N tatséchlich erfolgten Pfandverwer-
Inm 4 m > U Zuf “Regung eines Inhalts der Erklarung

ihn das BG. annehme, also lediglich einer
Einverstandmserklarung mit freihandigem Verkauf, nicht an-
genommen werden das BG. habe Feststellungen in Richtung
dieses Einverstandnisses mit der tatsadchlichen Verwertungs-
weise auch nicht getroffen. Vorher war dargelegt worden, es
entspreche an sich nicht der Wahrscheinlichkeit, dal der Bekl.
“er.N'- cl® weitergehende Freiheit als zum freihandigen Pfand-
verkaut habe emraumen wollen, ein Einverstandnis mit der
tatsachhchen Art der Pfandverwertung kdénne daher aus seiner
Erklarung ohne weiteres nicht enthommen werden, zumal da

vom 30. Mai, wie
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an die Beurteilung der Befreiung von Beschrankungen des Pfand-
verkaufs ein strenger MalRstab anzulegen ist. In den Richt-
linien fur die kinftige Entscheidung wurde dann dem BG. eine
erneute Wirdigung der Tragweite der Erklarung vom 30. Mai
ausdricklich aufgegeben

Danach kann aus dem RevUrt. nicht entnommen werden,
daR der Senat zu der Auslegung der Erklarung abschlieBend
habe Stellung nehmen wollen. Es ist lediglich zum Ausdruck
gebracht, daB die Erklarung des Bekl. nach dem ihr vom BG.
gegebenen Inhalt die Billigung des tatsachlichen Vorgehens der
KI. nach den getroffenen Feststellungen ohne weiteres nicht
enthalte. DaR dieses Vorgehen dem bankiblichen Verfahren
bei freihdndigem Verkauf entspreche, war bis dahin, soweit
ersichtlich, uberhaupt nicht Gegenstand der Erdrterung ge-
wesen (vgl. die Schriftsatze der KI. vom 9. und 24. Méarz 1926).
Dementsprechend hat auch das reichsgerichtliche Urteil bei
seiner Stellungnahme zu der Tragweite der in Rede stehenden
Erklarung diesen Umstand nicht bertcksichtigt. Schon hieraus
folgt, dall seine Erwagungen der Auslegung, welche das BG.
nunmehr unter Berlicksichtigung dieser Tatsache der Erklarung
gegeben hat, nicht entgegenstehen.

I. Handelsrecht.

Zu § 200 Abs. 2 HGB.

VerauRerung von
noch nicht gegrindeten

Urteil des Reichsgerichts
1 383 28 — T.

Am 25. September 1924 hat der KI. folgenden schriftlichen
Vertrag mit S. auf Grube J. in N. abgeschlossen:

s,ch (der Kl.) bin als Aktionar an dem Walzmihlen-
werk A.-G. in N. beteiligt. Mir stehen eintausend AKk-
tien als Anteile am Gesellschaftsvermdégen zu. Der
Gegenwert hierfur ist voll eingezahlt. Die Aktien sind
noch nicht ausgegeben.

Ich trete alle Rechte, die mir gegen die bezeichnete
A.-G. zustehen, insbesondere das Recht auf Aushandi-
gung bzw. Herausgabe der Aktien oder etwaiger Ersatz-
papiere, das mir gegen die Gesellschaft zusteht,
an .... S. auf Grube J. in N. ab.

Fur den Fall, daB die Aktien bzw. Ersatzpapiere
entgegen der obigen Erklarung ganz oder zum Teil in
meine Hande gelangen sollten, verpflichte ich mich, sie
sofort an Herrn . S. auszuhandigen.

Falls auf Grund der vorbezeichneten Anteilsrechte
noch Nachzahlungen zu leisten sind, verpflichte ich mich
diese zu tragen."

Aktienrechten an einer
Aktiengesellschaft.
vom 15. Méarz 1929 —

Der im Absatz 1 dieser Abtretungserklarung erwahnte
,voll eingezahlte® Gegenwert betrug unbestrittenermalBen
12000 GM. Wie der Abtretungsempfanger am 25, September

