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Weltspartag 1929.
W eltspartag  he iß t W eltm obilm achungstag der S pa rkra ft, der s tä rksten  K ra ft im  D ienste der 

w irtsch a ftlich e n  K u ltu ra rb e it des einzelnen V o lks  und der V ö lk e r in  ih re r Verbundenheit.
D ie Sam m elstellen des Sparkapita ls, die K re d itin s titu te  a lle r Länder sind es, von denen heute 

der A p p e ll an die M obilm achung a lle r verfügbaren S parkrä fte  ausgeht. A uch  die verschiedenen Gruppen 
der d e u t s c h e n  K re d itin s titu te  —  Banken, Sparkassen und Kreditgenossenschaften —  haben sich an 
diesem Tage erneut zu gemeinsamem M ahnru f vere in ig t. Sie erheben diesen R u f im  Bewußtsein der fü r 
sie dam it verbundenen P flich t, auf die zweckmäßigste, das is t auf die sparsamste und p ro d u k tivs te  V e r
wendung der zufließenden G elder bedacht zu sein. E ine Aufgabe, die schon in  Zeiten ausreichender 
K ap ita lb ildung  und prosperie render W irts ch a ft keine le ich te  ist, die aber an E rfahrung, U m sicht und 
V erantw ortungsgefüh l der B a n k le ite r die höchsten Ansprüche in  e iner Z e it s te llt, in  der der W iederaufbau 
der deutschen W irts c h a ft gewaltige M it te l e rfo rd e rt und b indet, w ährend zugleich die R eparationen der 
unzureichenden K ap ita lb ildung  jä h rlich  m ehr als zwei M illia rd e n  entziehen und die Schulden aus A us
ländsanleihen verz inst und ge tilg t w erden müssen.

Das G efüh l der V e ran tw ortung  und V erp flich tung , das die Angehörigen des Bankierberu fes durch
dring t, muß auch die sparfähigen K re ise unseres Vo lkes beherrschen. D ie S pa rtä tig ke it in  Deutschland 
ist, so hoch ih re  absoluten Z iffe rn  erscheinen mögen, n ich t nu r gew altig  h in te r der Höhe des vo lks 
w irtscha ftlichen  Bedarfs zurückgeblieben, sondern auch erheb lich  h in te r dem Maße dessen, was be i V e r
z ich t auf entbehrlichen und unw irtscha ftlichen  A u fw and  hätte  gespart w erden können. Lange genug 
und länger als nö tig  hat mancher deutsche Sparer, mancher deutsche K a p ita lis t sich der Bete iligung an 
der deutschen W irts ch a ft versagt und s ta tt dessen ausländische An lagem ög lichke iten  in  einem Umfang 
aufgesucht, der durch den w irtsch a ftlich e n  G esichtspunkt der R is ikenverte ilung  n ich t m ehr ge rech tfe rtig t 
w erden kann. V ie le  haben inzw ischen w oh l eingesehen, daß sie durch solche Feh lle itung  ih re r Ersparnisse 
n ich t n u r die heim ische V o lksw irtscha ft, sondern vo r a llem  sich selbst geschädigt haben. W enn der 
W eltspartag  dazu h ilft, diese E rkenn tn is  in  w eiteste Kreise zu tragen, dann w ird  auch dies dazu be i
tragen, den Hunger unserer p roduk tiven  W irts ch a ft nach neuem B e trie b ska p ita l zu s tillen  und den Z ins
fuß in  Deutschland von seiner heutigen unerträg lichen Hohe herunterzubringen.

Möge der 30. O k tobe r aber auch ein Tag erneuter M ahnung fü r die ö ffentlichen G ew alten des 
Reichs, der Länder und der Gemeinden sein, daß sie in  ih re r A usgabenpo litik  das Be isp ie l sparsamer 
W irts ch a ft geben und ih re  S te u e rp o litik  in  Grenzen halten, be i denen dem Einzelnen die M ö g lich ke it 
ve rb le ib t, dem R uf zum Sparen Folge zu leisten. Mögen sie eingedenk bleiben, daß K ap ita lb ild ung  des 
E inzelnen n ich t Raub am Volksganzen ist, sondern zur w irksam sten  Förderung der Z ie le  der V o lks 
gemeinschaft d ient. Möge der W eltspartag  h in te r die guten Vorsätze, welche die ve ran tw o rtliche n  
L e ite r des Vo lkes in  Bezug auf Schutz und Schonung der S p a rk ra ft hegen, h in te r die verheißungs
vo llen  Zusagen, die sie be i manchem An laß  im  gleichen Sinne gemacht haben, ein w e ith in  hörbares 
Am en setzen!
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Ueber die Voraussetzungen zur Errichtung 
von Investment Trusts (Kapitalverwaltungs- 

gesellschaften) in Deutschland.
Von Dr. Ernst Goldschmidt, M itinhaber der Bankfirm a 

E. L. Friedmann &  Co,, Berlin .

Die In s titu tio n  der Investm ent Trusts is t eng
lischen Ursprungs. Sie d ient dazu, dem einzelnen 
Kap ita lis ten , insbesondere dem m ittle ren  K a p ita 
listen, die Sorge dafür abzunehmen, in  welchen 
W erten  er sein Vermögen anlegt. G le ichze itig  soll 
durch die Anlage des Vermögens in  v ie len k le inen 
Posten verschiedenster A r t  einerseits das R is iko  der 
Anlage s ta rk  verm indert, andererseits eine hohe 
R en tab ilitä t e rz ie lt werden.

Es fragt sich, ob diese In s titu tio n  auf deutsche 
Verhältn isse übertragen werden kann. A n  und fü r 
sich wäre dies durchaus zu begrüßen. Es würde 
durch die T ä tig ke it von Investm ent Trusts, sofern 
diese E inrich tung  sich in  größerem Maße bei uns 
en tw icke lt, m it W ahrsche in lichke it auch eine Be
lebung und S tabilis ierung des Börsengeschäftes zu 
erreichen sein. Des w e ite ren  würde aber auch in 
folge der Abänderung der Steuergesetze, die, w ie  im  
folgenden gezeigt w ird , Vorbedingung fü r den A ufbau 
von deutschen Kapita lverw altungsgesellschaften ist, 
der A n re iz  zur Anlage von K ap ita lien  im  Ausland 
wegfallen, es w ürden sogar deutsche K ap ita lien  aus 
dem Auslande zurückfließen und dem deutschen, 
schon ohnedies a llzu  engen K a p ita lm a rk t erha lten 
bleiben.

I, In  erster L in ie  sprechen gegen die Ueber- 
tragung der In s titu tio n  der Kapita lverw a ltungsgese ll
schaften nach Deutschland die steuerlichen Be
lastungen, W enn die Kapita lverwaltungsgesellschaft, 
was kaum zu umgehen sein w ird , in  Form  einer 
Aktiengese llschaft aufgezogen w ird , so w ird  diese 
A ktiengese llschaft in  Höhe von 20 pCt. des E in 
kommens körperschaftssteuerpflichtig . Es kom m t 
h inzu die Gewerbeertragssteuer, so daß man m it 
e iner Belastung von etw a 30 pCt. rechnen muß. 
Selbst wenn es der Gesellschaft gelänge, ih r  V e r
mögen in  lOproz. W erten  anzulegen, würde sie nur 
zur Ausschüttung einer D ividende von weniger als 
7 pCt. in  der Lage sein. Das Schachte lpriv ileg kann 
hieran nichts ändern, da es erst in  K ra ft t r i t t ,  wenn 
die Gesellschaft m ehr als 25 pCt. des K ap ita ls  einer 
anderen Gesellschaft besitzt, was dem Wesen des 
Trusts, der das R isiko auf eine große A nzah l k le ine re r 
Beteiligungen ve rte ilen  soll, zuw iderläuft.

Es b rauch t h ie r n ich t auf die Steuersysteme 
anderer Länder ausführlicher eingegangen zu 
werden. Es is t genugsam bekannt, daß sich z. B. die 
Schweiz und in  der Schweiz selbst die einzelnen 
Kantone untere inander und andere Länder, w ie 
Liechtenstein, neuerdings Luxem burg usw., darin 
überbieten, fü r derartige Gesellschaften steuerliche 
V o rte ile  zu schaffen, um sie in  ihre Länder zu ziehen. 
M an kann dam it rechnen, daß in  diesen Ländern im  
L iochstfa ll 1 pCt, D iv idende weggesteuert w ird . 
A uch  in  England is t die Gesetzgebung dem Invest
ment T rus t günstig. E ine Doppelbesteuerung beim 
T rus t und beim  Besitzer der T ru s t-A k tie n  is t aus
geschlossen. Es w ird  in  jedem F a ll nur einmal die 
E inkom m ensteuer erhoben. D ie Begünstigung is t in  
England davon abhängig, daß in  den Satzungen fest

gelegt ist, daß Kapitalgewinne nicht als Dividenden 
ausgeschüttet werden.

Um die Körperschaftssteuer zu vermeiden, 
könnte man daran denken, an S telle  der A k tie n  
O bligationen auszugeben, die m it einem garantierten 
Zinsfuß ausgestattet sind und die fü r jedes Prozent, 
das das gering zu bemessende A k tie n k a p ita l über 
diesen garantierten Zinsfuß hinaus erhält, m it dem 
B ruch te il eines Prozentes höher verzinst werden. 
T rotzdem  werden, w ie  die Rechnung ergibt, h ie r
durch die G ew innm öglichke iten der Obligations
inhaber erheblich ve rringert, wenn auch gleichzeitig 
ih r R is iko  v ie lle ich t k le in e r zu veranschlagen ist. 
M an kann schw erlich einen höheren Zinsfuß als 
5 pCt. garantieren, so daß kaum ein A n re iz  zum 
E rw erb der O bligationen besteht. Dabei soll ganz 
dahingestellt bleiben, ob n ich t etwa die Umgehungs
paragraphen der Reichsabgabenordnung bei diesem 
Verfahren zur Anwendung gebracht w erden können.

Es t r i t t  infolge der Kap ita lertragsteuer-G esetz
gebung —  ganz abgesehen davon, daß diese A us
länder überhaupt davon abhalten w ird , solche 
O bligationen zu erw erben —  die Schw ierigke it h in 
zu, daß die Kapita lverw altungsgesellschaft Anlagen, 
die dem K ap ita lertragsteuerabzug unterliegen, nur in 
soweit anschaffen darf, als ihre eigene Körperschafts
steuer den Abzug übersteigt, da der K ap ita le rtra g 
steuerabzug n ich t erstattungsfähig ist. W enn die 
Obligationen, w ie  es im  Interesse der Vermeidung 
der Körperschaftssteuer e rfo rde rlich  ist, das A k t ie n 
ka p ita l um ein bedeutendes übersteigen, kann die 
W ah l der Anlagen h ierdurch schw ierig werden, w e il 
dam it die M ög lichke it zu s ta rk  beschränkt w ird , 
kap ita le rtragssteuerp flich tige  W erte  zu erwerben, 
was w iederum  n ich t im  Interesse des deutschen 
K ap ita lm ark tes  liegt.

M an kom m t danach zu dem Ergebnis, daß die 
Gründung von Kapita lverw a ltungsgese llschaften in  
Deutschland in  größerem Umfange nu r dann möglich 
ist, wenn fü r solche Gesellschaften, abgesehen von 
der wünschenswerten Ermäßigung der Gesellschafts- 
steuer, d i e  D o p p e l b e s t e u e r u n g ,  d i e  i n  
d e r  K ö r p e r s c h a f t s s t e u e r  d e r  G e s e l l 
s c h a f t  u n d  d e r  E i n k o m m e n s t e u e r  d e r  
A k t i o n ä r e  s o w i e  i n  d e r  g l e i c h f a l l s  
a n  b e i d e n  S t e l l e n  e r h o b e n e n  V e r 
m ö g e n s s t e u e r l i e g t ,  v o l l k o m m e n  b e 
s e i t i g t  w i r d .  E ine bloße E rw e ite rung  des 
Schachtelpriv ilegs, e tw a durch Verm inderung des 
k ritischen  Beteiligungsverhältn isses von 25 pCt., 
w ie  sie D r. K a l i s k i  im  Deutschen V o lk s w ir t 
N r, 30 vom  26. 4. 1929 vorschlägt, kann keinesfa lls 
genügen. Hand in  Hand h ie rm it muß na tü rlich  
der Steuerabzug vom  K ap ita le rtrag , der auf die 
Erträgnisse der im  E igentum  der K a p ita lv e r
waltungsgesellschaft stehenden W erte  erhoben w ird , 
entw eder fa llen  gelassen oder e rs ta tte t werden. 
Schon diese 10 proz. Steuer w ürde die Gründung 
von Kap ita lverw a ltungsgese llschaften in  Deutschland 
unm öglich machen. In  w e lcher Form  die E rsta ttung  
erfo lg t, insbesondere ob sie e tw a anteilm äßig den 
A k tio n ä re n  der K ap ita lverw a ltungsgese llschaft auf 
ih re  persönliche E inkom m ensteuerschuld anzurechnen 
ist, kann dahingeste llt bleiben. Selbstverständlich 
d a rf auch eine G ew erbeertragsteuer n ich t zur 
Erhebung gelangen.

Sofern die maßgebenden behörd lichen Stellen 
n ich t be re it sind, in  eine ernsthafte D iskussion h ie r
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über e inzutreten, erscheint eine w e ite re  Behandlung 
des Themas aussichtslos. H ie ran  können auch 
die beiden in  Deutschland bere its  bestehenden 
K apita lverw a ltungsgesellschaften n ichts ändern. Es 
handelt sich h ie r einm al um die Bayerische Investm ent- 
Gesellschaft in  München, welche m it einem zu 25 pCt. 
eingezahlten A k tie n k a p ita l von R M  1 000 000,—  
arbe ite t. D e r vom  A p r i l  1929 da tie rte  Geschäfts
b e rich t fü r  1928 w e is t g le ichfa lls auf die untragbare 
steuerliche Belastung hin, macht M itte ilu n g  davon, 
daß ein geeigneter F a ll zur Z e it durchgekäm pft w ird  
und s te llt nach K lä rung dieser Fragen w e ite re  
M itte ilungen  in  Aussicht. A lle rd ings  bezieht sich 
der zur K lä rung gelangende S teuerfa ll nu r auf 
Geschäfte eines Investm ent Trusts des sogenannten 
fixed  type (vgl. unten), also eines Trusts, der sein 
Verm ögen nur in  von vornhere in  bestim m ten W erten  
anlegt, so daß die K lä rung fü r die h ie r aufgeworfenen 
Fragen n ich t von Bedeutung ist. D ie Geschäfte 
eines echten Investm ent Trusts zu betre iben, hä lt 
die Gesellschaft augenblick lich  selbst fü r  aussichtslos, 
sie hat sich daher vorw iegend auf dem Gebiete der 
Befriedigung des F inanzbedarfs besonders der 
ö ffen tlichen  Hand be tä tig t.

Bedeutungsvoller is t der m it einem Vermögen 
von R M  2 950 000,—  arbeitende Deutsche K a p ita l
vere in . Diese G esellschaft hat ih re r Geschäfts
führung nach den C harak te r eines echten Investm ent 
Trusts, b e tre ib t jedoch diese Geschäfte in  der Form  
eines n ich t rechtsfähigen Vereins, so daß fü r dieses 
Unternehm en eine K örperscha ftss teuerp flich t n ich t 
in  Frage kom m t. D ie  Frage e iner Körperschafts
steuer is t von den F inanzbehörden überhaupt noch 
n ich t aufgeworfen worden, dagegen hat auf dem 
G ebiete der Vermögenssteuer der Reichsfinanzhof 
der G esellschaft S teuerfre ihe it zuerkannt. D ie 
Frage der Doppelbesteuerung kom m t infolgedessen 
mindestens vo rläu fig  in  F o rtfa ll.

Gerade aus diesem Beisp ie l s ieht man, w ie  
w esentlich  die steuerliche Behandlung fü r die 
M ö g lich ke it des Aufbaues e iner K ap ita lve rw a ltungs
gesellschaft ist. M an w ird  aber zu dem Ergebnis 
kommen müssen, daß die Form  eines n ich t rechts
fähigen Vere ins oder e iner G esellschaft bürgerlichen 
Rechts vom  z iv ilre ch tlich e n  S tandpunkt aus durch
aus ungeeignet fü r eine K ap ita lverw a ltungsgese llschaft 
ist, und zw ar abgesehen von S chw ierigke iten  und 
V erw ick lungen  re ch tlich e r N atur, die sich aus der 
N ich trech ts fäh igke it ergeben, vo r allem  wegen der 
Gesamthaftung der G esellschafter, wegen der 
mangelnden K o n tro llre ch te  der einzelnen A n te ils 
eigner, dann aber auch m it R ücks ich t auf die schwer
fä llige  U m setzbarke it der A n te ile  selbst. E nd lich  
aber m acht es diese Form  dem Unternehm en un
möglich, Reserven anzusammeln, da den einzelnen 
M itg liede rn  die M ö g lich ke it des A u s tr itts  zu ^be- 
stim m ten, n ich t zu w e it gesetzten F ris ten  offen
gehalten w erden muß.

II. D ie Lösung der zw eiten Frage, die fü r die 
Verpflanzung der In s titu tio n  der Investm ent Trusts 
nach Deutschland e rfo rd e rlich  ist, b ie te t g le ichfa lls 
erhebliche S chw ierigke iten, wenn diese auch v ie l
le ich t le ich te r zu überw inden sind, als die im  1. A b 
schn itt angeführten, durch die Steuergesetzgebung 
verursachten H indernisse. Es hande lt sich darum, 
von vornhere in  einen M ißbrauch der neuen U n te r
nehmungsform unm öglich zu machen,

M an unterscheidet be i den Investm ent Trusts 
den management type und den fixed  type. N u r die 
erstere A r t  kann als e igentlicher Investm ent 1 rust 
angesehen werden, dessen A u fbau  bei uns begrüßens
w e rt ist. B e i der zw eiten A r t  is t die A r t  der A n 
lagepapiere, welche der T rus t anzuschaffen hat, 
schon im  voraus, und zw ar vornehm lich  dem Ge
schäftszweig nach bestim m t. Diese zw eite  A r t  is t 
daher eher als Finanzierungsgesellschaft zu be
trachten. Das M u tte rla n d  des management type 
ist, w ie  eingangs erwähnt, England, w ährend der 
fixed  type hauptsächlich in  A m e rika  aufkam. E n t
sprechend unterscheidet auch E b e r s t a d t  in  
seinem V o rtra g  „D e r A ng lo -A m erikan ische  Invest
m ent T ru s t“ in  der Gesellschaft fü r Handelsrecht 
des U eberseeverkehrs vom  11. Dezem ber 1926, auf 
den im  späteren noch ö fte r zurückgegriffen w ird , 
d re i A rte n  von Beteiligungs-G esellschaften:

den eigentlichen Investm ent T ru s t (der obige 
management type),

die E ffekten-U ebernahm e-G esellschaft, die be i 
der F inanzierung von Gesellschaften zw ischen
geschaltet w ird , deren W erte  n ich t u n m itte l
ba r im  P ub likum  p la c ie rt w erden können, 

die Holding-Com panies, o ft auch T rusts  ge
nannt, die den E in fluß  auf die in  ihnen zu
sammengeschlossenen Gesellschaften wahren 
sollen und die häufig dem obigen fixed  type 
entsprechen.