1924 wuflte, war die sog. A.-G. Walzmihlenwerk damals noch
nicht in das Handelsregister eingetragen; dies war auch bei
AbschluR des Berufungsverfahrens noch nicht der Fall. S. hat
den Anspruch auf Rickzahlung der 12000 GM, den er dem
Bekl., gegeniber zu haben glaubt, in der Folge an den KI.
abgetreten. Dieser verlangt vom Bekl. mit der jetzigen Klage
zunachst einen Teilbetrag von 600 RM nebst Zinsen. Er stitzt
den Anspruch darauf, daR die Abtretungserklarung vom
25. September 1924 wegen der Nichteintragung der A.-G. in
das Handelsregister nach § 200 Absatz 2 HGB. nichtig und der
Bekl. daher in Hohe des Gegenwerts von 12000 GM = RM
ungerechtfertigt bereichert sei, Jedenfalls, auch im Falle der
Wirksamkeit der Abtretung, sei aber der Anspruch nach § 323
Absatz 1 u. 3 BGB. gerechtfertigt. Denn die vom Bekl. in dem
Schein ubernommene Verpflichtung, Verschaffung der Aktion&r-
rechte und der Aktien, sei nachtraglich unmdoglich geworden,
weil an eine Eintragung der Aktiengesellschaft und an eine
Ausgabe der Aktien nicht mehr zu denken sek Der Bekl.
beantragte Abweisung der Klage und verlangte widerklagend
wegen eines Betrags von weiteren 600 RM (also abgesehen
von dem mit der Klage geforderten gleichen Betrag) Fest-
stellung dahin, dal dem KI. aus dem Vertrag vom 25. Sep-
tember 1924 kein Anspruch darauf gegen den Bekl. zusteht.
Der KI. hat um Abweisung der Widerklage gebeten.

Der erste Richter wies die Klage ab und gab der Wider-
klage statt. Der KI. legte Berufung, der Bekl. AnschluB3-
berufung ein; mit letzterer wurde der Teilbetrag, zu welchem
dem KI. keine Anspriche aus dem Vertrag vom 25. September
1924 zustehen sollen, auf insgesamt 4100 RM erhdht. Das OLG.
wies die Berufung zurick und traf die mit der Anschlu3-
berufung verlangte Feststellung (in Hohe von 4100 RM).

Die Revision des KI, fihrte zur Aufhebung des Berufungs-
urteils.

An der Rechtswirksamkeit einer schuldrechtlichen Ver-
pflichtungsvereinbarung des soeben erwéahnten Inhalts ist nicht

Gerichtliche Entscheidungen.

Die Vorschrift des 8§ 200 Abs. 2 HGB. steht ihr
Denn es handelt sich dabei um kein
Verfigungsgeschaft uber Anteilsrechte im Sinne der Ueber-
tragung von solchen Rechten. Es braucht also nicht Stellung
genommen zu werden zu der Frage, ob ein derartiges vor der
Eintragung der Aktiengesellschaft vorgenommenes Verfigungs-
geschéaft nach § 200 Abs. 2 a a. O. nur der Gesellschaft gegen-
ber oder auch im Verhaltnis der VertragsschlieBenden
zueinander unwirksam gewesen ware. Auf ein schuldrecht-
liches Verpflichtungsgeschéft, wie es nach dem oben gesagten
hier vorliegt, bezieht sich die genannte Vorschrift Uberhaupt
nicht (vgl. auch Denkschrift zum HGB. S, 138). Ein solches
Geschéft ist auch ohne Eintragung der Gesellschaft ohne Frage
wirksam. Auf den ersten Klagegrund — Unwirksamkeit des
Vertrags vom 25. September 1924 — l|alt sich daher die Klage
nicht stutzen.