N u r die an erster S te lle  aufgeführten G esell
schaften kommen fü r diese Ausführungen in  Frage.

Es is t nun zu untersuchen, w ie  der G efahr be
gegnet w erden kann, diese Gesellschaften von der 
Betätigung als E ffekten-Uebernahm e-G esellschaft, 
H o ld ing-G ese llschaft und F inanzierungs-G esellschaft 
m it a lle r Strenge fernzuhalten. H ie rfü r liegen die 
Verhältn isse in  Deutschland n ich t so günstig w ie  
in  England, wo der board of d irec to rs  der an
gesehenen T rusts durchweg aus Personen ersten 
Ranges, die vö llig  unabhängig sind, besteht.

W ie  w ich tig  es ist, eine V erqu ickung der oben 
angeführten A rte n  der Beteiligungsgesellschaft zu 
vermeiden, zeigt vo r a llem  die E n tw ick lu n g  in  
A m erika , w o die F„ufe nach einem E ingre ifen des 
Gesetzgebers zu r V erh inderung von M ißbräuchen 
n ich t verstum m en w o llen . Auch  eine m ehrere Jah r
zehnte zurückliegende E n tw ick lung  in  Deutschland, 
die E b e r s t a d t  anführt, zeigt, welche Gefahren 
es m it sich b ring t, wenn sich die K ap ita lve rw a ltungs
gesellschaft von ih re r Zweckbestim m ung als K a p ita l
anlagegesellschaft en tfe rn t und sich m it den Ge
schäften e iner F inanzierungsgeseilschaft befaßt. 
E b e r s t a d t  fü h rt nam entlich  die A k tiengese ll
schaft fü r R he in isch-W estfä lische  Industrie  an, die 
im  ersten Jahr eine D iv idende von 35 pC t. aus
schüttete, dann 11 Jahre d ividendenlos b lieb , später 
zahlte sie D iv idenden zw ischen 0 pCt. und 60 pCt. 
in  vö llig  regelloser Reihenfolge.

D e r w ich tigs te  G rundsatz fü r den Investm ent 
T rus t is t die sogenannte D ive rs ifica tion , d. h.^ die 
Anlage des Vermögens in  m öglichst v ie len k le inen 
und verschiedenartigen Posten. W ird  dieser G rund
satz befo lg t, der zw ar gesetzlich n ich t vorge
schrieben, aber durchweg in  den Satzungen der 
guten englischen Gesellschaften ve ra n ke rt ist, so 
scheint die im  vorigen AJbsatz geschilderte G efahr 
bis zu einem gewissen Grade von vornhere in  aus-
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geschlossen. E ine Bekanntgabe, in  w elchen W erten  
die Anlage erfo lg te , is t n ich t vorgeschrieben, doch 
is t es üb lich, Angaben h ie rüber in  den Geschäfts
berich ten zu machen. Es is t w e rtv o ll, an einigen 
Zahlenbeispie len festzustellen, w ie w e it diese D ive r- 
s ifica tion  bei den englischen Gesellschaften geht.

The London and P rov inc ia l T rus t L td . bestim m t 
in  seinen Satzungen z. B., daß die Bete iligung an 
einem einzelnen Unternehm en niemals m ehr als den 
20. T e il des A k tie n -  und O b liga tionen-K ap ita ls  
zusammengerechnet oder Vio des A k tie n ka p ita ls  
ubersteigen darf. Im  allgemeinen w erden in  der 
P raxis nie m ehr als e tw a 7— 8000 h in  einem 
einzelnen E ffe k t angelegt. Andere  T rus t-G ese ll
schaften gehen noch w e ite r und ziehen die H öchst
grenze fü r das einzelne E ffe k t m it 2 ' / 2 pCt., 2 pCt., 
ja  sogar m it n u r 1 pC t. des T rus t-K ap ita ls . Auch  
die n ich t unw ichtige  Bestimmung, daß der im  Besitz 
des Trusts befind liche A k tie n b e tra g  eines bestim m 
ten Unternehmens einen gewissen Prozentsatz des 
A k tie n ka p ita ls  dieses Unternehmens n ich t über
steigen darf, finde t sich häufig, fe rne r auch eine 
Bestimmung, wonach der Betrag, der in  W erten  
eines bestim m ten frem den Landes angelegt w ird , 
nach oben begrenzt ist. Aehn liche  Bestimmungen

• i n  cSiGh bei e in i£en Trusts in  A m erika , die 
w irk lic h  zum echten management type gehören, 
und zw ar sowohl h ins ich tlich  der Beschränkung fü r 
die Anlage in  einzelnen Ländern als auch der Be
schränkung fü r die Anlage bei e iner einzelnen 
Gesellschaft und des Verbotes, ein M a jo r itä ts in te r
esse zu nehmen.

M an kom m t danach zu dem Ergebnis, daß das 
Problem , in  Deutschland Kap ita lverw a ltungsgese ll
schaften ins Leben zu rufen, n u r lösbar ist, wenn 
erstens die steuerlichen Fragen befried igend gelöst 
werden, zweitens G ew ähr da fü r gegeben ist, daß 
die deutsche G esellschaft n u r in  der A r t  des mana
gement type tä tig  w ird . D ie T ä tig ke it als fixed  
type könnte v ie lle ich t vorübergehend die P lacierungs
m ög lichke it und E m issionstä tigke it e rle ich te rn , würde 
jedoch im  Endergebnis der G esam tvo lksw irtscha ft 
n u r schaden, außerdem unlauteren E lem enten ein 
fruchtbares T ä tigke its fe ld  verschaffen.

D ie Lösung dieser Fragen, näm lich Verhütung 
von M ißbräuchen, G ew ähr fü r eine ordnungsmäßige 
d ive rs ifiz ie rte  Anlage kann zweckmäßig m it der 
Lösung der im  1. A b sch n itt aufgeworfenen steuer
lichen Fragen verbunden werden. Ebenso w ie  in  
England die Befreiung von der E inkom m ensteuer 
von dem satzungsmäßigen V e rbo t e iner Ausschüt
tung von Kapita lgew innen abhängig ist, kann in 
Deutschland die Befre iung von der Körperschafts
steuer und vom  Kapita lertragsteuerabzug und von 
der G ewerbeertragssteuer davon abhängig gemacht 
werden, daß die Kap ita lverw a ltungsgese llschaft 
gewisse Bestimmungen in  ihre Satzungen aufnehmen 
muß, wonach sie un te r Zuerkennung der H änd le r
eigenschaft nu r zum A n - und V e rkau f von W e rt
papieren zum Zw ecke der Verw a ltung  berech tig t 
ist, im  übrigen aber sonst keine B ank- oder G eld
wechsler-Geschäfte be tre iben  darf, die Verp flich tung  
e iner weitgehenden P u b liz itä t auf sich n im m t und 
sich in  der A usw ahl der W ertpap ie re  Beschrän
kungen auferlegt, die so w e it gehen, daß eine T ä tig 
k e it als F inanzierungsgesellschaft oder Abwege in 
der R ichtung des fixed  type restlos ausgeschlossen 
bleiben.

II I .  Ich fasse zusammen:
B eg rifflich  sind die K ap ita lve rw a ltungsgese ll

schaften ein selbständiges Zw ischenglied zwischen 
der p ro duk tiven  Kap ita lverw endung in  Gesellschafts- 
orm  und dem K ap ita lis ten . W irtsch a ftlich  ste llen 

sie ein bedeutungsvolles Instrum ent der F inanzpo litik  
zur Forderung des W ertpap ie rve rkeh rs  und zur V e r
h inderung der K a p ita lflu ch t dar. A ls  K äu fe r von 
A k tie n  des Kassam arkts dienen sie fe rne r der
beda rf?11 Industrie  ZUr B e fr ie d igung ihres K a p ita l-

M an trä g t nu r dem Wesen der fü r Deutschland 
neuen Unternehm ungsform  Rechnung, wenn man sie 
als eine w irtsch a ftlich e  Durchgangsstation von der 
doppelten Besteuerung fre is te llt, m it der nach gelten
dem S teuerrecht die Gewinne einer P roduktions- 
gesellschaft zunächst bei dieser selbst und dann 
obw ohl vo lksw irtsch a ftlich  ke ine neue G ew innquelle  
entsteht, zum zweiten M ale  bei der K a p ita lv e r
waltungsgesellschaft erfaß t werden, so daß das nu r 
einmal erz ie lte  E inkom m en bei dem A k tio n ä r der

d r ifte n  M i r aLtUn*fiSgeSellsch,a ft le t2 ten Endes zum d ritte n  M ale  besteuert w ird . Darum  is t n ich t un te r
dem Sch lagw ort s teuerlicher Begünstigung oder 
S teuerm ilderung sondern schon aus begrifflichen  
Erwägungen die Forderung zu erheben, daß bei den 
Kapita lverw a ltungsgese llschaften die K örperschafts
steuer und die Landesgewerbesteuer fa llen  und der 
G esellschafter der K ap ita lverw a ltungsgese llschaft
berechtig t is t die von le tz te re r en trich te ten  K a p ita l
ertragssteuerbeträge m it dem auf seinen A k t ie n 
besitz entfa llenden A n te il bei seinen Steuerzahlungen 
in  Anrechnung zu bringen. Dagegen Ist dem Staate 
im  Verordnungswege —  w oh l am besten in  A us
führung des § 44 des Börsengesetzes, da nu r K a p ita l 
Verwaltungsgesellschaften, die die Zulassung ih re r 
A k tie n  zum am tlichen Handel an der Börse bean
tragen, die vo rerw ähnten  S teuerpriv ileg ien  zugute 
kommen sollen —  jede Handhabe zu geben, um 
sowohi einen M ißbrauch der K ap ita lve rw a ltungs
gesellschaften h ins ich tlich  ih re r Zweckbestim m ung, 
als auch M ißstande in  der Geschäftsführung jeder
ze it zu unterbinden. s

Technik und Tendenzen der Goldwährungen 
der Nachkriegszeit,

Von Dozent Dr. jur, et Dr. rer. pol. Richard Kerschagl, Wien.

D ie  modernen G oldw ährungen haben gegenüber der 
,..‘F knegsze fl große W andlungen durchgemacht und dies 
tatst sich n ich t nu r einfach in  der Konsta tie rung zu
sammenfassen, daß G o l d k e r n -  u n d  G o l d -  
d e  V i s e n  W ä h r u n g e n  an die S te lle  der reinen G o ld 
währungen v ie lfach  getreten sind, soweit es sich um die 
Deckungsprinzip ien handelt. Im m erh in  ist es a u ffä llig  
daß, während in  der V orkriegsze it e igentlich  nur Griechen
land eine G olddevisenwährung hatte, heute von den 
29 europäischen Staaten nu r ein D r it te l mehr seinen B ar- 
schatz ausschließ lich aus e ffektivem  G olde zusammensetzt 
w ahrend alle anderen die E inrechnung go ld w e rte r D e
visen zulassen. D ie  neue A r t  der G oldw ährung kom m t 
auch dann  zum Ausdruck, daß eine neue A r t  der Bar-

dauernd T n  T e  T  M ST 6 ei?getreten ist und sich wohl 
g e s e tz T h T  dT 5 w  T  a.lten  Fürm  der Barzahlung 
d ' i n der V o r k r i e g s z e i t  wa r  d i e  a l t e  
dJ U (U U n g  m, ..gesetzlichem M e ta llg e ld “  d ie übliche, 
das heißt, es w urden M ünzen aus W ährungsm etall, bzw.
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in  den Ländern m it D oppelw ährung aus den beiden W äh
rungsm etallen, zur E in lösung der N oten verwendet. 
Dieses P rinz ip  w urde  höchstens insofern durchbrochen, 
als in  Ländern m it h inkender G o ldw ährung Kurantm ünzen 
auch zur Noteneinlösung herangezogen werden konnten. 
Soweit aber Barzahlung, sei es nun in  F o rm  einer gesetz
lichen V e rp flich tu n g  festgelegt, sei es nun ta tsäch lich 
gehandhabt wurde, kam  ausschließ lich gemünztes M e ta ll 
da fü r in  Betracht, Diese a lte  Form  der B arzahlung ist in  
Europa in  der N achkriegszeit e igentlich nur von Schweden 
v o ll w ieder auf genommen worden, von A lban ien  m it ge
wissen Einschränkungen, und d ie  Schweiz w ird  sie ver
m u tlich  nach dem E n tw u rf des neuen Währungsgesetzes 
w ieder aufnehmen.

D a fü r sind n e u e  F o r m e n  d e r  B a r z a h l u n g  
—  im  nachfolgenden ist nu r von der rech tlichen V e rp flich 
tung zur Barzahlung, also n ich t nu r von der ta tsächlich 
gehandhabten Barzahlung die Rede —  neu hervorgetreten. 
D ie eine Form  der Barzahlung ist die, daß der N o t e n 
b a n k  n a c l i i h r e r  W a h l  die E in lösung in  M  u n z e n 
o d e r  B a r r e n  fre iges te llt ist. Solche Bestimmungen 
finden w ir  zum Beisp ie l in  D änem ark und in  Norwegen. 
D ie zweite Form  is t die, daß die B arzah lung ausschließ
lic h  in  B arren  aufgenommen w urde ; die nächste Konsequen 
dieser Maßnahme w ar n a tü r lich  die N otw endigke it, ei 
M indestsum m e, sei es der zu r E in lösung p ra se n tie ite n  
Noten, sei es des zur Abgabe gelangenden Goldes tesr- 
zulegen, was ja ausschließ lich auf dasselbe 
So hat England seine M indestgoldabgabe m it 4°0  Unzen 
fe in festgelegt, w ährend D änem ark den Gegenwert von 
m indestens 28000 dän. K ronen, F ra n k re ich  den G egenw ert 
von m indestens 215000 ffrcs  fo rd e rt und Ita lien , sow eit 
überhaupt G o ld  gegeben w ird , es m it einem M indestgew icht 
von 5 kg festsetzt. Zu diesen beiden Form en w äre ver
schiedenes zu bemerken. H ie rzu  wäre erstens festzustellen, 
daß der Unterschied zwischen F o rm  1 und 2 verhältn ism äßig 
geringer ist, da ja  auch im  ersten F a lle  die B ank praktisch 
ausschließ lich Barren  abgeben kann wenn sie w ill.  
Zweitens w äre h ierzu zu bemerken, daß im m er im  zweiten 
F a ll und in  sehr v ie len F ä lle n  im  ersten F a ll die E in 
lösung k le ine r Banknotenabschnitte in  G o ld  dadurch 
praktisch  unm öglich erscheint, was w o h l auch in  der 
A bs ich t der Gesetzgeber gelegen sein mag. bch ließ lich  
w äre zu bemerken, daß der Zweck dieser ganzen M aß
nahmen o ffensich tlich  der ist, dem G olde bei dieser r  o m  
von Barzahlung seine S tellung im  in te rnationa len  Verkehr 
zu sichern, es aber doch aus dem nationa len V erkehr, vo r 
a llem  aber aus dem nationalen G eldum lauf, m öglichst 
auszuschalten.

A ls  d r i t t e  F o r m  d e r  B a r z a h l u n g  finden 
w ir  die B a r z a h l u n g  i n  G o l d  o d e r  D e v i s  e n 
n a c h  W a h l  d e r  b e t r e f f e n d e n  B a n  k. Sie 
w ird  heute von einem D r it te l der europäischen N oten
banken gehandhabt. W enn man w il l,  kann man auch 
noch eine v i e r t e  F o r m  d e r  B a r z a h l u n g  finden, 
bzw. konstru ieren, bei der schon gänzlich jede u n m itte l
bare Beziehung zum W ährungsm eta ll beseitigt erscheint, 
näm lich w ie sie etwa Danzig, G riechenland und B u lgarien 
besitzt und wo die Barzahlung zum indest nach den gegen
w ärtigen  S tatuten überhaupt in  Devisen e rfo lg t und man 
aus verschiedenen G ründen verm ieden hat, selbst die 
Barzah lung nach W a h l der B ank in  G o ld  oder Devisen 
festzulegen, was ja  schließ lich praktisch  auf das gleiche 
herausgekommen wäre. D ie  Gründe h ie rfü r sind w oh l zum 
T e il darin  zu suchen, daß im  Ausweis der betreffenden 
Banken offensich tlich  w ird , daß dieselben gar keine oder 
nur so m in im ale Goldbestände besitzen, daß dieselben 
p raktisch  fü r  eine E in lösung n ich t in B etracht kommen. 
Interessant ist, daß in  dieser v ie rten  Gruppe von Ins titu ten  
ebenfalls ein M indestbetrag fü r  Abgabe von Devisen vo r
gesehen ist, der fü r B u lgarien  150000 Leva, fü r Danzig 
1000 Danz. fl., fü r G riechen land 10000 D rachm en beträg t.

M an sieht aus dem Vorhergesagten, daß Form en der 
Barzahlung, welche sich in  der N achkriegszeit heraus

g e b ild e t haben, m it den Form en der Barzahlung vo r 
dem K rie g  kaum  m ehr etw as zu tun  haben, und w obe i 
man m it vo llem  Recht sogar davon sprechen kann, a er 
A u s d r u c k  B a r z a h l u n g  e i n e  g r u n d l e g e n d e  
V e r ä n d e r u n g  i n  s e i n e r  B e d e u t u n g  e r  
f a h r e n  h a t .  Maßgebend fü r E in führung dieser 
Form en w ar außer den allgemeinen fü r die G o ldke rn 
währungen in  Betracht kommenden Umstände, w ie  die Ver
z ins lichke it der Devisenbestände, die G o ldknapphe it, die 
ungleichmäßige V e rte ilung  der Goldbestände der W e lt, vor 
a llem  noch ein w e ite re r Umstand, näm lich  die Aus- 
münzungsschwierigkeiten. M an  da rf n ich t übersehen, daß 
die Ausmünzung eine re la tiv  kostspie lige Angelegenheit ist. 
M an d a rf ferner n ich t übersehen, daß nu r ein ve rhä ltn is
mäßig geringer T e il der neuen Staaten zu seiner Vor 
kriegswährungseinheit zurückgekehrt is t und daß aus 
diesem G runde der a lte  Goldm ünzenum lauf unbrauchbar 
geworden ist, soweit er überhaupt noch vorhanden ist. 
E in  überaus großer T e il desselben muß aber überhaupt 
als dauernd ausgewandert, eingeschmolzen oder sonstwie 
verschwunden bezeichnet werden. D ie  Idee einer S ä tti
gung des Um laufes m it Goldmünzen, w ie w ir  sie vo r dem 
K riege v ie lfach  p ropag ie rt sahen, ha t übrigens auch ihre  
starken Schattenseiten, D ie  W irts ch a ft is t übe ra ll k risen 
ha ft und nervös geworden und selbst wenn es gelingen 
w ürde, den U m lau f w ieder übe ra ll m it einer genügend 
großen Menge von G oldm ünzen zu versehen —  wobei 
noch sehr d ie Frage ist, ob dies vo lksw irtscha ftlich , 
finanz ie ll und währungstechnisch überhaupt m ög lich  ist 
so w ürde  w oh l die nächste Konsequenz sein, daß selbst 
bei verhä ltn ism äß ig geringen Vertrauensstörungen das 
Gresham’sche Gesetz e in tre ten  würde, der U m lau f sich 
durch H o rte  entgolden w ird  und neue N oten ausgegeben 
werden müßten. Es w ürde also der K re d it der Notenbank 
in  K risenzeiten s tä rker in  A nspruch genommen werden, 
w ährend gle ichzeitig  der G o ld vo rra t des Landes sich zu 
einem beträchtlichen T e il n ich t in  Zentra lno ten institu ten , 
sondern in  verschiedenen p riva ten  Händen befinden w urde 
—  eine Sache, die zu Bedenken A n laß  gibt. Im  übrigen 
haben selbst die Begünstigungen der Ausmünzung von 
G old, die in  den verschiedensten Form en e rfo lg t sind, 
bisher e igentlich  w enig E rfo lg  gehabt, sei es, daß man 
fü r  die N o te n ins titu te  besondere Begünstigungen m  der 
Ausprägungsgebühr festsetzte, sei es, daß sogar die r ra g e 
gebühr zur Gänze vom  Staat übernom m en w urde . Irgend 
jemand muß doch schließ lich die Kosten der Ausprägung 
zahlen und wenn man schon —  es so ll h ie r n ich t u n te r
sucht werden, ob m it Recht oder U nrecht —  die e ffektive 
G o ldw ährung als eine verhältn ism äßig teuere Angelegen
he it bezeichnet, so is t naturgemäß W ährung und B a r
zahlung m it gemünztem G olde noch teuerer als die m it 
ungemünztem.

E in  w e ite re r F a k to r w äre noch ku rz  zu erwähnen, 
näm lich daß auch die F r a g e  d e r  G o l d a u s f u h r  
ungeachtet bestehender Barauszahlungen heute noch 
keineswegs e in h e itlich  geregelt erscheint. Es g ib t S taaten 
m it Goldkernw ährungen, welche sogar „barzahlend im 
weiteren Sinne sind, aber doch die G o ldausfuhr verbieten, 
w ie z. B. A lban ien , Polen, Griechenland, Rumänien. Fs 
g ibt ferner v ie le  Staaten, welche die A us fuh r von G o ld  
an Bedingungen knüpfen oder sie stark einschränken und 
jederze it p raktisch  zum S tills tand  bringen können, w ie 
etwa Norwegen, N iederlande, Lithauen, Ita lien , Dänemark, 
Spanien. D ie  Barzahlung in  einem Lande is t daher noch 
lange n ich t gleichbedeutend m it der ta tsächlichen M ög
lichke it, G o ld  auszuführen, also der fre ien  V erfügba rke it 
und U ebertragbarke it des Goldes. U nd selbst in  jenen 
Fällen, w o  durch  ke in e rle i .gesetzliche Bestim m ungen die 
G o ldausfuhr eingeschränkt erscheint, sind doch tatsäch
liche  Maßnahmen praktischer A r t  v ie lfach  dazu bestimmt, 
dieselbe zu unterb inden oder einzustellen. Im m erh in  hat 
die K oopera tion  der Notenbanken, w ie  bereits erwähnt, in  
v ie len F ä lle n  dazu geführt, daß eine einverständliche Re
gelung der G oldübertragungen innerha lb  der Notenbanken 
e rz ie lt wurde.
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Zusammenfassend kann man jedenfalls sagen, daß die 
Goldwährung wieder im Vormarsch begriffen ist und es 
ist sehr charakteristisch dafür, daß selbst von jenen 
Theoretikern, welche die Stabilisierung der Kaufkraft des 
Goldes an die Stelle der Stabilisierung der Kurse zu 
setzen gedenken, mindestens 90 pCt, für die Beibehaltung 
des Goldes in seiner Rolle als Währungsmetall wärmstens 
eintreten. Aber über eines muß man sich im klaren sein, 
daß nämlich die modernen Goldwährungen der Nachkriegs
zeit nicht nur vorübergehend, sondern voraussichtlich 
dauernd, sich von den Goldwährungen der Vorkriegszeit 
unterscheiden werden und in einer Entwicklung begriffen 
sind, welche keineswegs geradlinig zu heute bereits als 
historisch betrachteten Formen der Goldwährung ja sogar 
der modernen Goldwährung zurückführt,

Die Börsemimsaizsteuer bei Konsortiai- 
geschäfien.

Von Regierungsrat A . Dädelow, B erlin*),

U e b e r s i c h t .
1. B eg riff Konsortium .
2. Der K onsortia lvertrag und der Uebernahmevertrag.
3. D ie Händlereigenschaft des Konsortiums.
4. E rster E rw erber bei Konsortialgeschäften.
5. Die Anschaffungsgeschäfte zwischen Konsortium  und 

Konsorten (bei Bestehen von Gesamthandeigentum, 
Bruchteilseigentum  oder A lle ine igen tum  der Konsorten),
A . Anschaffungsgeschäfte im1 Sinne der §§ 35 ff. KVG .
B. E inbringen von W ertpap ieren in  das Konsortium , 

Auseinandersetzung über das Konsortia lvermögen.
6. Das Verhältn is des geschäftsführenden M itg liedes zum 

Konsortium  als solchem be i den m it D ritte n  ab
geschlossenen Verträgen (d irekte und in d ire k te  S te ll
vertretung, Metageschäftsverbindung).

7. Unterbeteiligungen,
8. Einzelne Konsortia lgeschäfte, die wegen ih re r V e r

steuerung besonderer Erwähnung bedürfen.
9. D ie Abführung der Börsenumsatzsteuer,

1, Begriff Konsortium.
E in  K onsortium  is t eine ze itw e ilige  Vereinigung von 

Banken, n ich t Bankgeschäfte betreibenden F irm en oder 
P rivatpersonen zur g e m e i n s c h a f t l i c h e n  D urch
führung eines b e s t i m m t e n  Finanzgeschäftes. D ie 
Verein igung zu einem K onsortium  e rfo lg t in  der Regel, 
um durch Zusammenschluß von M itte ln  und V erte ilung  der 
R is iken eine F inanztransaktion  zu erm öglichen, die die 
K ra ft des einzelnen übersteigt. D ie  Führung der Geschäfte 
übernim m t meist eine Bank, und zw ar gewöhnlich die 
Bank, die den Zusammenschluß zu dem K onsortium  ver
an laßt hat. D ie  M itg lie d e r des K onsortium s schließen 
untere inander gemeinschaftlich oder das führende M itg lie d  
m it jedem M itg lie d  einzeln den K onso rtia lve rtrag . S ch rift- 
fo rm  is t fü r  ihn  n icht vor geschrieben, doch is t sie fast 
a llgem ein üb lich . D er K onso rtia lve rtrag  en thä lt in  der 
Regel Angaben über den Zweck des Konsortium s, die 
Quoten der M itg lie d e r, d ie  Führung der Geschäfte, die 
E igentum sverhä ltn isse und sonstige Bestimmungen, die zur 
D urchführung des Geschäftes notwendig sind. In  der 
Hauptsache w erden K onsortien  gebildet zum Zwecke der 
G ründung von Gesellschaften, der D urch führung von

) A n m . d e r  S c h r i f t l e i t u n g .  Der Abdruck der 
vorliegender1 Abhandlung über ein schon viel behandeltes Thema 
erfolgt namentlich, um dem Leserkreis des Bankarchivs den 
Standpunkt der f i n a n z a m t l i c h e n  Praxis zu den ein
schlägigen Steuerfragen in gedrängter Zusammenstellung zu 
vermitteln. Der abweichende Standpunkt, der zu einigen 
wesentlichen Fragen im Bankgewerbe eingenommen wird, soll 
in  einer Entgegnung dargelegt werden, die w ir in der nächsten 
Nummer des Bank-Archivs zu veröffentlichen beabsichtigen,

Kapitalerhöhungen, der Uebernahme und Unterbringung 
von festverzinslichen Anleihen, der Durchführung von 
Fusionen, der Regulierung des Kurses von Aktien oder 
Obligationen, der Einführung von Wertpapieren an der 
Börse, mitunter auch zum spekulativen Ankauf und Ver
kauf von Wertpapieren. Von den Konsortialmitgliedern 
werden häufig zur Beschränkung des eigenen Risikos und 
zwecks Kapitalbeschaffung Unterbeteiligungen abgegeben. 
Die Unterbeteiligten haben auf die Geschäfte des Kon
sortiums meist keinen Einfluß.

Auf das Konsortium finden die Bestimmungen des 
BGB. über die Gesellschaft Anwendung. Zur Erreichung 
des gemeinsamen Zweckes haben die Konsortialmitglieder 
in der Regel Beiträge zu leisten. Das aus den Beiträgen 
gebildete Vermögen sowie der durch das Konsortium er
worbene Besitz bilden ein Sondergut der Konsortialmit
glieder zur gesamten Hand, wenn nicht durch Vereinbarung 
bestimmt ist, daß die Gemeinschaft zur gesamten Hand 
ausgeschlossen und den Konsortialmitgliedern ein Sonder
eigentum an den ihrer Beteiligung entsprechenden Stücken 
t j 1" Gn Miteigentum nach Bruchteilen zustehen soll. 
Jedes Konsortialmitglied muß sich dem für die Erlangung 
des gemeinsamen Zweckes festgestellten Plan oder dem 
Ermessen des geschäftsführenden Konsortialmitgliedes 
unterordnen; es kann also auch bei Bestehen von Sonder- 
oder Bruchteilseigentum kein Konsortialmitglied über auf 
seine Beteiligungsquote entfallende Stücke oder Bruch- 
tede, wann und wie es ihm beliebt, verfügen. Jedes M it
glied bleibt mit seiner Quote bis zur Erreichung des ge
meinsamen Zweckes gebunden, wobei es gleichgültig ist, 
welche Vermögensverhältnisse begründet worden sind! 
Die Rechte und Verpflichtungen der geschäftsführenden 
Gesellschafter bestimmen sich gemäß § 713 BGB. nach 
-cn für den Auftrag geltenden Vorschriften der §§ 664 
bis 670, soweit sich nicht aus dem Gesellschaftsverhältnis 
ein anderes ergibt. Für anwendbar erklärt ist also auch 
die Vorschrift in § 667 BGB., nach der der Beauftragte 
verpflichtet ist, dem Auftraggeber alles, was er zur Aus- 
führung des Auftrages erhält und was er aus der Ge- 
schäftsbesorgung erlangt, herauszugeben. Es ist somit 
auch das geschäftsführende Konsortialmitglied, welches im 
eigenen Namen, aber für das Konsortium erworben hat, 
wie der Beauftragte verpflichtet, das Erworbene dem 
U ™ s<?r ,t i u m  herauszugeben (RG. 54, 106; S t a u b ,  
HGB., Anhang zu § 342).

2. Der Konsortialvertrag und der Uebernahmevertrag.
Der Konsortialvertrag unterliegt als Gesellschafts- 

cey!raÄ deS .bürgerlichen Rechts nach § 2 Abs. 1 zu b und 
1 oou °S' 1 ? : der Gesellschaftsteuer, die jedoch gemäß
$ 90b a. a. O. bis auf weiteres nicht erhoben wird. Das- 
selbe g ilt für den Unterbeteiligungsvertrag. Inwieweit in 
diesen Verträgen etwa börsenumsatzsteuerpflichtige An- 
scharfungsgeschäfte enthalten sind, ist zu prüfen (vgl. 
hierzu Abschnitte 5 und 7).

Der von dem Konsortium oder dem geschäftsführenden 
Mitglied des Konsortiums als direktem oder indirektem 
Stellvertreter des Konsortiums mit dem Emittenten von 
Wertpapieren abgeschlossene Uebernahmevertrag ist gemäß 
§ 36 KVG, frei von Börsenumsatzsteuer, weil das Kon
sortium erster Erwerber oder Vermittler zwischen dem 
Emittenten und dem ersten Erwerber ist (vgl. hierzu 
Abschnitt 4). Alles, was dem Emittenten auf Grund des 
Uebernahmevertrages zufließt, unterliegt nach § 6 a. a. 0. 
der Gesellschaftsteuer oder nach § 25 a. a. O. der W ert
papiersteuer, soweit nicht die Steuerbefreiungen der §§ 4 
und 26 a. a. O. in Frage kommen. Steuerschuldner ist 
der Emittent, daneben haften gemäß §§ 10 und 34 a. a. O. 
alle Personen, die durch den die Steuerschuld begründenden 
Rechtsvorgang Rechte und Pflichten erworben haben.

Die Versteuerung der Konsortial-, Unterbeteiligungs
und Uebernahmeverträge durch die Länder und Gemeinden 
ist nach § 84 Abs. 2 a. a. O, ausgeschlossen, soweit in 
ihnen lediglich Rechtsvorgänge beurkundet sind, die das
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Kapita lverkehrsteuergesetz der Versteuerung u n te rw irft. 
Zugelassen is t d ie Erhebung des N ota ria tsu rkunden
stempels.

3. D ie  H ändlere igenschaft des Konsortium s.
a) D ie Voraussetzungen, die zur Inanspruchnahme der 

H ändlereigenschaft bei der Versteuerung von Anschaffungs
geschäften über W ertpap ie re  berechtigen (§§ 46 K VG ., 
56 K V A B .) , sind bei dem K onsortium  als solchem zwar 
insofern n ich t gegeben, als eine bürgerlich -rech tliche  Ge
sellschaft eigene R echtspersönlichkeit weder im  Sinne einer 
echten juris tischen Person noch einer fo rm e ll rechts
fähigen Handelsgesellschaft besitzt, auch n ich t als K a u f
mann m it den E igenschaften des § 46 zu a oder b K V G . 
angesehen werden kann. T ro tzdem  is t d ie H änd le r
eigenschaft dem K onsortium  zuzubilligen, sofern s ä m t 
l i c h e  B e te ilig te  H änd le r im  Sinne des K a p ita lve rke h r
steuergesetzes sind; denn die Händlereigenschaft, die jeder 
einzelne der Bete ilig ten fü r  sich besitzt, kann, w ie  der 
R eichsfinanzhof sagt, n ich t dadurch verlorengehen, daß 
die B ete ilig ten  sich zum Abschluß des Geschäftes zu einer 
Gelegenheitsgesellschaft vereinen, bei der nu r re in äußerlich 
die Voraussetzungen fü r die H ändlereigenschaft fehlen 
(R FH. 9, 41; 12, 272; 18, 31; M r o z e k ,  Steuerrecht
sprechung K V G . § 35 Rechtssatz 15 le tz te r  Absatz).

b) D ie  H ändlereigenschaft steht dem K onsortium  
n ich t zu, sobald an ihm  ein N ich thänd le r be te ilig t ist. 
Anschaffungsgeschäfte, die ein solches K onsortium  ab
schließt, sind in  v o lle r Höhe als Kundengeschäfte zu ver
steuern, wenn Vertragsgegner H änd le r sind, und in  vo lle r 
Höhe als Privatgeschäfte, wenn Vertragsgegner N ich t
händ le r sind. Es is t in  diesen Fä llen  also n ich t etwa nur 
in  Höhe der B ete iligung der N ich thänd le r die entsprechend 
höhere Börsenumsatzsteuer zu entrichten, vie lm ehr vom 
g a n z e n  O b jekt die Steuer fü r  Kundengeschäfte bzw. 
die Steuer fü r Privatgeschäfte. § 58 Abs. 5 K V G . is t n icht 
anwendbar, da sich dessen V o rsch rift n ich t auf das A n - 
schaffungs-, sondern auf das A bw ick lungsgeschä ft bezieht. 
Es ist auch g le ichgültig , welche E igentum sverhältn isse im 
K onso rtia lve rtrag  vere inbart worden sind. Schließt ein 
K onsortium  ein Anschaffungsgeschäft über W ertpap iere  
ab, so kann das n ich t in  der W eise geschehen, daß das 
E igentum  unm itte lba r auf den Konsorten übergehen so ll, 
dem die W ertpap ie re  bei der Auseinandersetzung unter 
den Konsorten später e inm al zufa llen  werden, w e il es 
rech tlich  undenkbar ist, daß das K onsortium , ohne selbst 
E igentüm er zu werden, die W ertpap iere  als Bevollm äch
tig te r fü r  eine erst später zu bestimmende Person e rw irb t 
[R FH , I I  A  43/27 vom 18. 2. 27 in  S tW . 1927 S. 494). 
Das g ilt  auch, wenn die K onsorten an dem K onsortium  
u n te r Ausschluß der S o lid a ritä t b e te ilig t sind (RFH. 9, 41; 
12, 272; 18, 31; M r o z e k ,  S teuerrechtsprechung K V G  
§ 35 Rechtssatz 15 le tz te r A bsatz).

c) H a t ein N ich thänd le r eine U nterbete iligung unter 
einem K onsorten oder un te r dem K onsortium  als solchem 
eingeräum t erhalten, so w ird  dadurch die H ändlere igen
schaft des led ig lich  aus H änd le rn  bestehenden Konsortium s 
n ich t berührt, wenn der N ich thänd le r keinen E in fluß  auf 
die Geschäfte des Konsortium s hat ( M r o z e k ,  Steuer
rechtsprechung K V G . § 49 Rechtssatz 2). (Vgl. h ie rzu  
A bschn itt 7.)