Wohl aber greift die Rige durch, daB der Vorderrichter
rechtsirrtimlich die Anwendbarkeit des § 323 Abs, 1 und 3
BGB. verneint habe. Ein Rechtsirrtum liegt auch dann vor,
wen man mit dem angefochtenen Urteil annimmt, der Inhalt
des Vertrages habe sich erschopft in der Uebertragung der
dem Bekl. aus seinem Rechtsverhaltnis zur Gesellschaft zu-
stehenden Rechte, zu denen auch der Anspruch auf dem-
nachstige Aush&ndigung der Aktien gehort habe. Denn die
Uebertragung dieser Rechte an S. war nicht Selbstzweck in
dem Sinne, daR gesagt werden kdénnte, der Zessionar habe
schon durch die Abtretung als solche, ohne Riucksicht darauf,
ob die geplante Aktiengesellschaft auch wirklich Zustande-
kommen wiirde, den vereinbarten Gegenwert fir die gezahlten
12000 GM erhalten. Eine solche Betrachtung, aus der sich
ergeben wirde, daB der Bekl. mit der Abtretung allein seine
Vertragspflicht gegeniber dem Zessionar vollstandig erfullt
hatte und daher die 12000 GM auch im Falle des Nicht-
zustandekommens der Aktiengesellschaft ohne weiteres in
ihrem vollen Werte behalten durfte, ist lediglich das Ergebnis
einer lebensfremden juristischen Konstruktion. Wirtschaftlich
betrachtet war der mit der Zahlung der 12000 GM bezweckte
Erfolg nach Ansicht beider Vertragsteile der, dal S. oder sein
etwaiger Rechtsnachfolger die im Abkommen erwéhnten
1000 Aktien der (kinftigen) Aktiengesellschaft Walzmuhlen-
werk zu Eigentum erhalten sollte. Nur dafir, nicht fur die
Einrdumung der bloBen Mdglichkeit, im Falle des Zustande-
kommens der Aktiengesellschaft deren Aktionar zu werden,
hat S., wie auch dem Bekl. nicht verborgen sein konnte, die
12000 GM gezahlt, mochte auch der Vertrag, wie das Be-
rufungsgericht meint, nichts weiter sagen, als daR dieser Betrag
den Gegenwert bilde fur die Uebertragung der dem Bekl. zu-
stehenden Anteilsrechte. Eine andere Beurteilung héatte dann
Platz zu greifen, wenn feststinde, daB S. bei Vertragsabschluf
das Risiko des Zustandekommens der Aktiengesellschaft auf
sich Ubernommen hat. Eine solche Feststellung enthalt aber
das angefochtene Urteil nicht.

Aus dem Gesagten folgt, dal die Annahme, der Bekl. habe
die ihm durch das Abkommen auferlegte Verpflichtung erfullt,
nicht gerechtfertigt ist. Von solcher Erfullung kann aber erst
recht nicht die Rede sein, wenn man von der hier vertretenen,
nach Lage der Dinge allein mdglichen Auffassung des Ab-
kommens ausgeht: daR der Bekl. am 25. September 1924 nur
die Verpflichtung uUbernommen habe, nach dem Zustande-
kommen (der Eintragung) der Aktiengesellschaft seine Anteils-
rechte einschlieBlich des Anspruchs auf Aushandigung der
1000 Aktien an S. abzutreten. Diese Leistung ist dem Bekl.
dadurch unmdglich geworden, dal sich die Errichtung der ge-
planten Aktiengesellschaft in der Zwischenzeit zerschlagen hat.
DaR dem so ist, ergibt sich aus dem eigenen Vorbringen des
Bekl.,, der selbst nicht zu behaupten vermocht hat, daR seit
dem Abkommen vom 25. September 1924 etwas ernstliches
unternommen worden sei, um die Aktiengesellschaft zustande-
zubringen. Im dubrigen ist auch die Behauptung des Kl. un-
widersprochen geblieben, daR das Grundstick des Walz-
mihlenwerks N. inzwischen versteigert worden sei. Dafr,
daR den Bekl. an dem Nichtzustandekommen der Aktiengesell-
schaft ein Verschulden trafe, liegt nichts vor; dasselbe gilt
vom S. und dem KI. Da hiernach keiner von beiden Teilen die
Unmdoglichkeit zu vertreten hat, kann der Kl. die von seinem
Rechtsvorgédnger gezahlten 12000 GM nach den Vorschriften
Uber die Herausgabe einer ungerechtfertigten Bereicherung
zuriickfordern (8 323 Abs. 1 und 3 BGB)).

zu zweifeln.
keinesfalls entgegen.

Der Vertrieb von Wohlfahrtsbrieimarken*) durch die
Deutsche Nothilfe, die zusanwnenfassende  Hilfs-

*) Vgl. ,Bank-Archiv® vom 1. XIl. 1926 S. 142 und vom
17. XI. 1928 S. 68.
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organisation der gesamten deutschen Wohlfahrtspflege, hat im
vorigen Jahre einen Ertrag von mehr als 800000 RM zur er-
ganzenden Firsorge fur Hilfsbedirftige aller Bevolkerungskreise
gebracht. Am 1 November 1929 gibt die Reichspost neue
Wohlfahrtsbriefmarken fur die Deutsche Nothilfe in finf Werten
mit den Wappen deutscher Lander heraus, auRerdem eine
kinstlerisch ausgestaltete amtliche Bildpostkarte. Der Wohl-
fahrtsaufschlag, der bisher 100 % des Frankierungswertes be-
trug, wird auf durchschnittlich 50 % herabgesetzt werden. Der
Ertrag der diesjahrigen Wohlfahrtsbriefmarken soll in erster
Linie fur die Jugend, und zwar unter besonderer Berlcksichti-
gung der Erholungsfursorge fur die noch nicht schulpflichtigen
Kinder und ihre Mitter sowie die schulentlassenen Jugend-
lichen verwendet werden.