4. E rs te r E rw e rb e r be i K onsortia lgeschäften.
a) Das K onsortium  is t als erster E rw erber in  a llen 

F ä llen  anzusehen, in  denen es berechtig t ist, über die 
W ertpap ie re  a u s  e i g e n e m  R e c h t  zu verfügen, in  
denen es also bei Uebernahme zu einem f e s t e n  Kurs 
einen unentziehbaren A nspruch auf L ie fe rung der W e rt
papiere besitzt und zur Abnahm e der W ertpap ie re  auch 
c anI l  ve rp flich te t ist, wenn der Absatz der W ertpap iere  
an D rit te  n ich t gelingt. Das Konsortium , das zu einem 
testen Kurse übernommen hat, v e rlie r t die Eigenschaft des 
ersten E rw e ibers n ich t schon dadurch, daß es sich der aus
gebenden Gesellschaft gegenüber ve rp flich te t, die A k tie n  
ganz oder te ilweise den a lten  A k tio n ä re n  zu einem be

stim m ten Kurse anzubieten oder sie zu einem sonstigen 
Zwecke zu verwenden (RFH. I I  A  304/21 vom 20. 9. 21 in 
JW . 1922 S. 330; R FH . I I  A  24/22 vom 22. 9. 22 in  R S tB l. 
1923 S. 8; R FH. 13, 115). E rs te r E rw e rb e r is t auch ein 
Konsortium , das die W ertpap iere  von dem Em ittenten zu 
einem festen Kurse übernim m t m it der V e rp flich tung , sie 
bestm öglich zu verw erten und den Em itten ten  an dem 
durch die Verw ertung zu einem höheren als dem Ueber- 
nahmekurs entstehenden Gew inn zu beteiligen.

b) N ich t erster E rw erber is t ein als V erkaufs
kom m issionär auftretendes Konsortium , das tro tz  fo rm e lle r 
Uebernahme der W ertpap iere  den bei dem V ertr iebe  er
z ie lten  G ew inn an den Em itten ten  abzuführen hat und 
fü r seine Bemühungen led ig lich  eine feste P rovis ion e rhä lt; 
ebensowenig is t erster E rw erber ein K onsortium , das dem 
E m itten ten  das Recht einräum t, über die von dem K o n 
sortium  gezeichneten A k tie n  w e ite rh in  s e l b s t  u n m itte l
bar oder durch eine von dem K onsortium  zu befolgende 
Anweisung fü r eigene Rechnung anderw eitig  zu verfügen, 
soweit der E m itten t von diesem Recht Gebrauch macht 
(RFH. I I  A  24/22 vom 22. 9. 22 in R S tB l. 1923 S. 8; RFFI. 
13, 113; R FH , I I  A  311/28 vom 6. 7. 28 und 14. 12, 28 
in  R S tB l. 1929 S. 91).

5. D ie  Anschaffungsgeschälte zwischen Konsortium 
und Konsorten.

A. A n s c h a f f u n g s g e s c h ä f t e  i m S i n n e  d e r  
§ §  3 5 f f. K V G .

Ob die Geschäfte zwischen K onsortium  und K onsorten 
de r Börsenum satzsteuer un terliegen, r ic h te t sich danach, 
w ie  die E igentum sverhältn isse an dem durch  E in lie fe 
rungen der Konsorten  oder durch  Anschaffungen des 
Konsortium s gebildeten Effektenbestand geregelt worden 
sind. Nach der Entscheidung des R FH , 18, 31 sind h ierbei 
d re i F ä lle  m öglich:

a) Es is t Gesam thandeigentum  gemäß §§ 718, 719 
BGB. begründet. Dann sind die zw ischen K onso rtium  
und K onso rten  abgeschlossenen Anschaffungsgeschäfte^in 
vo llem  Umfange s teue rp flich tig . Es darf h ie r auch der 
prozentua le  A n te il des K onsorten  am K onso rtium  be i der 
Versteuerung des Geschäftes n ich t unbe rücks ich tig t 
b le iben ; denn der K onsorte  t r i t t  h ie r dem K onsortium  gleich 
einem D r it te n  gegenüber. D ie  V o rsch rift des § 80 Abs. 2 
AO ., nach der E igentum  zu r gesamten H and w ie  E igen
tum  nach B ru ch te ilen  zu behandeln ist, fin d e t ke ine  A n 
wendung, w e il die G em einschaft zur gesamten H and auf 
dem G ebie te  der Börsenum satzsteuer als selbständige 
P e rsön lichke it zu behandeln is t (RFH. 12, 76).

E rw irb t jedoch ein K onsorte  von dem den K onsorten  
zur gesamten H and zustehenden K onso rtia lsonde rve r- 
mögen W e rtp a p ie re  le d ig lich  in  Anrechnung auf seine 
B ete iligung, scheidet e r also insow e it aus dem K onso r
tiu m  aus, dann is t fü r den E rw e rb  Börsenum satzsteuer- 
p fl ic h t n ich t gegeben; G le iches g ilt  auch fü r die E in 
lie fe rungen de r Konsorten , sow eit sie im  K o n so rtia l
ve rtrag  ve re in b a rt w orden  sind (vgl. un ten  zu B).

G esam thandeigentum  is t gemäß §§ 718, 719 BGB, an
zunehmen, w enn von  den B e te ilig te n  V ere inbarungen über 
das E igentum  n ich t ge tro ffen  w orden  sind (RFH. 18, 31).

b) Es is t E igentum  der K onsorten  nach B ru ch te ilen  
ve re inba rt. Dann besteht S te u e rp flich t fü r d ie zw ischen 
dem K onso rtium  und den K onsorten  abgeschlossenen A n 
schaffungsgeschäfte n u r insow eit, als E igentum swechsel 
in  den B ru ch te ilen  e in tr it t .  V e rk a u ft also ein K onsorte  
W ertpap ie re  an das K onsortium , so is t das G eschäft nu r 
insow e it s teue rp flich tig , als die A n te ile  der anderen K o n 
sorten in  B e trach t komm en. E rw irb t der K onso rte  von 
dem K onso rtium  W ertpap ie re , dann ist, w ie  M  i r  r  e in  
der Deutschen Verkehrssteuer-R undschau 1926 S. 18, 19 
m it R echt he rvorheb t, zu prüfen, ob der K onsorte  die 
W ertpap ie re  in  A nrechnung auf seine B e te iligung  übe r
nehmen oder ob er nach dem E rw e rb  der W ertpap ie re  
noch m it de r u rsprünglich  ve re inba rten  B ruch te ilsquo te  
an dem K onso rtium  b e te ilig t b le iben  w ill.
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B eisp ie le : Fün f K onsorten  sind an einem K o n 
so rtium  zu g le ichen B ruch te ilen  b e te ilig t,

a) E in  K onsorte  ve rka u ft an das K onsortium  
500 A k tie n . Entsprechend seiner B e te iligung  be
h ä lt e r an diesen A k tie n  je  Vs B ruchte ilse igen tum ; 
er g ib t also 4/s B ruch te ile  ab. Zu versteuern  ist 
die Abgabe der 4/s B ruch te ile  von den 500 A k tie n . 

ß) E in  K onsorte  e rw irb t von dem K onsortium , dem 
1000 A k tie n  gehören, 500 A k tie n , ohne dam it seine 
B e te iligung  von y 3 an den dem K onso rtium  v e r
b le ibenden 500 A k tie n  aufgeben zu w o llen . A n  
den 500 A k tie n , d ie er e rw irb t, stehen ihm  be re its  
Vs B ruch te ile  zu; e r muß also 4/s B ruch te ile  kaufen, 
um  das vo lle  E igentum  an den 500 A k tie n  zu er
w erben. D ie  Anschaffung der 4/ 5 B ruch te ile  is t 
s teuerp flich tig .

y) E in  K onsorte  e rw irb t in  Anrechnung auf seine Be
te iligung  von dem K onsortium , dem 1000 A k tie n  
gehören, 100 A k tie n . E r w il l  an den dem K o n 
so rtium  dann verb le ibenden 900 A k tie n  nur noch 
m it Vs B ru ch te ilen  b e te ilig t b le iben, g ib t also an 
diesen A k t ie n  Vs minus V» =  8Vo B ruch te ile  auf. 
A n  den 100 A k tie n , die e r e rw irb t, stehen ihm  be
re its  Vs B ru ch te ile  zu; e r muß daher noch die 4/s 
B ruch te ile  der anderen K onsorten  h inzuerw erben. 
D iese 4/5 B ruch te ile  von 100 A k tie n  ergeben die 
g leiche A nzah l von B ru ch te ilen  w ie  d ie Aufgabe 
von s/ 90 B ruch te ilen  von 900 A k tie n . D er von 
M  i  r  r  e a. a. O. ve rtre tenen  Auffassung, daß sich 
der E rw e rb  von B ru ch te ilen  und die g le ichze itige  
Aufgabe e iner g leichen A nzah l von  B ruch te ilen  als 
ein nach § 39 K V G . steuerfre ies Tauschgeschäft 
da rs te llt, w ird  man fo lgen müssen, se lbstverständ
lich  n u r u n te r der Voraussetzung, daß es sich bei 
E rw e rb  und Aufgabe um  B ruch te ile  von W e r t
pap ieren  derselben G attung handelt. G leiches g ilt  
fü r  die im  K o n so rtia lve rtra g  ve re inba rten  E in lie fe 
rungen der K onso rten  (vgl. un ten  zu B).

c) G esam thandeigentum  und M ite igen tum  nach 
B ruch te ilen  sind in  dem K o n so rtia lve rtra g  ausgeschlossen; 
es is t also A lle in e ig e n tu m  der K onso rten  ve re inba rt, w o 
be i es n ich t no tw end ig  ist, daß bestim m te S tücke aus
gesondert w erden; es genügt V ere inbarung  des A lle in 
eigentum s nach Q uotente ilen. In  diesem F a ll u n te rlie g t 
d ie  Ueberlassung von W e rtp a p ie ren  seitens der K o n 
sorten  an das K onso rtium  und um gekehrt n ich t der 
Börsenum satzsteuer, sofern dabei die B ete iligungsquoten 
innegehalten w erden. E rw irb t ein K onsorte  m ehr S tücke 
von dem K onso rtium  oder überläß t er dem K onso rtium  
(z, B. zu r E rfü llu n g  eines vom  K onso rtium  m it einem 
D r it te n  abgeschlossenen V erkaufes) m ehr Stücke, als der 
m it ihm  ve re inba rten  Q uote en tsprich t, dann w ird  fü r 
den M ehrbe trag  Börsenum satzsteuer fä llig .

S ow e it nach den vorstehenden A bsätzen a b is c 
S te u e rp flich t besteht, is t zu prüfen, ob dem K onso rtium  
die H änd lere igenschaft zugeb illig t w erden kann (vgl. 
A b s c h n itt 2).

B. E i n b r i n g e n  v o n  W e r t p a p i e r e n  i n  d a s  
K o n s o r t i u m ,  A u s e i n a n d e r s e t z u n g  
ü b e r  d a s  K o n s o r t i a l v e r m ö g e n .

a) B e i  B e s t e h e n  v o n  G e s a m t h a n d e i g e n 
t u m .
D er Große Senat des R FH . hat in  dem Beschluß 

Bd. 13 S. 58 ausgeführt, daß die G esellschaftsverträge e in 
h e itlic h  zu be trach ten  seien und daß n ich t einzelne ih re r 
B estand te ile  un te r dem G esich tspunkt e iner anderen V e r
tragsa rt e iner anderen S teuer als der G esellschaftsteuer 
un te rw o rfe n  w erden dürften . A u f G rund dieses Be
schlusses hat der R FH. in  de r Entscheidung Bd. 14 S. 244 
das E inb ringen  von  W ertp a p ie ren  in  eine G esellschaft fü r 
börsenum satzsteuerfre i e rk lä rt, w e il die E inbringung  be
w eg licher Gegenstände und R echte in  eine Gesellschaft 
einen B estand te il des G esellschaftsvertrages darste lle , der

nicht unter irgendeinem T ite l als selbständiges Geschäft 
aus dem Gesellschaftsv ertrage herausgelöst werden könne.

In  w e ite re r A usb ildung  des in  dem oben erw ähnten 
Beschluß des Großen Senats des R FH. ausgesprochenen 
Grundsatzes hat dann der RFH. auch die Ause inander
setzungsverträge fü r börsenum satzsteuerfre i e rk lä rt; auch 
diese seien G esellschaftsverträge, die n ich t u n te r dem 
T ite l von Anschaffungsgeschäften besteuert w erden 
dürften , und zw ar selbst dann n ich t, w enn sie von der 
Gesellschaf ts teuer fre igelassen seien; denn w enn das 
Gesetz einen G ese llschaftsvertrag  bes tim m te r A r t  von 
der S teuer fre ilasse, so bringe es dam it zum A usdruck, 
daß auch seine e inzelnen Bestandte ile  n ich t zu r S teuer 
herangezogen w erden dürfen ; ih re  Loslösung aus der V e r
tragse inhe it sei n ich t zulässig. B örsenum satzsteuerpflich t 
t r i t t  also n ich t ein, w enn be i Auflösung  e iner G esellschaft 
oder be i Ausscheiden von G esellschaftern  als A b findung  
fü r die Aufgabe ihres G esellschaftsrechts einzelnen G e
se llschaftern  W e rtp a p ie re  aus dem G esellschaftsverm ögen 
überw iesen w erden (RFH, 16, 223). Börsenum satzsteuer
p flic h t is t auch n ich t gegeben, w enn der ausscheidende 
G esellschafter ¡anstatt: durch U eberw eisung von W e r t
pap ieren aus dem G esellschaftsverm ögen durch  eine B a r
zahlung zu Lasten des Gesellschaftsverm ögens abgefunden 
w ird  (RFH. 19, 63).

D ie  B efre iung von der Börsenum satzsteuer g ilt  auch, 
solange die G esellschaftsteuer von den G esellschaften 
des bürgerlichen  Rechts gemäß § 90b K V G . n ich t erhoben 
w ird . Es lie g t also auch ke in  börsenum satzsteuer
p flich tiges  Anschaffungsgeschäft vo r, w enn ein K onsorte  
sein R echt am Gesellschaftsverm ögen, in  dem sich W e rt
papiere befinden, an einen anderen K onso rten  oder an 
einen D r it te n  üb e rträ g t und da fü r von dem E rw e rb e r 
aus dessen P riva tve rm ögen  ein E n tg e lt irgendw e lcher 
A r t  e rhä lt, oder w enn ein K onsorte , der aus dem K on 
sortium  ausscheidet, ohne seinen A n te il an W ertpap ie ren  
e inzelnen anderen K onsorten  zu übertragen, von den im  
K onso rtium  verb le ibenden K onsorten  aus deren P r iv a t
vermögen ein E n tg e lt e rh ä lt (RFH. 19, 63). B esteht das 
E ntge lt, das der E rw e rb e r aus seinem P riva tve rm ögen  zu 
en tr ich te n  hat, jedoch aus W ertp a p ie ren  im  Sinne des § 35 
K V G ., dann is t in sow e it Börsenum satzsteuer zu en t
rich ten , und zw ar nach § 56 Satz 1 a. a. O.; denn wenn 
auch fü r das eine Geschäft aus dem Doppelgeschäfte, die 
U ebertragung der K onso rtia lbe te iligung  (d. h. also E in 
t r i t t  des E rw erbe rs  in  das K onsortium ), eine Börsenum 
satzsteuer n ich t in  Frage kom m t, so ve rb le ib t doch die 
S te ue rp flich t fü r  das Geschäft über den E igentum serw erb 
des ausscheidenden K onsorten  an den als E n tg e lt em p
fangenen W ertpap ie ren , w e il diese Seite des D oppe l
geschäftes das G esellschaftsverm ögen des K onsortium s 
in ke in e r W eise b e rüh rt (RFH. 24, 138).

b) B e i  B e s t e h e n  v o n  M i t e i g e n t u m  n a c h
B r u c h t e i l e n  o d e r  v o n  A l l e i n e i g e n t u m
d e r  K o n s  o r t i a l m i t g l i e  de r .
D urch  die G esellschaftsteuer, die nach § 1 zu a K V G . 

fü r Rechtsvorgänge, die Gesellschaften be tre ffen , erhoben 
w ird , sollen nach der Begründung zum K V G . S. 21 die 
K ap ita lan lagen  in  G esellschaftsrechten s teuerlich  erfaßt 
w erden. D ie  K ap ita lan lage  in  G esellschaftsrechten is t 
ein Rechtsvorgang, auf G rund dessen Verm ögen von einem 
G esellschafter auf eine G esellschaft gegen G ew ährung von 
G esellschaftsrechten übergeht. Is t in  dem K o n so rtia lve r
träge B ruch te ilse igen tum  oder A lle in e ig e n tu m  der K on- 
so rtia lm itg lie d e r ve re inba rt, kann es zu r B ildung eines 
K onsortia lsonderverm ögens n ich t komm en. D ie  W e rt
papiere, die die M itg lie d e r des K onsortium s beizutragen 
haben, gehen n ich t in  das gesamthänderische Verm ögen 
der M itg lie d e r über, ebensowenig die W ertpap ie re , die 
das geschäftsführende M itg lie d  fü r  das K onso rtium  e r
w orben  hat; es lie g t h ie r also ke ine K ap ita lan lage  in  
G esellschaftsrechten vor, ke in  Rechtsvorgang, auf G rund 
dessen Verm ögen von den M itg lie d e rn  des K onsortium s 
auf das K onso rtium  gegen G ew ährung von G esellschafts
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rech ten übertragen w ird . B e i dem Uebergang eines A n 
te ils  an dem W ertpap ie rbes tand  des K onsortium s von 
einem K onsorten  an das K onsortium , an andere Konsorten  
oder an D r it te  kann es sich demnach auch n ich t um die 
U ebertragung von G esellschaftsrechten handeln. W enn 
die G esellschaftsteuer fü r die G esellschaften des bü rge r
lichen  Rechts, die nach § 90b K V G . zur Z e it n ich t erhoben 
w ird , zu e n tr ich ten  wäre, w ürde  also fü r eine U rkunde  
über die E rrich tu n g  eines Konsortium s, auf G rund  deren 
d ie  M itg lie d e r W ertp a p ie re  be izu tragen haben, die aber 
n ich t gesamthänderisches Verm ögen w erden sollen, die 
G esellschaftsteuer n ich t gemäß § 21 Abs, 1 zu a K V G . 
nach dem W e rte  der be izutragenden W e rtp a p ie re  zu be
rechnen sein; es w ürde  led ig lich  fü r die E rrich tu n g  des 
K onsortium s die M indeststeuer des § 22 Abs, 2 zu b a. a. 0 . 
in  Frage kommen,

D a un te r dem B egriff „R echtsvorgänge, die G esell
schaften be tre ffe n “ , w ie  oben erw ähnt, d ie  Kap ita lan lagen 
in  G esellschaftsrechten zu verstehen sind und in fo lge 
dessen d ie  B e iträge und die U ebertragungen d e r A n te ile  
an den Verm ögensstücken des K onsortium s be i Bestehen 
von B ruch te ils - oder A lle in e ig e n tu m  n ich t zum Bereich 
der von der G esellschaftsteuer erfaßten Rechtsvorgänge 
gehören, b le ib t zu prüfen, in w ie w e it in  d iesen Fä llen  
Börsenum satzsteuer zu berechnen ist, fa lls  es sich be i den 
Be iträgen und A n te ilsübe rtragungen  um W ertpap ie re  
handelt.