Wie im Vorjahre bitten wir, durch Verbrauch von Wohl-
fahrtsbriefmarken den wirtschaftlichen Verhaltnissen ent-
sprechend zum Gelingen des groRBen Hilfswerks ,Kraftigung der
Jugend" beizutragen.

Die Marken sind bei allen Wohlfahrtsorganisationen und
bei samtlichen Postanstalten bis zum 15. Januar 1930 zu be-
ziehen. lhre postalische Glltigkeit zur Frankierung aller Post-
sendungen nach dem In- und Auslande dauert bis zum
30. April 1930.

Der amerikanische Emissionsmarkt.
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Der amerikanische Emissionsmarkt.

Von Dr. Curt Victorius, Berlin.
Quellen: Federal Reserve Bulletin, The Commercial & Financial Chronicle.
A-uf dem amerikanischen Kapitalmarkt sind im Laufe der
letztjahrigen Entwicklung die Bedurfnisse der inlandischen
Wirtschaft in immer wachsendem MaRBe vorherrschend ge-
worden. Diese Entwicklung verdient — nicht zuletzt im Hin-
blick auf die endgultige internationale Schuldenregelung —

Beachtung. Sie wird durch die folgenden tabellarischen Ueber-
sichten in ihren charakteristischen Zigen ausgewiesen.
Die Emissionstatigkeit 1924 — 192 8.

Tabelle | zeigt die Entwicklung der langfristigen Emissionen

unter Ausschlul der kanadischen — zuné&chst fir die Zeit
von 1924—1928. Es ergibt sich bei starkem Anwachsen der
Gesamtemissionen eine allmahliche prozentuale Steigerung der
inlandischen und eine entsprechende prozentuale Minderung
der auslandischen Emissionen, obwohl diese sich dem absoluten
Betrage nach in der Zeit von 1924— 1927 um mehr als 25 %
erhéhen und auch im Jahre 1928 nur geringfligig vermindern.

Die inlandischen Emissionen sind in Tabelle H, die aus-
landischen in Tabelle HI n&her aufgegliedert, und zwar zu-
Tabeile I: Entwicklung der Emissionstatigkeit 1924—1928.
(in 1000 $)
Von Spalte 1 entfallt auf:
Gesamt- % /
Emission 1924=100 Inland 3‘1%31 Ausland 59:01
1 2 3 4 5 6
1924 5 531 885 100 4584 070 82,9 947 815 17,1
1925 6 506 381 118 5513 790 84,7 992 591 15,3
1926 6 645 805 120 5644 252 84,9 1001 553 151
1927 8 972 084 162 7 699 067 85,8 1273 017 14,2
1928 9 262 657 167 8 016 035 86,5 1246 622 135
Tabelle 1I: Aufgliederung der Inlands-Emissionen 1924— 1928.
(in 1000 $)
% Von Spalte 1 entfallt auf:
Gesamt- 1924 Anleihen Aktien
Emission Koérpersch. d. @ Kommunale % Vorzugs- % . %
100 H.-R. 8: %  Korpersch. 5:1 Aktien 7:1 Stamm-Aktien g5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1924 4 584 070 100 2 319 461 50,6 1398 935 30,5 346 055 7,6 519 601 11,3
1925 5313 790 116 2 667 256 50,2 1399 638 26,3 636 812 12,0 610 084 11,5
1926 5 644 252 123 3059 053 54,2 1365 057 24,2 543 580 9,6 676 562 12,0
1927 7 699 067 168 4 465 724 58,0 1509 583 19,6 1048 285 13,6 675 475 8.8
1928 8 016 035 175 3 168 895 395 1415 512 17,7 1383 466 17,2 2048 162 25.6
Tabelle Ill: Aufgliederung der Auslands-Emissionen 1924—1928.
(in 1000 $)
Von Spalte 1 entféallt auf:
%
Gesamt- 1924 Anleihen Aktien
Emission 0 Kérpersch. % Korpersch. % Vorzugs- 9 Stamm- 94
d. H.-R. 3:1 d. Off. R. 5:1 Aktien 7:1 Aktien 9:1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1924 947 815 100 169 180 17,9 778 005 82,0 600 0,06 30 0,003
1925 992 591 105 293 635 29,6 645 381 65,0 38 000 3.8 15 575 16
1926 1001 553 106 394 789 39,4 514124 51,3 47 740 48 44 900 45
1927 1273017 134 479 525 37,7 777 125 61,0 - _ 16 367 13
1928 1246 622 131 521 270 41,8 651 120 52,4 14030 11 60 202 4,8
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Tabelle IV: Anteil der Rehindierungen. nachst in Anleihe- und Aklien-Emissionen. Bei den Anleihen
wiederum wird unterschieden nach Anleihen von Korper-
Anleihen Aktien schaften des Handelrechts und nach Anleihen von Korper-
schaften des offentlichen Rechts, bei den Aktien-Emissionen
Inland Ausland (Inland) nach Emissionen von Vorzugs-Aktien einerseits, von Stamm-
i B i Aktien andererseits.
Korper- Kommun. Korper- Korper-

Vorzugs- Stamm-

sch. d. Korpcr- sch. d. sch. d. . .
H.-R. sch. H.-R. off. R. Aktien  Aktien Tabelle V: Verteilung der Auslands-Emissionen 1924—1928.
Yo Gesamt Kanada ALrgteeriirll-a Europa SLoénns(;igre
1924 17,0 1,4 5,9 27,0 8,0 1,6 %
1925 16,0 3,4 0,7 16,0 6,7 8,5
1926 21,0 1,6 13,0 6,0 6,3 15,0 1924 100,0 28,2 43,7 20,6 7,5
1927 34,0 2,3 5,0 5,0 17,0 12,0 1925 100,0 27,2 40,4 24,0 8,4
1928 32,0 2,5 11,0 15,0 18,0 14,0 1926 100,0 26,9 40,1 25,5 7,4
1927 100,0 26,3 38,2 27,3 8,2
Janlizzai 25,7 1,4 2,2 _ 12,0 16,3 1928 100,0 20,4 25,0 42,9 11,7
Tabelle VI: Verteilung und Aufgliederung der Auslands-Emissionen 1928 ausschlief3lich Kanada.
(in 1000 $)
Von Spalte 1 entféallt auf:
Ge§arT1t- Latein- % % Sonstige %
Emission Amerika 2:1 Furopa 4:1 Lander 6:1
1 2 3 4 5 6 7
Korpersch. d 6ff. Rune. 651 120 345 670 531 220 950 339 84 500 130
Kérpersch. d. H.-R..cooevaee. 595 502 45 740 7,7 450 682 75,7 99 080 16,6
Insgesamt 1246 622 391 410 314 671 632 539 183 580 147
Tabelle VII: Verteilung der europdischen Emissionen 1924— 1928.
1924 1925 1926 1927 1928
P K g KOP KO o KPR KDL go  KOper KPS g KGper KOPE g
&R HR M &R HR M &R HR S &R HR M g R HR M
%
Belgien ... 171 149 11,8 8,0 303 — 103 __ - — 45 10 21
Bulgarien . — — — — — — 27 — 09 — — — 59 — 19
Danemark..... — — — 88 32 62 — — — 51 2,6 37 31,2 06 107
[DE-Va P ATs FER — — — — — — — — — — 12 07 — — —
Deutschland............. 235 146 224 25 664 377 439 849 710 219 620 441 96 646 464
Estland....cccooeeeervennnn. — — — — — — — — — 14 — 0,6 — — —
Finnland.......coeeeeuvvneens 15 175 35 24 — 16 91 — 31 10,2 33 6,5 6,8 2,2 37
Frankreich ... 214 615 265 — 9,0 31 — — — - — — 14 38 3,0
Griechenland... 24 — 20 — — — — — — — — — 77 — 2,6
GroR-Britannien . . . . — — — — 3,6 13 — — — — — — 4,5 31 35
Irland .oeoeeieeieeneane — — — _ — — — — — 51 — 23 — — —
1EATI€ N ceeeeeeeeeeeeeeeeenn — — — 23,6 48 172 — 9,6 63 205 162 181 — 131 838
Jugoslavien................. 06 — 05 14 — 10 37 — 12 10,2 33 6,5 — — _
Niederlande.............. 98 — 8,6 — 0,1 0,1 — — - — 0,8 0,5 — — —
NOIrwegen .....ccceveveane.. 6,7 — 59 95 0,8 6,5 24 — 08 0,9 8,6 51 17,2 13 6,6
Oesterreich..cccocuuenn.... — 4,4 0,6 17 3,6 24 43 — 14 12,0 25 6,7 16 — 05
Polen s — — — 8,3 54 — 4,6 31 161 — 72 96 — 32
Saargebiet.....cccoeernns — — — 17 — 11 — — — — 0,6 0,3 — — —
Schweden......cccooueene... 6,4 2,0 58 — 6,7 23 — — — — — — — 31 21
Schweiz.eeeereene, 64 — 56 — — — — — — — — — — 23 16
Spanien ... — — — — — — — — — — — — — 05 0,4
Tschechoslowakei. . . 23 — 2,0 59 18 45 — — — — 04 02 — — —
UNQarn . 19 — 17 24 — 16 36 0,9 19 6,8 18 40 — 4.4 29