<*) F ü r das B e itragen von W ertpap ie ren  kom m t bei 
V ere inbarung  von A lle in e ig e n tu m  ke ine Börsenumsatz
steuer in  Frage, w e il das E igentum  an den W ertpap ie ren  
n ich t auf andere Personen übergeht, ein Anschaffungs
geschäft im  Sinne des § 35 K V G . also feh lt. Is t B ru ch 
te ilse igentum  begründet, dann g ib t das e inzelne K on- 
so rtia lm itg lie d  an den W ertpap ie ren , die es be iträg t, zw ar 
B ru ch te ile  an die anderen K o n so rtia lm itg lie d e r ab, es 
e rhä lt aber d a fü r die gleiche A nzah l von  B ru ch te ilen  von 
den anderen K o n so rtia lm itg liede rn . H ie r lie g t also ein 
nach § 39 a. a, 0 . steuerfre ies Tauschgeschäft vo r, w enn 
es sich um B ruch te ile  von W ertp a p ie ren  derselben 
G attung hande lt (vgl. h ie rzu  oben zu A , b, y).

B eisp ie l: A n  einem K onso rtium  sind 4 K on 
sorten  b e te ilig t, A  m it 2/5 B ruch te ilen , B, C und D 
m it je Vs B ruch te ilen . V e re in b a rt is t die B eitragung 
von 1000 A E tien . A  lie fe r t 400 A k tie n  ein, behä lt 
davon 2/5 B ruch te ile  und g ib t s/ 5 B ru ch te ile  ab; er 
e rhä lt dafür von den von B, C und D e inge lie fe rten  
600 A -ktien 2/B B ruch te ile . 3/ B B ru ch te ile  von 400 
A k tie n  ergeben die g leiche A nzah l B ruch te ile  w ie  
2Is B ru ch te ile  von 600 A k tie n .

ß) U e be rträg t e in aus dem K onso rtium  ausscheidender 
K onso rte  seinen A n te il am W ertpap ie rbes tand  des K on- 
sox-tiums bei Bestehen von B ru ch te ils - oder A lle in e ig e n 
tum  der K onsorten  gegen E n tg e lt an das K onsortium , an 
andere Konsorten oder an D ritte , dann is t Börsenumsatz
s te u e rp flich t gegeben, Fa lls  das E n tg e lt aus W ertpap ie ren  
besteht, is t fü r beide Seiten des Doppelgeschäftes Börsen
um satzsteuer zu e n trich ten  (vgl. oben zu B, a). Besteht 
das E n tg e lt jedoch aus W ertpap ie ren  derselben A r t  und 
entw eder desselben Betrages oder derselben Menge, dann 
is t d ie Börsenum satzsteuer gemäß § 56 Satz 2 K V G . nur 
einm al zu berechnen.

6, Das Verhältnis des geschäftsführenden Mitgliedes 
zum Konsortium als solchem bei den m it Dritten 

abgeschlossenen Verträgen,
Das geschäftsführende M itg lie d  kann be i den V e r- 

?s Rechnung des Konsortium s m it D r it te n  
abschließt, im  Namen des K onsortium s oder in  eigenem 
Namen handeln.

A . H ande lt das geschäftsführende M itg lie d  im  Namen 
des K onsortium s, dann lie g t nu r e in  steuerp flich tiges 
Geschäft u n m itte lb a r zw ischen dem  D r it te n  und dem K o n 
so rtium  vor.

B. F ü r die Anschaffungsgeschäfte, d ie  das geschäfts
führende M itg lie d  m it D r it te n  ohne Kundgabe seines V e r
tre tungsverhä ltn isses abschließt, sind nach der Entsche i
dung des RFH. 18, 31 d re i F ä lle  denkbar:

a) Das geschäftsführende M itg lie d  hande lt als K om 
m issionär im  Sinne des § 383 H G B. Dann is t S teuer
p flic h t des A bw icklungsgeschäftes nach § 58 Abs. 1 K V G . 
gegeben. D ie  Berechnung einer P rov is ion  fü r die A us
führung der Geschäfte deute t regelm äßig auf Kom m ission 
h in ; dabei is t es n ich t e rfo rde rlich , daß die P rov is ion  bei 
der A usführung  jedes einzelnen Geschäftes in  A nsatz ge
b rach t w ird ; es genügt die Berechnung eines P rovis ions
pauschsatzes be i der Endabrechnung oder am Ende be
s tim m te r Ze itabschn itte . D ie  E n tg e ltlic h k e it gehört jedoch 
n ich t zum W esen jedes e i n z e l n e n  Kom m issions
geschäftes ( S t a u b ,  H G B, § 383 Anm . 16). W ird  also 
fü r die M ehrzah l der fü r das K onso rtium  abgeschlossenen 
Geschäfte P rov is ion  berechnet, so is t das geschäfts
führende M itg lie d  auch dann als K om m issionär anzu
sehen, w enn es fü r  e i n z e l n e  Geschäfte k e i n e  P ro 
v is ion  in  A nsatz b ring t.

Ob die G ew ährung der sogenannten Führungspro- 
v is ion  als E n tge lt fü r  die Geschäftsbesorgungen anzusehen 
ist, muß von F a ll zu F a ll entschieden w erden; in  der 
Regel w ird  die Führungsprov is ion  nu r e in pauschaler E r 
satz fü r die dem geschäftsführenden M itg lie d  durch  die 
Führung der Geschäfte entstehenden U nkosten  sein.

D ie  Annahm e eines Kom m issionsgeschäftes w ird , w ie  
in  der Entscheidung des R FH. 14, 24 ausgeführt is t, auch 
n ich t dadurch ausgeschlossen, daß der K o m m itte n t, w enn 
der Kom m issionsvertrag  auf E inkau f und W ie d e rve rka u f 
derselben W e rtp a p ie re  geht, n ich t erst E igen tüm er der 
W e rtp a p ie re  w erden soll.

b) Das geschäftsführende M itg lie d  hande lt als m itte l
ba re r S te llv e r tre te r des K onsortium s u n e n tge ltlich  auf 
G rund eines Auftragsverhä ltn isses, also n ich t, w ie  be i der 
Kom m ission, auf G rund eines gegenseitigen Vertrages, bei 
dem sich Le istung und Gegenleistung gegenüberstehen. 
Be i e iner de ra rtigen  unen tge ltlichen  M itte ls tä tig k e it w ird  
durch die von dem geschäftsführenden M itg lie d  m it 
D r it te n  abgeschlossenen Geschäfte w ir ts c h a ftlic h  das K o n 
sortium  u n m itte lb a r be rech tig t und v e rp flich te t. Es fe h lt 
daher ein s teuerp flich tiges A bw ick lungsgeschä ft zw ischen 
dem K onso rtium  und dem geschäftsführenden M itg lie d .

c) Das geschäftsführende M itg lie d  hande lt auf G rund 
e iner M etageschäftsverb indung. Dann r ic h te t sich die 
S te u e rp flich t nach § 58 Abs. 4, 5 K V G .

D er Zusammenhang, in  dem dieser F a ll vom  R FH . in  
der Entscheidung Bd. 18 S. 31 e rö r te rt w ird , läß t darauf 
schließen, daß es sich h ie r um eine M etageschäftsverb in - 
dung zw ischen dem geschäftsführenden M itg lie d  und dem 
K onso rtium  als solchem handeln soll, also n ich t um eine 
M etageschäftsverb indung zw ischen dem geschäftsfüh
renden M itg lie d  und den übrigen  M itg lie d e rn  des „K o n 
sortium s“  („K o n so rtiu m “  m üßte im  zw e iten  F a ll durch 
„M etageschä ftsve rb indung" erse tzt w erden); denn der 
R FH . p rü ft die Frage, in  w e lche r S te llung dem K o n 
so rtiu m  gegenüber das geschäftsführende M itg lie d  sich 
befinden kann, w enn es fü r  das K onso rtium  ohne K u n d 
gabe seines V e rtre tungsverhä itn isses m it D r it te n  V e r
träge abschließt. In  solchem Falle , sagt der RFH., seien 
erw orbene Gegenstände in  das E igentum  des Geschäfts
führenden übergegangen. Das sei von Bedeutung fü r  die 
B eu rte ilung  der S te u e rp flich t fü r die zw ischen diesem 
führenden M itg lie d  und dem K o n s o r t i u m  ab
geschlossenen Rechtsgeschäfte (in Frage kom m en h ie r die 
A bw icklungsgeschäfte).

D er F a ll e iner M etageschäftsverb indung zw ischen 
dem geschäftsführenden M itg lie d  des K onsortium s und 
dem K onso rtium  als solchem w ird  in  der P raxis äußerst 
selten sein. T ro tzdem  sei an dieser S te lle  auf den Be
g r if f  de r M etageschäftsverb indung näher eingegangen.

Das W esen der M etageschäftsverb indung besteht 
darin, daß sich zw e i oder m ehrere Personen (M etisten),
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die w ir ts c h a ft lic h  und re ch tlich  selbständig sind und diese 
S e lbständ igke it auch behalten w o llen , zu r Ausführung 
e iner u n b e s t i m m t e n  A n z a h l  von Anschaffungs
geschäften a u f  l ä n g e r e  Z e i t  m ite inander verb inden, 
w obe i die Geschäfte auf gem einschaftliche Rechnung, 
jedoch von jedem M e tis te n  nach außen in  eigenem Namen 
abgeschlossen w erden  und led ig lich  die Te ilung  des aus 
diesen fü r  gem einschaftliche Rechnung abgeschlossenen 
G eschäften sich ergebenden Gew innes oder Verlustes 
gemeinsamer Zw eck ist. D ie  B ildung  eines Gesellschafts- 
Vermögens is t n ich t beabsichtig t. D e r im  eigenen Namen 
nach außen auftre tende, e rw erbende M e tis t w ird  E igen
tü m e r der fü r  gem einschaftliche Rechnung1 erw orbenen 
W ertp a p ie re  und b le ib t E igentüm er derselben, bis er sie 
zu r E rfü llu n g  der von ihm  selbst abgeschlossenen V e r
käufe  den K äu fe rn  oder zu r E rfü llung  der durch den oder 
d ie anderen M e tis ten  vorgenomm enen V e rkäu fe  diesen 
lie fe r t (RFH. 12, 270; 13, 290; R e ichsschuldenverw altung 
Entsch. v. 18 .2 .28  Beschw.Reg. 9668 in  JW . 1928 S. 1249 
u. 2042; J  a c u is i  e 1, Z u r T heorie  des M eta-G eschäftes 
in  JW . 1927 S. 2958; B e c h e r  in  JW . 1927 S. 3027 Anm . 
zu 7; R ü d e l ,  D ie  Börsenum satzsteuer bei M e ta 
geschäften in  B a n k -A rch iv  v. 1. 6. 28 S. 331). E ine V e r
p flich tu n g  des erw erbenden M e tis ten , das fü r  gem ein
schaftliche  Rechnung E rw orbene an die M etageschäfts
verb indung als solche herauszugeben, besteh t n ich t im  
Gegensatz zu r V e rp flich tu n g  des geschäftsführenden M i t 
gliedes eines K onsortium s (vgl. h ie rzu  A b sch n itt 1). 
F in d e t im  E in ze lfa ll eine W eite rveräußerung  erw orbener 
W ertpap ie re  n ich t s ta tt, dann is t der e rw erbende M e tis t 
b e rech tig t und ve rp flich te t, dem oder den anderen 
M e tis te n  den auf ih re  Bete iligungsquote  en tfa llenden Be
trag  der erw orbenen W e rtp a p ie re  zu übertragen.

Nach der B egriffsbestim m ung des § 187 Abs. 1 K V  A B . 
a lte  Fassung scheiden nur gelegentliche einzelne Geschäfte 
auf gemeinsame Rechnung sow ie Fä lle , die in  der e in 
m aligen A b w ic k lu n g  e iner G ruppe von G eschäften be
stehen, von dem K re is  der M etageschäfte und dam it von 
der s teuerlichen Behandlung nach § 58 Abs. 4, 5 K V G . 
aus ( R ü d e l  a. a. 0 ,). M etageschäftsverb indungen sind 
daher z. B. n ich t m ög lich  zum Zw ecke der D urch führung 
von Kapita le rhöhungen, dagegen m öglich zum Zw ecke von 
K ursregu lie rungen und zum Zw ecke des speku la tiven  A n 
kaufs und V e rkau fs  von W ertpap ie ren .

W o rin  der w esentliche U ntersch ied  zw ischen K o n 
so rtium  und M etageschäftsverb indung besteht, sei noch
mals besonders hervorgehoben:

D e r K o n so rtia lve rtra g  is t ein G esellschaftsvertrag 
zum g e m e i n s c h a f t l i c h e n  Abschluß von Geschäf
ten. Be i den in  B e trach t kom m enden Geschäften hat also 
das K o n so rtiu m  als solches a ls V ertragsfoe te ilig te r zu 
gelten, und zw ar auch in  den Fä llen , in  denen das ge
schäftsführende M itg lie d  die Geschäfte m it D r it te n  ohne 
Kundgabe seines V ertre tungsverhä ltn isses abschließt (vgl. 
oben zu B, a und b).

D ie  M etageschäftsverb indung als solche is t n i e m a 1 s 
V e rtragsbe te ilig te , w e il ein g e m e i n s c h a f t l i c h e r  
Abschluß  von G eschäften n i c h t  i n  F r a g e  k o m m t .  
Jeder M e tis t hande lt a lle rd ings fü r gem einschaftliche 
R e c h n u n g  m it den anderen M etis ten , niemals aber als 
d ire k te r oder in d ire k te r  S te llv e rtre te r oder Kom m issionär 
der M etageschäftsverb ittdung als solchen.

D e r G eschäfts führer des K onsortium s is t ve rp flich te t, 
dem K onso rtium  alles, was er aus den Geschäfts
besorgungen erlangt, herauszugeben; der geschäfts
führende M e tis t dagegen b le ib t E igentüm er der e r
w orbenen Gegenstände; eine U ebertragung derselben auf 
die M etageschäftsverb indung als solche is t ausgeschlossen.

7, U n te rbe te iligungen .

Ob der Absch luß  eines U n te rko n so rtia lve rtra g e s  
zw ischen dem M itg lie d  eines K onsortium s (H aupt
konsorten) und einem D r it te n  der Börsenum satzsteuer 
u n te rlieg t, r ic h te t sich nach dem Z e itp u n k t seines A b 

schlusses. Es sind v ie r Fä lle  m öglich. D er U n te r
ko n so rtia lve rtra g  w ird  abgeschlossen:

a) vo r dem d e fin itive n  B e it r i t t  des H auptkonsorten  
zum H aup tkonso rtium  und vo r dem AJbschluß des 
U ebernahm evertrages des H aup tkonsortium s m it 
z. B. e iner neue A k tie n  ausgebenden Gesellschaft,

b) nach dem d e fin itive n  B e it r i t t  des H auptkonsorten  
zum H aup tkonsortium , aber noch vo r dem Abschluß 
des U ebernahm evertrages,

c) nach dem d e fin itive n  B e it r i t t  des H auptkonsorten  
zum H aup tkonso rtium  und nach dem Abschluß des 
Uebernahm evertrages,

d) vo r dem B e it r i t t  des H aup tkonso rten  zum H a u p t
konsortium , aber nach dem Abschluß  des U eber
nahmevertrages.

Das R eichsgerich t (Bd. 26 S. 46) hat u n te r der H e rr
schaft des Reichsstempelgesetzes in  den F ä llen  zu a und 
b in  der Abgabe der U n te rbe te iligung  ke in  s teue rp flich 
tiges Anschaffunjgsgeschäft e rb lic k t, w e il der V e rtra g  den 
kün ftigen  E rw e rb  auf gem einschaftliche Rechnung von 
einem am V ertrage  n ich t b e te ilig te n  D r it te n  bezw eckt und 
bei solchem V ertrage  eine Person feh lt, w elche der 
anderen gegen E n tge lt verschaffen w il l.  A ls  solche kann 
insbesondere auch n ich t derjen ige  b e tra ch te t werden, 
w e lche r dem H aup tkonso rtium  be ige tre ten  is t oder noch 
be itre te n  w ill,  da er n ich t etwas an die U n te rkonso rten  
gegen E n tg e lt ab tre ten  w ill,  was er bere its , sei es unbe
d ing t oder bedingt, e rw orben hat, sondern m it ihnen auf 
gem einschaftliche Rechnung e rw erben w ill.  D ieser Reichs
gerichtsentscheidung w ird  man auch fü r  das K V G . folgen 
müssen.

Im  Fa lle  zu c hat der H aup tkonso rte  bere its  v o r A b 
gabe der U n te rbe te iligung  das R echt e rha lten  und die 
P flich t übernomm en, even tue ll den auf seine B ete iligungs- 
z if ie r  tre ffenden  A n te il der W ertpap ie re  zu übernehm en; 
er is t also derjenige, w e lche r den U n te rb e te ilig te n  die auf 
ih re  Quote en tfa llenden W ertpap ie re  even tue ll zu v e r
schaffen hat. Daher lie g t h ie r insow e it ke in  reines A b 
w icklungsgeschäft u n te r M etis ten , sondern zugle ich ein 
bed ing te r Veräußerungsvertrag vo r (RG. 21, 65; 26, 46), 
der nach § 43 Abs. 1 K V G . börsenum satzsteuerpflichtig ist.