Gesamt 100,0 1000 1000 1000 100,0 1000 1000 1000 1(H,0 100,0 100,0 1(H,0 100,0| 100,0 1(H.0
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Tabelle VIII: Aufgliederung der européischen Emissionen 1924—1928.
(in 1000 $)
% Von Spalte 1 entféllt auf:
Gesamt- 1924 Kor h 9/ Ko h 9/
Emission ?ersc . o orpersch. (o)
100 d. off. R. 3:1 d. H.-R. 5:1
1 2 3 4 5 6
1924 536 850 100 468 250 87,2 68 600 128
1925 645 135 120 422 950 65,6 222 185 344
1926 487 903 a1 164 800 338 323 103 66,2
1927 654 952 122 292 750 447 362 202 553
1928 671 632 125 220 950 32,9 450 682 67,1
Was zunachst die Inlands-Emissionen betrifft, so zeigt Tabelle IX: Der Anteil der 6ffentlichen Hand an den
sich, daR der Anteil der kommunalen Ko&rperschaften an den deutschen Auslandsanleihen.
Gesamt-Emissionen standig sinkt, wéhrend der Anteil der ge-
samten in Anleiheform begebenen Emissionen (Tabelle II, Oeffentl Privat-
Spalte 4 plus Spalte 6), der 1924 81,1 % betragt, sich bis Gesamt eftentl. unter-
1927 nur geringfugig vermindert. Im Jahre 1928 hingegen Hand relnungen
geht er auf 57,2 % zurick, da die inzwischen an der Borse und
am Geldmarkt eingetretene Entwicklung (vgl. Bank-Archiv %
XXVIIl Nr. 16) die Form der Aktienbegebung unter Bevor-
zugung der Stammaktie beglnstigt. 1924 100,0 0,0%) 100,0
Auch bei den Auslands-Emissionen ist der prozentuale
Rickgang der von offentlichen Kdérperschaften aufgenommenen 1925 100,0 53,0 47,0
Anleihen bemerkenswert, die im Jahre 1924 82 % der gesamten 1926 100,0 53,9 46,1
auslandischen Emissionen beanspruchen (Tabelle Ill, Spalte 6).
Mit ihrer Verminderung auf 52,3 % im Jahre 1928 tberwiegen 1927 100,0 24,5 55
sie jedoch noch immer die kommerziellen Auslandsbegebungen, 1928 100,0 49,4 50,6
wobei ferner nicht tUbersehen werden darf, daR diese die von 1929
kommerziellen Unternehmungen der o6ffentlichen Hand auf- .
genommenen Anleihen einschlieBen. Gegenuber den Anleihe - 1 Viertelj. 100,0 60,0 40,0
Begebungen spielen die auslandischen Aktien-Emissionen eine *) ausschl. Dawes-Anleihc
untergeordnete Rolle. Soweit sie erfolgt sind, handelt es sich
durchweg nicht um Refundierungen, sondern um Bildung neuen
Kapitals. der Tabelle ausgewiesene jingste Entwicklung wird ab-
Dagegen beanspruchen bei den inlandischen Aktien- schlieRend noch né&her eingegangen.
Emissionen sowie bei den in- und ausléandischen Anleihe-

Begebungen die Refundierungen einen in Tabelle IV naher aus-
gewiesenen prozentualen Anteil, der sich bei den inlandischen
Anleihen kommerzieller Unternehmungen 1927 und 1928 auf
tiber 30 % belauft, den Riickgang der festverzinslichen Kapital-
anlage unterstreichend. Bei den auslandischen Anleihen be-
tragt der Anteil der Refundierungen 1928 insgesamt 26 %.
Diese Zahl ist beachtenswert, wenn man bedenkt, daR hier die
Refundierungen insbesondere dem Zwecke dienen, durch Kon-

vertierung hochverzinslicher Anleihen in niedriger verzins-
liche die auslandischen Zinsverpflichtungen wund damit die
Zahlungsbilanz der Anleihenehmer zu entlasten. Auf die in

Die Verteilung der Auslands - Emissionen.