D er F a ll zu d is t vom R eichsgerich t in  der Entschei- 
düng 26, 46 n ich t e rö r te rt w orden. W  e i n b a c h v e r t r i t t  
in  seinem K om m enta r zum K V G . (3. Auflage 1928 S. 627 
unten) die A ns ich t, daß er w ie  der F a ll zu c zu behandeln 
ist. Das t r i f f t  n ich t a llgem ein zu und g ilt nur, w enn der 
K onso rte  (in der Regel w ird  es das geschäftsführende 
K o n so rtia lm itg lie d  sein) bere its  vo r B ildung des H aup t
konsortium s den U ebernahm evertrag m it der neue A k tie n  
ausgebenden Gesellschaft en tw eder namens eines K o n 
sortium s (m it dessen B ildung er zur Z e it noch beschäftig t 
ist) oder im  eigenen Namen, aber als T reuhänder fü r das 
in  der Entstehung begriffene K o nso rtium  abgeschlossen 
hat (vgl. h ierzu RFH. I I  A  43/27 v. 18. 2. 27 in  S tW . 1927 
S. 494). Im  übrigen is t der F a ll zu d w ie  die Fä lle  zu a 
und b zu behandeln.

In  säm tlichen F ä llen  a, b, c und d kom m t be i U n te r- 
be te iligung von N ich thänd le rn  fü r  a lle  Geschäfte, die das 
K onso rtium  nach der Abgabe der U n te rbe te iligung  durch 
den H aup tkonso rten  an den D r it te n  abschließt, V e r
steuerung nach § 58 Abs. 5 in  Frage, und zw ar auch dann, 
w enn die Ajbgabe der U n te rbe te iligung  selbst w ie  in  den 
Fä llen  zu c und d s te u e rp flich tig  ist.

S o ll der U n te rb e te ilig te  an G eschäften b e te ilig t 
werden, die das K onso rtium  be re its  vo r Abgabe der U n te r
be te iligung  abgeschlossen hat, dann is t auch fü r  d ie U n te r
be te iligung  an diesen Geschäften, sow eit sie n ich t bere its  
vo llkom m en abgew icke lt sind, d. h. also fü r  K äufe von 
W ertpap ie ren , deren V e rka u f noch n ich t stattgefunden 
hat, Börsenum satzsteuer nach § 43 Abs. 1 K V G . zu en t
rich ten , da h ie r die Ausdehnung der U n te rbe te iligung  auf 
d ie  vorhandenen, noch n ich t w iede r ve rka u fte n  W e r t
pap iere ein bedingtes Veräußerungsgeschäft da rs te llt. 
Es is t dabei g le ichgültig , ob dem U n te rb e te ilig te n  die 
H ändlere igenschaft zusteht oder n ich t.
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D ie  Börsenum satzsteuer nach § 58 Abs. 5 K V G . kom m t 
be i U n te rbe te iligung  von  N ich thänd le rn  auch dann in 
Frage, wenn nach den V ere inbarungen im  U n te rb e te ili
gungsvertrag den U n te rb e te ilig te n  ke in  E in fluß  auf die 
Geschäfte des K onsortium s e ingeräum t is t; denn nach 
dem U rte il des R FH. v. 6. 7. 1928 I I  A  203/28 —  R StB l. 
1928 S. 287 —  is t ein Geschäft, an dessen G ew inn  und 
V e rlu s t noch andere Personen b e te ilig t sind, auch dann 
als fü r gem einschaftliche Rechnung m it diesen Personen 
abgeschlossen anzusehen, w enn dem H änd le r (h ier dem 
H auptkonsorten) von  den B e te ilig te n  überlassen w orden 
ist, d ie  Geschäfte nach T re u  und G lauben zu führen.

Das b isher Gesagte g ilt  sinngemäß auch in  den Fällen, 
in  denen das K onso rtium  als solches U nte rbe te iligungen  
abgibt (wegen der H änd lere igenschaft eines solchen K on 
sortium s vgl. A b s c h n itt 3 zu c).

Es b le ib t noch zu prüfen, ob der H aup tkonso rte  bei 
B e te iligung von N ich thänd le rn  Börsenum satzsteuer zu 
e n trich ten  hat, w enn er selbst E rs te rw e rb e r ist. Diese 
Frage is t zu bejahen, da nach § 58 Abs. 5 K V G . anzu
nehmen ist, daß der H aup tkonso rte  m it den N ich thänd le rn  
Kommissionsgeschäfte abschließt und der H aup tkonsorte  
in  dem vorliegenden F a ll als E inkaufskom m issionär an
zusehen ist.

Zu erw ähnen sind fe rne r noch folgende Geschäfte nnt 
Unterbeteiligten (G r  e i f f RStG. II , Aufl. S. 92):

«) W ird  v o r  A b w ic k lu n g  des Konsortia lgeschäftes 
ein bes tim m te r B etrag  der E ffek ten  zum Ze ich
nungskurs seitens des H auptkonsorten  an den 
U n te rkonso rten  zuge te ilt, so lie g t h ie rin  ein dem 
vo lle n  W ertbe trage  nach zu versteuerndes A n 
schaffungsgeschäft, es sei denn, daß der U n te r- 
konsorte  e rs te r E rw e rb e r ist (P rFM E. v. 17. 6. 02 
I I I  6425). E rw irb t der U n te rko n so rte  jedoch die 
W e rtp a p ie re  i n  A n r e c h n u n g  a u f  s e i n e  
B e t e i l i g u n g ,  dann fe h lt e in  s teuerp flich tiges 
Anschaffungsgeschäft, w e il da rin  eine te ilw e ise  
oder vo lls tänd ige  A b w ick lu n g  des aus dem G ese ll
schaftsvertrage sich ergebenden R ech tsve rhä lt
nisses lie g t (RFH. 21, 182).

ß) G ibt ein Konsorte seinen g a n z e n  Ante il an einen 
D ritten ab, dann kann von einem auf gemeinschaft
lichen Erwerb gerichteten oder einem Gesellschafts
vertrag (Unterbeteiligungsvertrag) nicht die Rede 
sein; vielmehr erwirbt hier der Konsorte im eigenen 
Namen die Wertpapiere von dem Emittenten oder 
dem Konsortium und überträgt sie durch ein neues 
Anschaffungsgeschäft auf den D ritten (PrFME. v. 
14. 4. 02 I I I  4692).

8. Einzelne Konsortialgeschäite, die wegen ihrer
Versteuerung besonderer Erwähnung bedürfen,
a) W ird  die Begebung neuer A k tie n  e iner Gelegen- 

heitsgesellschaft übertragen und ste llen dieser G esellschaft 
einzelne A k tio n ä re  a lte  A k tie n  zur V erfügung m it der 
E rm ächtigung, m it diesen A k tie n  nach W eisung der aus
gebenden A ktiengese llscha ft zu ve rfahren  und m it der 
V e rp flich tung , s. Z t. neue A k tie n  zurückzugeben, so 
kom m t e in Anschaffungsgeschäft zw ischen den A k t io 
nären und  der Gelegenheitsgesellschaft zustande, aber 
erst, w enn die Gelegenheitsgesellschaft von der V e rfü 
gungsberechtigung Gebrauch m acht (M  r  o z e k  , S teuer
rechtsprechung zu § 35 Rechtssatz 15).

b) U ebern im m t e in  K onso rtium  von e iner A k t ie n 
gesellschaft junge I n h a b e r  a k tie n  fest m it de r V e rp flic h 
tung, das A g io  und einen T e ilb e tra g  des N ennw ertes so
fo rt, den Rest des N ennw ertes aber in  kalenderm äßig fes t
gesetzten kurzen  F ris te n  zu en trich ten , und veräußert es 
d ie  A k tie n  vo r der V o llzah lung  der Restzahlungen w e ite r, 
so is t von dem Geschäft über die W e ite rve räußerung  die 
Börsenum satzsteuer von einem Betrage zu en trich ten , 
der die Restzahlung einschließt, und zw ar auch dann, 
w enn der E rw e rb e r sich ve rp flich te t, d ie  ausstehenden 
R esteinzahlungen s ta tt an das K onso rtium  an die G esell

schaft zu le isten. Das g leiche g ilt  be i W e ite r Veräuße
rungen von dem Z w e ite rw e rb e r an einen d r itte n  E rw e rb e r 
(G utachten des RFH. 24, 166). Das g le iche muß auch 
ge lten in  den Fä llen , in  denen von dem ersten E rw e rbe r 
noch n ich t die V e rp flich tu n g  zur Restzahlung auf eine 
Inhabe rak tie  zu einem f e s t e n ,  k u r z f r is t ig e n  T e rm in  
übernom m en w orden  ist.

c) Auch Anschaffungsgeschäfte über künftige An
teilsrechte, z. B. Aktien aus einer Kapitalerhöhung, die 
noch nicht ins Handelsregister eingetragen ist, unterliegen 
der Börsenumsatzsteuer. Voraussetzung ist dabei, daß 
die Anteilsrechte überhaupt zur Entstehung gelangen, also 
z. B. die Kapitalerhöhung im Handelsregister eingetragen 
w ird (RFH. 16, 177).

<*
9, D ie  A b füh rung  der Börsenum satzsteuer,

D er R e ichsm in iste r der F inanzen hat in  seinem E r
laß I I I  R v 12415 v. 13. 4. 28 bestim m t:

„Bei Bezugsrechtsausübungen, Konvertierungen und 
sonstigen Emissionsgeschäften hat das Emissionshaus oder 
das die Emission durchführende Konsortium die für das 
Geschäft mit dem Bezieher etwa fällige Börsenumsatz
steuer im vollen Umfange abzuführen. Das gilt auch dann, 
wenn dem Emissionshaus oder dem Konsortium nicht die 
Händlereigenschaft zusteht. Die Emissionsgeschäfte sind 
in den Geschäftsbüchern beider Vertragsteile, soweit sie 
dem Abrechnungsverfahren angeschlossen sind, als solche 
kenntlich zu machen. Es genügt, wenn für derartige 
Geschäfte ein besonderes Konto geführt wird. Die dem 
Bezieher zu erteilende Abrechnung und deren Doppel 
oder die Schlußnote sind mit dem Vermerk ,Emissions- 
geschäft1 und dgl. zu versehen.“

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Handelsrecht,
1. Zu §§ 226, 271 Abs. 2, 281 Abs. 1, 290, 292 Abs. 1 Nr. 2, 

298, 300, 303, 305, 306, 308 RGB., § 96 RAO ,

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

II. E i n  F u s i o n s b e s c h l u ß  i s t  n i c h t  d e s h a l b  
u n a n f e c h t b a r ,  w e i l  e r  b i s  z u r  K l a g e 
e r h e b u n g  a u s g e f ü h r t  u n d  d i e  A u s f ü h r u n g  i m  
H a n d e l s r e g i s t e r  e i n g e t r a g e n  i s t .  D i e  R e c h t 
s p r e c h u n g  d e s  R e i c h s g e r i c h t s  ü b e r  d e n  A u s 
s c h l u ß  d e r  A n f e c h t u n g  b e i  Z e i c h n u n g s 
s c h e i n e n  u s w .  i s t  a u f  V e r s c h m e l z u n g s 
b e s c h l ü s s e  n i c h t  a n w e n d b a r ,  s e l b s t  w e n n  
m i t  R ü c k s i c h t  a u f  d i e  V e r s c h m e l z u n g  d a s  
K a p i t a l  d e r  ü b e r n e h m e n d e n  G e s e l l s c h a f t  
e r h ö h t  w o r d e n  i s t .

I II. A u f l ö s u n g  d e r  G e s e l l s c h a f t  w e g e n  
V e r ä u ß e r u n g  d e s  g e s a m t e n  V e r m ö g e n s .

1. D i e  A u f l ö s u n g  e i n e r  G e s e l l s c h a f t ,  
w e l c h e  i h r  g e s a m t e s  V e r m ö g e n  v e r ä u ß e r t ,  
t r i t t  v o n  G e s e t z e s  w e g e n  e i n ;  es  i s t  g l e i c h 
g ü l t i g ,  o b  d i e  G e n e r a l v e r s a m m l u n g ,  a l s  s i e  
d e n  V e r ä u ß e r u n g s b e s c h l u ß  g e n e h m i g t e ,  d i e  
A b s i c h t  h a t t e ,  d i e  G e s e l l s c h a f t  z u r  A u f 
l ö s u n g  z u  b r i n g e n .  E i n z i g  a u s s c h l a g g e b e n d  
i s t ,  d a ß  t a t s ä c h l i c h  d a s  g e s a m t e  V e r m ö g e n  
v e r ä u ß e r t  w i r d .  D i e s  k a n n  n u r  n a c h  d e n  
U m s t ä n d e n  d e s  e i n z e l n e n  F a l l e s  e n t s c h i e d e n  
w e r d e n .  E i n e  G e s a m t v e r ä u ß e r u n g  k a n n  a u c h  
d a n n  v o r l i e g e n ,  w e n n  e i n z e l n e  V e r m ö g e n s 
s t ü c k e  n i c h t  ü b e r t r a g e n  w e r d e n .
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2. D i e  V e r ä u ß e r u n g  d e s  b i s h e r i g e n  B e 
t r i e b e s  e i n e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  b e w i r k t  
d i e  A u f l ö s u n g  d e r  G e s e l l s c h a f t  d a n n ,  w e n n  
d e r  B e t r i e b  d a s  g e s a m t e  V e r m ö g e n  d e r  G e 
s e l l s c h a f t  d a r s t e l l t e ,  s o n s t i g e  w e s e n t l i c h e  
V e r m ö g e n s w e r t e  a l s o  n i c h t  v o r h a n d e n  
w a r e n .

3. V e r ä u ß e r u n g  d e s  „ V e r m ö g e n s “  e i n e r
A.  G.  i m  g a n z e n  (§ 3 0 3  H G B .)  u n d  V e r ä u ß e r u n g  
d e s  b e t r i e b l i c h e n  „ U n t e r n e h m e n s “  (§ 96
R A  b g O.) s i n d  v e r s c h i e d e n e  R e c h t s b e g r i f f e .

4. V e r s t o ß e n  B e s c h l ü s s e  e i n e r  G e n e r a l 
v e r s a m m l u n g  g e g e n  d i e  S a t z u n g  d e r  G e 
s e l l s c h a f t ,  s o  f ü h r t  d i e s  n o c h  n i c h t  d i e  A u f 
l ö s u n g  d e r  G e s e l l s c h a f t  h e r b e i .  E b e n s o 
w e n i g  i s t  es  e i n  A u f l ö s u n g s g r u n d ,  w e n n  e i n e  
A k t i e n g e s e l l s c h a f t  i n  e i n e  r e i n e  H o l d i n g -  
G e s e l l s c h a f t  u m g e w a n d e l t  w i r d .  D i e  F u s i o n  
m i t  e i n e r  a n d e r e n  G e s e l l s c h a f t  k a n n  n o c h  
b e s c h l o s s e n  w e r d e n ,  w e n n  d i e  a u f z u 
n e h m e n d e  G e s e l l s c h a f t  b e r e i t s  a u f 
g e l ö s t  i s t ,

IV.  1. B e i  e i n e r  V e r s c h m e l z u n g  k ö n n e n  
b e r e i t s  v o r h a n d e n e  V o r r a t s a k t i e n  b e n u t z t  
w e r d e n ,  u m  d i e  A k t i e n  d e r  ü b e r n e h m e n d e n  
G e s e l l s c h a f t  i m  T a u s c h w e g e  z u  e r w e r b e n .  
E s  i s t  n i c h t  e r f o r d e r l i c h ,  d a ß  e i g e n s  f ü r  d i e  
D u r c h f ü h r u n g  d e r  V e r s c h m e l z u n g  d a s  K a 
p i t a l  e r h ö h t  w i r d ,

2. I s t  d i e  G e n e r a l v e r s a m m l u n g  ü b e r  d i e  
e r f o r d e r l i c h  w e r d e n d e  K  a p i  t  a 1 e r  h ö h u n g 
g e t ä u s c h t  w o r d e n ,  so  b e g r ü n d e t  d i e s  v i e l 
l e i c h t  d i e  A n f e c h t b a r k e i t  d e r  B e s c h l ü s s e ,  
n i c h t  a b e r  d i e  N i c h t i g k e i t .  N a c h  A b l a u f  d e r  
E i n m o n a t s f r i s t  k ö n n e n  d i e  B e s c h l ü s s e  a l s o  
n i c h t  m e h r  a n g e g r i f f e n  w e r d e n .

D i e  K a p i t a l e r h ö h u n g  i s t  n i c h t  d e s h a l b  
n i c h t i g ,  w e i l  d i e  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  s i c h  
s e l b s t  a n  d e r  U e b e r n a h m e  j u n g e r  A k t i e n  b e 
t e i l i g t  h a t ;  § 2 2 6  H G B ,  i s t  a u f  d e n  F a l l  d e r  
K a p i t a l e r h ö h u n g  n i c h t  a n z u w e n d e n .

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

4. I s t  i n  d e r  S a t z u n g  e i n e r  A k t i e n g e s e l l 
s c h a f t  a l s  G e g e n s t a n d  d e s  U n t e r n e h m e n s  
v o r g e s e h e n ,  d a ß  d i e  G e s e l l s c h a f t  B e r g b a u  
b e t r e i b e n  s o l l ,  s o  s t e h t  e i n  B e s c h l u ß ,  d u r c h  
d e n  d i e  G e s e l l s c h a f t  A k t i e n  e i n e r  B e r g b a u  
t r e i b e n d e n  G e s e l l s c h a f t  e r w i r b t ,  m i t  d i e s e r  
S a t z u n g s b e s t i m m u n g  i m  E i n k l a n g .

V,  1. D i e  V o r l a g e  v o n  B i l a n z e n  k a n n  i n  
d e r  G e n e r a l v e r s a m m l u n g  n i c h t  v e r l a n g t  
w e r d e n ,  w e n n  d i e  B i l a n z e n  v o r h e r  b e r e i t s  
v e r ö f f e n t l i c h t  w a r e n .