Die folgenden Tabellen geben die Verteilung der aus-
landischen Emissionen wieder. Aus Tabelle V ergibt sich zu-
nachst, daB Europa zu Lasten Latein-Amerikas und Kanadas
einen standig wachsenden Anteil beansprucht. Von den Be-
gebungen o6ffentlich-rechtlicher Korperschaften entfallen, wie
Tabelle VI zeigt, im Jahre 1928 auf Latein-Aimerika 53,1 %,
auf Europa 33,9 %. Hingegen ist Europa an den kommerziellen
Emissionen mit 75,7 % beteiligt.

Von diesen kommerziellen Emissionen wiederum besitzt,
wie Tabelle VII ausweist, Deutschland seit 1925 den Lowen-

Tabclle X: Entwicklung der Emissionstatigkeit 1929.
(in 1000 $)
Von Spalte 1 entfallt auf:
Gesamt-
Emission Inland % Ausland %
3:1 4:1
1 2 3 4 5
1928
Jan. —M a i 4 409 987 3677 631 834 732 356 16,6
1929
Jan.—M @i 5210 549 4952 139 95,0 258 410 5,0%)
Davon im:
JANUAT oo, 1026 383 1003 633 97,8 22 750 22
Februar...... 977 777 930 777 95,2 47 000 48
(VN 2 991 233 808 846 81,6 182 387 18,4%)
APTCilin, 754 355 754 355 100,0 _ B}
M @i, 1452 982 1446 709 99,6 6273 04

") Veril, die erlauternden Bemerkungen im Text.
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Tabelle XI: Aufgliederung der Inlands-Emissionen 1929.
(in 1000 $)
Von Spalte 1 entfallt auf:
Gesamt- Anleihen Aktien
Emission .
Korpersch. % Kommunale % Vorzugs- % Stamm- ]
d. H-R. 2:1 Korpersch. 4:1 Aktien 6:1 Aktien :
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1928
Jan.—Mai. . .. 3677631 1937 425 52,7 648 613 17,6 608 421 16,5 483 172 132
1929
Jan.—Mai. . .. 4952 139 1457 152 29,4 521 444 105 771974 156 2201 569 44,5
Davon im:
1003 633 306 878 30,6 72917 72 128 118 128 495 720 49,4
930 777 229 526 24,7 638 053 73 277 103 29,8 356 095 382
808 846 273731 338 99 354 123 132272 16,4 303 489 375
754 355 246 044 32,6 85 593 113 97 018 129 325 700 432
1446 709 400 973 21,7 182 738 126 137 463 95 725535 50,2

anteil, der im Jahre 1926 84,9 % erreicht und auch, im Jahre
1927 mit 62,0 % und im Jahre 1928 mit 64,6 % die Quoten der
Ubrigen Lander weit Uberschreitet.

Der Anteil Deutschlands an den europdischen Gesamt-
Emissionen steigt von 224 % im Jahre 1924 auf 71,0 % im Jahre
1926. Er betragt 1927 44,1 %, 1928 46,4 %. Bei den (brigen
europaischen Landern ist der hohe Anteil Frankreichs an den
kommerziellen Emissionen im Jahre 1924 bemerkenswert,
ferner die vergleichsweise hohe Quote, die Danemark an den
Emissionen &ffentlich-rechtlicher Kérperschaften im Jahre 1928
beansprucht. Auch Italien ist in den Jahren 1925 und 1927
in groBerem Umfange an den Begebungen o&ffentlich-rechtlicher
Korperschaften und in den Jahren 1927 und 1928 an den
kommerziellen Emissionen beteiligt.

Wie Tabelle VIII erkennen laRt, hat sich bei den euro-
paischen Emissionen der Anteil der kommerziellen Be-
gebungen in ganz besonderem Ausmafd gegenlber den 6ffent-
lichen Anleihen erhéht, die 1924 und 1925 die grof3en Stabili-
sierungsanleihen verschiedener Lander in sich schlieRen.