W i r d  z u r  B e g r ü n d u n g  e i n e s  V e r s c h m e l 
z u n g  s v e r  t r  a g e s a u s g e f ü h r t ,  d a ß  d i e  ü b e r 
n e h m e n d e  G e s e l l s c h a f t  w e g e n  d e r  b e r e i t s  
b e s t e h e n d e n  I n t e r e s s e n g e m e i n s c h a f t s v e r 
t r ä g e  e i n e n  A n s p r u c h  a u f  d a s  V e r m ö g e n  d e r  
z u  ü b e r n e h m e n d e n  G e s e l l s c h a f t  h a b e ,  so  
l i e g t  d a r i n  k e i n e  T ä u s c h u n g  d e r  A k t i o n ä r e ;  
es  i s t  o h n e  w e i t e r e s  k l a r ,  d a ß  d a m i t  n i c h t  
g e s a g t  s e i n  k a n n ,  d i e  ü b e r n e h m e n d e  G e 
s e l l s c h a f t  h a b e  e i n e n  R e c h t s a n s p r u c h .

O b  d i e s e  b e s t e h e n d e n  I n t e r e s s e n g e m e i n 
s c h a f t s v e r t r ä g e  i n  d e r  G e n e r a l v e r s a m m l u n g  
v o r g e l e g t  w e r d e n  s o l l e n  o d e r  n i c h t ,  u n t e r 
l i e g t  d e m  u n a n f e c h t b a r e n  B e s c h l u ß  d i e s e r  
V  e r s a m m l u n g ,

2. E i n e  m i t  e r l a u b t e n  M i t t e l n  b e w i r k t e  
A u s d e h n u n g  d e s  e i g e n e n  M a c h t b e r e i c h s  v e r 
s t ö ß t  f ü r  s i c h  a l l e i n  n i c h t  g e g e n  d i e  g u t e n  
S i t t e n .

U rte il des Reichsgerichts vom 13. M a i 1929 —
I I  313. 28 —  T.

Der vo lle  W ortlau t des U rte ils  is t abgedruckt in der A m t
lichen Sammlung der Entscheidungen des' Reichsgerichts 
Band 124, Seite 279.

2. Zu § 2 DepotGes.

W i r d  d i e  n a c h  § 2 D e p o t G e s .  e r f o r d e r l i c h e  
E r k l ä r u n g  v o n  e i n e m  D r i t t e n  a b g e g e b e n ,  
so  b e d a r f  d i e  Z u s t i m m u n g  d e s  H i n t e r l e g e r s  
d e r  v o r g e s c h r i e b e n e n  F o r m ,  d a g e g e n  n i c h t  
d i e  G e n e h m i g u n g  e i n e r  V e r f ü g u n g  d e s  V e r 
w a h r e r s  d u r c h  d e n  H i n t e r l e g e r ,

U rte il des Reichsgerichts vom 12. Januar 1929 —
I 274. 28 — ; abgedr.: Leipz. Zeitschr. f, Deutsches Recht 1929, 
Seite 563,

Anfangs 1924 vere inbarten die Parteien, daß die Bekl, 
gegen H interlegung von 110 000 PM  Sturm -Falzziegel-Aktien 
dem KI. oder der ihm nahestehenden F inanzhilfe G. m. b. II. 
in  S „ N.-L., einen A kzep tk red it bis zur Höhe von 30 000 RM  
gewähren solle. Daraufh in ließ der K l. der Bekl, durch den
S.er Bankverein 110 000 PM  junge S tu rm -A ktien  zugehen m it 
der E rklärung, daß er sie der Bekl. fü r die V erb ind lichke iten  
der F inanzhilfe u. seine eigenen V erb ind lichke iten  aus dem zu
gesagten A kze p tk re d it bis zur Höhe von 30 000 GM  verpfände 
und ih r auch das Stim m recht fü r die A k tie n  übertrage. D ie 
Bekl. bestätigte dem S.er B ankvere in  den Empfang und er- 
öffnete der F inanzhilfe den zugesagten K re d it. D ie F inanzhilfe 
bestätigte der Bekl., daß dieser fü r den ih r  eingeräumten 
A kze p tk re d it von 30 000 GM  110 000 S tu rm -A ktien  verpfändet 
seien. Der w e ite re  Schriftwechsel wurde von der Bekl. zum 
T e il m it dem Kl., zum T e il m it der F inanzhilfe geführt. A m  
23. Nov. 1925 wurde über das Vermögen der Bekl, das Ge
schäftsaufsichtsverfahren eröffnet, das im Lauf des Jahres 1926 
durch gerichtl. Vergle ich beendet wurde. D ie F inanzhilfe hat 
ihre Schulden aus den ih r  von der Bekl. gewährten W echsel
kred iten  zum T e il getilg t; der K l. hat K re d it n ich t in Anspruch 
genommen. D ie Bekl. hat die ih r verpfändeten A k tie n  v e r
äußert, Der K l. w i l l  E igentümer der A k tie n  gewesen sein. 
E r berechnet den ihm durch den V erkauf zugefügten Schaden 
auf 27 500 G M  und hat gestützt auf sein Eigentum und auf 
einen angeblich zwischen den Parte ien geschlossenen Pfand
vertrag im ersten Rechtszug beantragt, die Bekl. zu verurte ilen, 
ihm 27 500 RM  S tu rm -Fa lzz iege l-A ktien  nebst Erneuerungs
und Dividendenscheinen fü r das Jahr 1925 und 1926 zu lie fern, 
hilfsweise festzustellen, daß die Bekl. ve rp flich te t ist, ihm den 
Schaden zu ersetzen, der durch die Veräußerung der A k tie n  
entstanden ist. D ie Bekl. hat um Abweisung der K l. gebeten.

Das KG. füh rt ohne Rechtsirrtum  aus, daß die Bekl. 
mangels abweichender Vereinbarungen beim Abschluß des V er
trages gemäß BGB. § 1215 zur Verwahrung der ih r über
gebenen A k tie n  ve rp flich te t gewesen sei und sie gemäß dem 
DepGes. § 1 abgesondert von fremden und eigenen Papieren 
habe aufbewahren müssen. Es hat dann w e ite rh in  geprüft, ob 
die Bekl, nachträg lich die Berechtigung, über die A k tie n  zu 
verfügen, erlangt habe. Insoweit hä lt es die mehrfachen E r
klärungen der F inanzhilfe G. m, b. H „  auf Nummernaufgabe 
zu verzichten, mangels A usd rück lichke it n ich t fü r ausreichend 
und den Anforderungen des DepGes. § 2 entsprechend. Da
gegen genüge die durch Unterzeichnung der allgemeinen Ge
schäftsbedingungen der Bekl. seitens der F inanzhilfe G. m. 
b. H. abgegebene E rklärung n ich t nur dem Erfordernis der A us
d rück lichke it, sondern sie sei auch fü r das einzelne Geschäft 
erfolgt, da die Geschäftsbedingungen ausschließlich im  H inb lick  
auf die H interlegung der bestim m ten A k tie n  von der F inanzhilfe 
angenommen worden seien. Indessen handele es sich h ierbei 
um die E rklärung eines N ichtberechtig ten, die von dem K l. 
auch nicht nachträg lich genehmigt worden sei. Der Zeuge M. 
habe zwar bekundet, daß er dem K l. e rk lä rt habe, die Bekl. 
müsse die A k tie n  w e ite r lom bardieren und um dies zu er
möglichen, andere A k tie n  untermischen, und die Bekl. w o lle 
darin, daß der K l, dem n ich t w idersprochen habe, die Ge
nehmigung der Verwendung der A k tie n  zu eigenem Nutzen 
sehen; aber auch diese E rk lä rung würde der Form  des DepGes. 
§ 2 bedurft haben, und zwar ganz gleich, ob sie der H in te r
legung der A k tie n  vorangegangen oder ih r nachgefolgt sei.

Diese Ausführungen lassen keinen Rechtsirrtum  erkennen, 
nach der besonderen Lage des Falles, w ie sie sich aus den 
ohne Rechtsirrtum  getroffenen tatsächlichen Feststellungen 
des KG. ergibt, auch insoweit n icht, als angenommen worden 
ist, daß die E rklärung der F inanzhilfe „ fü r  das einzelne Ge
schäft" im  Sinne des DepGes, § 2 erfo lg t sei. § 2 a. a. O. ve r
langt eine den Form erfordernissen entsprechende E rklärung 
des H interlegers oder Verpfänders, h ier also des K l., woraus 
schon folgt, daß die Erklärung einer d ritte n  Person auch dann 
nicht ausreichend ist, wenn sie m it der der vorgeschriebenen 
Form  n ich t genügenden Zustimmung des H interlegers oder V e r
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pfänders erfolgt. Ferner kom m t in  Betracht, daß der vom Ge
setz bezweckte Schutz des H interlegers oder Verpfänders n ich t 
gewährle istet sein würde, wenn man das Gegenteil annehmen 
w o llte . Es besteht hiernach insofern eine der auch sonst vo r
gesehenen Ausnahmen von der Regel des BGB. § 182 Abs, 2. 
Dagegen is t dem DepGes, § 2 n ich t zu entnehmen und is t ein 
Bedürfnis dafür n ich t anzuerkennen, daß die in Kenntnis einer 
bereits erfolgten rechtsw idrigen Verfügung des Verwahrers 
oder Pfandgläubigers erfolgende Genehmigungserklärung des 
H interlegers oder Verpfänders abweichend von den allgemeinen 
Bestimmungen der Form  des DepGes, § 2 un terw orfen w ird  
(vgl. auch B r e i t ,  Bank-DepGes, § 2 A  IV  Z iff. 2). Ob eine 
nachträgliche Genehmigung einer rechtsw idrigen Verfügung 
über die A k tie n  seitens des K l. e rfo lg t ist, w ird  gegebenenfalls 
geprüft werden müssen. Sovie l aus dem Inha lt der A k te n  er
s ich tlich ist, reichen die bisherigen Behauptungen der Bekl, 
fü r eine solche Annahme n ich t aus, selbst wenn un ters te llt 
w ird , daß der K l. von dem gesamten bei den A k te n  befind
lichen Schriftwechsel der F inanzhilfe G. m. b, H. m it der Bekl. 
alsbald Kenntnis erhalten hat. Dagegen würde der K l. in  
diesem le tz te ren Falle gegen Treu und Glauben verstoßen 
haben, wenn er auf die ihm bekannten Erklärungen der Finanz
h ilfe, m it der Buchung der W ertpap iere auf S tückekonto ein
verstanden zu sein, und unter den Geschäftsbedingungen der 
Bekl. geschwiegen hätte . Denn nach der dem K l. jedenfalls 
n ich t unbekannten Verkehrsauffassung begnügt sich m it einem 
Anspruch auf Lieferung nur der Gattung und Zahl nach be
stim m ter W ertpapiere, w er m it ih re r Buchung auf Stückekonto 
einverstanden is t ( S t a u b  HOB. Anhang zu § 424 A, 51), und 
nach dem Schriftwechsel mußte der K l. dam it rechnen, daß die 
Bekl. die Rechtslage verkennen und die F inanzhilfe als über die 
W ertpap iere a lle in  verfügungsberechtigt betrachten könnte. Ein 
solcher Verstoß gegen Treu und Glauben würde zwar zur Folge 
haben, daß der K l, die Verfügungen der Bekl. über seine A k tie n  
n ich t beanstanden könnte, aber an der V erp flich tung der Bekl. 
zur Rückgabe gle ichartiger Papiere nichts zu ändern vermögen. 
Das KG. w ird  zu prüfen haben, ob es bei der gegebenen Sach
lage auf diese Erwägungen fü r die zu treffende Entscheidung 
noch ankommt.

3. Zu § 2 DepotG.
D e r  A u f t r a g ,  W e r t p a p i e r e  zu  v e r p f ä n d e n ,  

i s t  i m  Z w e i f e l  d a h i n  a u f z u f a s s e n ,  d a ß  d i e  
S t ü c k e  i n  S o n d e r d e p o t  g e g e b e n  w e r d e n  
s o l l e n .

U rte il des Reichsgerichts vom 10. A p r i l 1929 —  I  347. 28 
—  T.

Der Bekl. schuldete dem K l. 2000 RM . Um ihn hierwegen 
sicherzustellen und um Bankgeld zu beschaffen, händigte der 
K l. dem Bekl. 125 A k tie n  der H. S. AG . m it G ew innante il- und 
Erneuerungsscheinen aus. Der Bekl. hat die Papiere bei dem 
Bankhaus W . &  Co. beleihen lassen. Ueber das Bankhaus ist 
später die Geschäftsaufsicht angeordnet worden und es hat 
m it seinen G läubigern einen Zwangsvergleich geschlossen. 
M it der Klage verlangt K l., un ter E rbieten zur Zahlung der ge
schuldeten 2000 RM , die Herausgabe der A k tien , hilfsweise 
den Geldbetrag, der zur Anschaffung der A k tie n  nötig wäre. 
Das OLG. hat die Klage abgewiesen. A u f die Rev, des Kl . ist 
das Berufungsurteil aufgehoben und die Sache an das BerG. 
zurückverw ieser worden.

G r ü n d e .

Das BerG. hat festgestellt, daß der K l. den Bekl. er
m ächtigt hat, die H. S. A k tie n  auf den Namen der Bekl., aber 
auf seine, des K l., Rechnung bei W . &  Co. beleihen zu lassen. Das 
BerG. zieht daraus den rechtlichen Schluß, daß die V orschriften 
über den A u ftrag  (Geschäftsbesorgung) Anwendung zu finden 
haben, und daß der Bekl. an sich das auf Grund des A uftrags E r
haltene und Erlangte nur insow eit herauszugeben habe, als es 
n ich t fü r die Zwecke der Geschäftsbesorgung verbraucht ist. 
Verbraucht seien die Papiere dadurch, daß sie bei dem Bank
hause h in terleg t und auf S tückekonto genommen seien. Von 
diesem Z e itpunkt an sei der Bekl. dem K l, n ich t mehr zur 
Herausgabe der A k tie n  ve rp flich te t gewesen, sondern nur noch 
zur A b tre tung  der ihm aus der Ausführung des A uftrags zu
stehenden Ansprüche gegen das Bankhaus.

Diese Ausführungen mögen fü r den F a ll zutreffen, daß der 
Bekl. die ihm  aufgetragene Geschäftsbesorgung ordnungsmäßig 
ausgeführt hat. Sollte dagegen der Bekl. be i der Ausführung 
die im  V erkehr erforderte Sorgfalt n ich t beobachtet und da
durch den Untergang des Eigentums des K l. an den A k tien  
herbeigeführt haben, so würde der Bekl. in  erster L in ie  v e r

p flich te t sein, den früheren Zustand w iederherzustellen, also 
dem K l, sein Eigentum w ieder zu verschaffen, § 249 BGB. In 
zw e ite r L in ie  käme Ersatz in  Geld in  Betracht, § 251 BGB. 
W enn auch der K l. den rechtlichen Gesichtspunkt des 
Schadenersatzes n ich t besonders be tont hat, so war doch eine 
Prüfung auf G rund des vorgetragenen Sachverhalts und der 
gestellten A nträge erforderlich.

Bei dieser Prüfung kom m t folgendes in  Betracht. Das 
BerG. hat festgestellt, daß die A k tie n  von W. & Co. auf 
Stückekonto genommen worden sind. Nach kaufmännischer 
Auffassung bedeutet das, daß die Verpfändung in der Weise 
vorgenommen worden ist, daß das Eigentum an den Papieren 
auf den Pfandnehmer übergehen und dieser ve rp flich te t sein 
sollte, A k tie n  von gleicher A r t ,  Güte und Menge zurückzu
gewähren. F ü r den Pfandnehmer entsteht eine bloß schuld- 
rechtliche Verpflichtung, eine Gattungsschuld (vgl. S t a u b  
Anm . 5 und 7 im  Anhang zu § 424 HGB.). Im  Gegensatz dazu 
geht be i dem Sammeldepot das E igentum an den eingelieferten 
Papieren n ich t auf den Pfandnehmer über, sondern die E in- 
lie fe re r verb le iben in  ih re r Gesamtheit Eigentümer; sie er
werben an den einzelnen, von ihnen eingelieferten, verm ischten 
gleichartigen E ffekten M ite igentum  ( S t a u b  a. a. 0 . Anm , 4). 
Verw andt dam it is t das Summendepot, bei dem aber dem 
Pfandnehmer die Befugnis zusteht, andere gleichartige W e rt
papiere zurückzugeben. W enn das BerG. an anderer Stelle 
seines U rte ils  das Nehmen auf Stückekonto der Einfügung in 
das Sammeldepot gleichsetzt, so is t das rechts irrig , und die 
Annahme, die es anscheinend macht, daß der K l. m it der V e r
pfändung auf Sammeldepot einverstanden gewesen ist, ist, auch 
wenn sie rich tig  sein sollte, bedeutungslos.

Ferner ist § 2 des Depotgesetzes von Bedeutung. Nach 
dieser Bestimmung würde eine Vereinbarung zwischen dem 
Bekl. und W . &  Co, dahin, daß die Papiere auf S tückekonto ge
schrieben werden sollten, nur dann w irksam  gewesen sein, 
wenn der Bekl. ausdrücklich und sch riftlich  eine entsprechende 
E rklärung abgegeben haben würde. Daß dies geschehen 
wäre, is t bisher n ich t festgeste llt.............

Danach kommen folgende Gesichtspunkte in  Betracht. 
Sollte  der Bekl. eine E rklärung im Sinne von § 2 des Depot
gesetzes dahin abgegeben haben, daß er in  die Umschreibung 
auf Stückekonto w illige, so w ird  zu fragen sein, ob er im  V er
hältnis zum K l. dazu befugt war. Dabei w ird  zu berück
sichtigen sein, daß die Verpfändung auf Sonderdepot vom 
Gesetz offenbar als das Norm ale angesehen w ird , und daß 
es besonderer Rechtfertigung bedürfte, wenn der Bekl. die, 
den K l. w e it mehr gefährdende G utschrift auf Stückekonto 
wählte. —  Sollte  der Bekl. eine E rk lä rung in  dem erwähnten 
Sinne n ich t abgegeben haben, so ist zu erwägen, ob er n ich t 
dadurch schuldhaft gegen das Interesse des K l. gehandelt hat, 
daß er die G utschrift auf Stückekonto, die ihm m itge te ilt 
worden sein w ird , duldete und auch später keine Schritte 
unternommen hat, das noch bestehende Eigentum des K l. zu 
schützen. In  dieser Beziehung kann auch der Verkaufs
auftrag von Bedeutung sein, den der Bekl. nach der Aussage 
von S. während des Geschäftsaufsichtsverfahrens h insich tlich 
der A k tie n  e rte ilt ha t.............