Tabelle XII: Amerikanischer Boérsen-Index.
Stamm-Aktien Bonds
408 340 33 35
Ko, Industrie-  Hsenbahn- Public 40 Werte
Werte werte werte Utilities
1926 = 100
1928
Jan. 134,4 1374 1253 129,5 99,35
Febr. 132,3 134,8 121,6 130,9 99,31
Marz 137,9 1411 125,9 134,4 99,20
April 145,9 149,5 130,7 1425 99,18
Mai 152,1 154,9 133,2 155,3 98,79
Juni 1453 148,2 126,7 1481 97,38
Juli 1442 147,8 1246 1453 96,56
Aug. 148,3 152,6 126,5 1479 95,82
Sept. 156,1 161,6 129,7 155,2 96,47
Okt. 159,1 166,2 128,2 1545 96,58
Nov. 169,2 177,1 133,7 165,5 96,90
Dez. 1729 180,0 135,9 174,7 96,24
1929

Jan. 183,6 1914 141,0 188,3 96,12
Febr. 186,8 1924 1423 2031 95,60
Marz 189,4 196,1 140,8 2044 94,82
April 186,6 193,4 138,3 201,4 94,58

Wie bereits erwahnt, missen jedoch den Anleihen o6ffent-
lich-rechtlicher Kdérperschaften die Emissionen der in handels-
rechtlicher Form betriebenen o6ffentlichen Unternehmungen hin-
zugezahlt werden, um ein richtiges Bild vom Anteil der 6ffent-
lichen Hand zu erhalten. In Deutschland haben sich an der
Aufnahme ausléndischer Anleihen die Wirtschaftsbetriebe der
offentlichen Hand in starkem MaRe beteiligt, mit dem in
Tabelle IX auf Grund amtlicher Quellen ausgewiesenen Er-
gebnis, da die Auslandsanleihen der offentlichen Hand ein-
schlielich der Anleihen kirchlicher Korperschaften im' Durch-
schnitt der Jahre 1924—1928 452 % der gesamten deutschen
Auslandsanleihen betragen und sich im ersten Quartal des
laufenden Jahres auf 60,0 % erhohen.

Die jungste Entwicklung.

Gleichzeitig h'd die Aufnahmeféhigkeit des amerikanischen
Marktes fur ausléndische Werte eine rapide Abnahme er-
fahren, die, wie Tabelle X veranschaulicht, im Monat April
zu einem volligen Versiegen der ausléndischen Emissionen
fuhrte.  Auch im Monat Mai zeigte sich der amerikanische
Markt nur fur kleinere Aklien-Emissionen ausléandischer Pro-
venienz  aufnahmeféhig.  Die auffallige Hohe der Aus-
lands - Emissionen im Monat Marz ist auf eine Begebung
von Vorzugsaktien einer amerikanischen Elektrizitatsgesell-
schaft zurtickzufiihren, deren Zweck der Erwerb auslandischer
Unternehmungen darstellt und deren Emission daher von der
amerikanischen  Statistik den Auslands-Begebungen  zu-
gerechnet wird. Diese Emission umfaf3t 55 % der auslandischen
Marz-Emissionen, so daf3 diese tatsachlich nur 82 % der Ge-
samt-Emissionen betragen. Damit vermindert sich der in Hohe
von 5% ausgewiesener Durchschnitt der Monate Januar bis
Mai auf 3,1 %.

Die jungste Entwicklung der inlandischen Emissionstatig-
keit weist labeile XI aus. Es zeigt sich, dal} der prozentuale
Anteil der festverzinslichen Anlage-Werte sich zugunsten der
Aktien-Emissionen weiterhin stark vermindert hat, mit dem
Ergebnis, dal3 diese im Durchschnitt der ersten finf Monate
1929 60,1 % der gesamten inlandischen Emission beanspruchen
gegeniber 29,7 % im entsprechenden Zeitraum 1928 (Spalte 7
plus Spalte 9). Von den Anleihe-Emissionen der kommerziellen
Unternehmungen stellen, wie aus Tabelle IV hervorgeht, 25,7 %,
von den gesamten Aktien-Emissionen 28,3% Refundierungen dar.'

Es liegt auf der Hand, dal die hier aufgezeigte Ent-
wicklung nicht allein durch den allgemeinen Konjunktur-
anstieg, sondern vor allem auch durch die' Gestaltung der
Borsenlage bestimmt wurde. Tabelle X1l gibt n&heren Auf-
schlul Uber die Bewegung des Durchschnitts - Index fur
408 Stammaktien einerseits, fir 40 festverzinsliche Werte
andererseits. Es ergibt sich, dal3 der Gesamt-Index der Aktien
— setzt man 1926 = 100 — von 1344 Anfang 1928 auf 1894
im Marz 1929 gestiegen, der Bonds-Index in demselben Zeit-
raum von 99,35 auf 94,82 gefallen ist. Von den Aktien haben
die starkste Erhdhung die Werte der gemeinniltzigen Unter-
nehmungen, die vergleichsweise geringste Steigerung die Eisen-
bahnwerte erfahren. Im Monat April ist der Durchschnitts-
Index bei samtlichen aufgefihrten Werten unbedeutend zuriick-

gegangen.