Danach mußte das angefochtene U rte il aufgehoben und 
die Sache an das OLG. zurückverwiesen werden.

I I .  Stempel- und Steuerwesen.
Zu T arifs te lle  14, 15 und 18 Nr, 2 PreußStempStG,

V e r s t e m p e l u n g  v o n  H ö c h s t b e t r a g s b ü r g 
s c h a f t e n .  D e r  S t e m p e l  v o n  3 R M  k o m m t  a u c h  
d a n n  z u r  E r h e b u n g ,  w e n n  d i e  H o c h s  t  b e t  r  a g s - 
b ü r g s c h a f t e n  s i c h  n i c h t  n u r  a u f  F o r d e r u n g e n  
a u s  e i n e m  K r e d i t v e r t r a g ,  s o n d e r n  a u c h  a u f  
F o r d e r u n g e n  a u s  e i n e m  s o n s t i g e n  R e c h t s 
g r u n d  e r s t r e c k e n .

Entsch. des Reichsgerichts vom 20. September 1929 —  V II  
229/1929 — .

Durch U rkunde vom 23. November 1928 hat A , gegenüber 
der X .-Bank fü r alle Forderungen, die ih r oder einer anderen 
Stelle der X .-Bank gegen die F irm a B. aus der Gewährung von 
K red iten  in irgendwelcher Form oder A r t ,  aus W echsel- oder 
sonstigen Geschäften oder überhaupt aus irgendeinem Rechts
grunde, insbesondere auch aus laufender Rechnung je tz t oder 
zukünftig  zustehen möchten, die Bürgschaft als Selbstschuldner 
und zwar bis zu einem Kapita lbetrage von 100 000 R M  über
nommen.
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Das Finanzam t hat 24,50 RM  Stempel zu dieser U rkunde 
erhoben, nachdem es festgestellt hatte, daß am 23. November 
1928 schon 24 300 R M  auf Grund des eingeräumten K red its  an 
die F irm a B, ausgezahlt gewesen waren. Die X .-Bank verlangt 
im  vorliegenden Rechtsstre it Rückerstattung von 21,50 RM  und 
hat das U rte il des Landgerichts vom 25, M ärz 1929 erstritten , 
das diesem A ntrag stattgab.

M it der gemäß § 566 ZPO. eingelegten Revision beantragt 
der Fiskus, die Klage abzuweisen. Die X .-Bank s te llt den A n 
trag auf Zurückweisung der Revision,

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e ,
Die U rkunde vom 23. November 1928 enthält die Beur

kundung einer S icherstellung von Rechten und fä llt  an sich 
un ter die durch TSt, 15 LStG. begründete S teuerpflicht. Nach 
N i. 3 das, darf der Stempel den fü r die Beurkundung des 
sicherzustellenden Rechts zur Erhebung gelangenden Stempel 
n ich t übeisteigen, und es fragt sich daher, w ie das sicherzu- 
stellende Recht zu beurkunden wäre. Die Revision meint es 
lasse sich n icht erkennen, ob es sich um die S icherstellung von 
Forderungen aus Darlehen oder anderen Geschäften handele. 
Sie w ill dam it anscheinend die Prüfung der sicherzustellenden 
F orderungen in vollem  Umfang verlangen (vgl. L  o e c k  , Pr, 
Stempelgesetz, 10. A u fl. Anm . 15 d zu TSt. 15). D ieser Ansicht 
k a n n ,n ich t be igetreten werden. Das sichergestellte Recht ist 
fü r die Stempelberechnung nach § 3 LStG . nur soweit zu be
achten, als sich sein Inha lt aus der zu versteuernden Urkunde 
ergibt. A uch in  die zu konstru ierende U rkunde über das sicher
gestellte Recht darf deshalb n ich t mehr über dieses Recht auf
genommen werden, als in  der U rkunde über die Sicherstellung 
enthalten ist.

Die Beurkundung des sicherzustellenden Rechtes hätte im 
vorliegenden F a ll entweder durch einseitige schriftliche E r
klärung der F irm a B. oder durch schriftlichen Vertrag zwischen 
dieser F irm a und der X .-Bank geschehen können. Itm ersten 
Falle würde die Urkunde etwa dahin gelautet haben, daß die 
F irm a B. sich zur Rückzahlung a lle r Forderungen verp flich te , 
die der K lägerin  aus der Gewährung von K red iten  in irgend
welcher Form, aus W echsel- und sonstigen Geschäften oder 
überhaupt aus irgendeinem Rechtsgrund, insbesondere auch aus 
laufender Rechnung je tz t oder kün ftig  gegen B. zustehen mögen, 
und zwar bis zu einem Kapita lbetrag von 100 000 R M  zuzüg
lich  Zinsen, Schäden, Provisionen und Kosten. Die Revision 
is t allerdings der Ansicht, daß in  der U rkunde vom 23. No
vember 1928 die Beschränkung auf 100 000 RM  sich n ich t auf 
die Kapitalschuld, sondern auf die Bürgschaftsverpflichtung 
a lle in  beziehe, dieser Auffassung kann jedoch n ich t beigetreten 
werden, da die Bestimmung, daß die Bürgschaft bis zu einem 
K a p i t a l b e t r a g  von 100 000 R M  z u z ü g l i c h  Z i n s e n  
u n d  K o s t e n  übernommen werde, nur auf die Höhe der 
sicherzuste,lenden Forderungen bezogen werden kann. Das 
Landgericht hat angenommen, daß in einer solchen U rkunde für 
die Schuld nur ein Höchstbetrag bestim m t sei, und daß des
halb ein Schuldverschreibungsstempel nach TSt. 14 n ich t in 
Frage komme (TSt. 14 I  Abs. 1 Satz 2). Dagegen wendet sich 
die Revision; sie m eint, soweit der K re d it zur Ze it der A us
stellung der U rkunde bereits gewährt sei, müsse er geschätzt 
werden er sei im  vorliegenden F a ll auf 24 300 R M  festzustel'len
11 L TC, A, ileser B etrag sei bei der Verstempelung 
nach TSt. 14 I  Abs. 1 Satz 1 zu Grunde zu legen.

Diese, auch von L  o e c k  a. a. O. geteilte Auffassung ist ab
zulehnen. TSt. 14 I  Abs. 1 Satz 1 is t n ich t anwendbar, wenn in 
der Schuldverschreibung der Betrag der Schuld nur dem Höchst
betrag nach bestimmt ist (Satz 2 das.). Der Betrag der Schuld 
ist auch dann nur dem Höchstbetrag nach bestimmt, wenn die 
U rkunde die V orsch rift enthält, daß n ich t nur die zukünftig zu 
gewahrenden, sondern auch die in der Vergangenheit gegebenen 
K red ite  zuruckzuzahlen sind. Eine Schätzung des K a p ita l
betrags, von dem die Höhe des Stempels abhängt, ist in  TSt. 14 
n ich t zugelassen, eme solche Zulassung würde auch m it dem 
B egriff der Schuldverschreibung im Sinne der TSt 14 unver
einbar sein, der nur e rfü llt  is t wenn die V erp flich tung zur 
Zahlung einer b e s t i m n t c n  Geldsumme urkund lich  über
nommen w ird  (RGZ. Bd. 77 S. 374, Bd. 122 S. 281). W ürde die 
über das sicherzustellende Recht aufgenommene Schuldurkunde 
hiernach einem Stempel n ich t unterliegen, so kann er auch für 
die Sicherstellung nicht ge fordert werden. D ie Grundlage fü r 
die Verstempelung der U rkunde vom 23, November 1928 kann 
also nur in  TSt. 18 Nr. 2 gefunden werden (vgl. RGZ. Bd. 117
o.

Aus diesen Gründen wurde die Revision zurückgewiesen.

Die Kursentwicklung der deutschen Anleihen an der 
New Yorker Börse,

Von Dr. Gurt Victorius, Berlin.

D ie folgenden graphischen Uebersichten zeigen die K urs- 
en tw icklung der deutschen A n le ihen an der New Y o rke r Börse 
seit Beginn 1928. Sie gewahren somit einen U eberb lick  über 
eine Periode, die un Zusammenhang m it der beispiellosen A u f
w ärtsentw ick lung am erikanischer A k tien w e rte  der Kursgestal
tung festverzinslicher W erte  in  besonderem Maße abträglich 
war, wahrend im  Rahmen der Gesamttendenz die deutschen 
A n le ihen  zugleich den besonderen Einflüssen der Reparations- 
verhanalungen unterlagen. Diese Periode scheint nunmehr ih r 
h-nde gefunden zu haben. M it  den Vorgängen an den am erika
nischen A ktienm ärk ten  künd ig t sich ein w ieder regeres In te r
esse fü r festverzinsliche W erte  an, das sich te ilw eise auch auf 
deutsche A n le ihen erstreckt, die in New Y o rk  o ffiz ie ll oder am 
C u rb -M ark t zur Notierung gelangen.

Schaubild 1: Gesamt-Index der deutschen Anleihen.

G e s a m t - I n d e x  d e r  d e u t s c h e n  A n l e i h e n .
Schaubild 1 zeigt zunächst den Gesamt-Index der der 

statistischen Analyse zugrunde gelegten deutschen Anle ihen im 
Verg le ich m it dem Index, den das am erikanische Bundes
reserveamt m onatlich im  „Federa l Reserve B u lle tin “ fü r 
40 amerikanische Bonds verö ffen tlich t. D er h ie r e rre c h n te  
Index der deutschen A n le ihen hat die m onatlichen K ursdurch
schnitte von insgesamt 46 A n le ihew erten  zur Grundlage, und 
zw ar von 5 Staatsanleihen, 7 Kom m unalanle ihen und 34 In - 
dustneanleihen. D ie Industrieanle ihen w iederum  umfassen 
1J A n le ihen kom m unaler Versorgungsbetriebe und 21 priva te  
Industrieanle ihen, von denen 7 A n le ihen m it A ktien -O p tions- 
recht ausgestattet sind. Von den erfaßten A n le ihen  werden 

L f  f  %h T e rz in s f % ' A n le lhen m it 6 %  %  und 23 A n le ihen

V e rfo lg t man die E n tw ick lung der beiden Kurven, so zeigt 
sich zunächst sowohl h ins ich tlich  der durchschnittlichen Kurs- 
hohe als auch h ins ich tlich  der allgemeinen Bewegung eine 
ziem ich weitgehende Uebereinstimmung. Zu den Abweichungen 
des Index der deutschen A n le lhen is t folgendes zu bem erken: 
Seme Abwärtsbewegung m der Ze it von M a i bis August 1928 
ist w e it weniger ausgeprägt als die des am erikanischen Index.
nrnhf/m  Re£elun£ des Reparationsproblems, die dann M itte  September in Genf beschlossen
wurde, mag auf die Kursgestaltung der deutschen A n le ihen 
ih ren  E influß ausgeübt haben. Bem erkenswert is t ferner der
moS« t g -deS-, ni \ eaUS im Januar 1929 gegenüber Dezember 
1928 bei w e ite re r Abwärtsbewegung des am erikanischen Index. 
D ieser A u ftr ie b  der deutschen A nle ihekurse dürfte  in  dem 
bekannten optim istischen B erich t des Reparationsagenten, der 
um die Jahreswende erschien, ih re E rk lä rung finden. D ie 
folgende Abwärtsbewegung des durchschnittlichen Kursstandes 
erfaßt nunmehr die deutschen A n le ihen schärfer als die am eri
kanischen W erte  und senkt die Kurse im  M a i auf einen T ie f- 
stand, der die kritischen  Spannungen der Pariser Sachver- 
standigenkonferenz und ih re  R ückw irkung auf die deutsche 
W ahrung deutlich w idersp iegelt Das Ende M ai in  Paris 
erzie lte Ergebnis schleudert die Kurse der deutschen A n le ihen 
im  Jun i w ieder stark in die Höhe, während die rückläufige 
lendenz der amerikanischen Bonds gle ichzeitig  schärfere 
Formen annimmt. D ie Folge ist, daß der m onatliche K urs
durchschnitt der deutschen A n le ihen im  Jun i genau so hoch 
u b e r  dem am erikanischen Index liegt, w ie  er im  M a i u n t e r  
ihm lag.
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Schaubild 2: Index der verschiedenen Zinstypen.

Die R ück läu figke it der Bewegung ist in  den folgenden 
M onaten J u li und August be i beiden Kurven gleich stark, so 
daß der Index der deutschen A n le ihen  in  seiner Lage ober
halb des amerikanischen Index verharrt. F ü r die Monate 
September und O ktober lieg t der amerikanische Index n.oc 1 
n ich t vor. Der aus dem Durchschnitt der ersten dre i vv oenen 
errechnete O ktobe r-Index der deutschen A n le ihen zeigt, dan 
das Ausmaß der Abwärtsbewegung sich wesentlich gem ildert 
hat. D ie  folgenden Schaubilder werden erkennen lassen, daß 
te ilw eise bereits w ieder ein deutlicher Tendenzumschwung zu 
verzeichen ist.

I n d e x  d e r  v e r s c h i e d e n e n  Z i n s t y p e n .

Schaubild 2 g liedert den Gesamt-Index der A n le ihen nach 
den dre i verschiedenen Zinstypen auf. Es zeigt sich, daß der 
Höhe der Verzinsung der durchschnittliche Kursstand der A n 
leihen entspricht. Von der Abwärtsbewegung wurden die 
6 % -A n le ihe n  am schärfsten erfaßt. Andererseits weisen diese 
ebenso w ie die 6}4  % -A n le ihe n  im Jun i 1929 einen stärkeren 
K ursauftrieb  auf als die 7 % -A n le ihen . Bei den 6%  % -A n 
leihen zeigt sich nun der Tendenzumschwung der K u rsen tw ick
lung im zurückliegenden Monat, während bei den 6 % -A n le ihe n  
die Verflauung sich fortsetzt und sich auch bei den 7 % -A n le ihen  
nur le ich t m ildert.

Schaubild 3: Kursentwicklung der privaten Industrieanleihen.

P r i v a t e  I n d u s t r i e - A n l e i h e n .
A bw eichend h iervon ist die Entw ick lung der privaten 

Industrieanleihen, die Schaubild 3 ausgliedert. Es zeigt sich, 
daß der 6}4 % 'T y p  der privaten Anle ihen sich fast durch
weg über dem Kursstand des 7 % -T yps  bewegt und diesen 
nur* im M ärz 1929 unterschre itet, wo der T ie fpu nk t erre icht 
w ird , während in  Uebereinstimmung m it der oben gekenn
zeichneten Gesamtentwicklung der fü r diese Periode charak-

teristische K risen tie fpunkt bei den beiden anderen Zinstypen 
im  M a i liegt. Auch is t der a llen dre i Kurven gemeinsame 
K ursauftrieb  im  folgenden M onat Jun i be i den 6 /4 % 'Anle ihen 
besonders ausgeprägt, während dieser innerhalb der privaten 
Industrieanle ihen vom amerikanischen M a rk t offenbar bevor
zugte T yp  am Tendenzumschwung des zurückliegenden Monats, 
von dem nach Schaubild 2 gerade die 6 % % - Anle ihen erfaßt 
wurden, n ich t ausgesprochen te iln im m t. Hingegen zeigt im 
Gegensatz zur Gesamtbewegung der 6%  - A n le ihen der 6%  - 
T yp  der priva ten Industrieanle ihen fü r O ktober eine auf
steigende Lin ie , Daß sich dieses K ursb ild  anders gestaltet, 
w e nn ! man die E n tw ick lung der priva ten A n le ihen m it und 
ohne Optionsrecht je fü r sich betrachtet, w ird  noch zu er
weisen sein,

A n l e i h e n  k o m m u n a  1 e r  V e r s o r g u n g s b e t r i e b e .
V erg le ich t man m it dieser E n tw ick lung der privaten 

Industrieanle ihen die in Schaubild 4 ausgewiesene K urs
bewegung der Anle ihen kom m unaler Versorgungsbetriebe, so 
erg ib t sich ein vö llig  anderes B ild. Es zeigt sich nämlich, daß 
bei dieser Kategorie indus trie lle r Anle ihen im Gegensatz zu 
den priva ten  Industrieanle ihen der 6 % %  - Typ n ich t nur über
haupt unterha lb des 7%  - Typs verläu ft, sondern darüber h in 
aus in einem Maße von der Abwärtsbewegung erfaßt w ird , das 
den m onatsdurchschnittlichen Kursstand dieser A nle ihe von 
Dezember 1928 an d ich t an das Kursniveau des 6 % -T y p s  
heranführt und es im  K risen tie fpunkt des M a i sogar unter das 
Niveau dieses Typs senkt. Der Tendenzumschwung des zu
rückliegenden M onats macht sich hingegen be i den 61/4 % '  
Anle ihen der kommunalen Versorgungsbetriebe in  einer A b 
m ilderung der Abwärtsbewegung bem erkbar, während die beiden 
anderen A n le ihetypen die Abwärtsbewegung ziem lich un
geschwächt fortsetzen.

P r i v a t e  u n d  k o m m u n a l e  I n d u s t r i e a n l e i h e n .
Um einen unm itte lbaren Verg le ich zwischen der Kurshöhe 

und der Kursbewegung der beiden Kategorien indus trie lle r 
Anle ihen, der priva ten  Industrieanle ihen einerseits, der Anle ihen 
kom m unaler Versorgungsbetriebe andererseits, zu ermöglichen, 
wurde aus den 61/4 % - und 7 % -T y p e n  der beiden Kategorien 
je ein Index errechnet und der Darste llung des Schaubildes 5 
zugrundegelegt. D er 6 % -T y p  be ider Kategorien mußte aus der 
Berechnung ausgeschaltet werden, da dieser Typ bei den privaten 
Industrieanle ihen erst während des Jahres 1928 em ittie rt und, 
w ie Schaubild 3 bereits zeigte, erst seit Herbst 1928 no tie rt 
wurde. Ferner konnte der Index der priva ten Industrie 
anleihen, um ein richtiges Verg le ichsb ild  zu erzielen, nur auf 
den A n le ihen o h n e  A ktien -O ptionsrech t aufgebaut werden, 
m it dem Ergebnis, daß der Index der priva ten Anle ihen 
11 Anle ihew erte  umfaßt, während sich der Index der Anle ihen 
kom m unaler Versorgungsbetriebe auf 12 Anle ihew erte  erstreckt,

Schaubild 4 : Kursentwicklung der Anleihen kommunaler Ver
sorgungsbetriebe.

Es zeigt sich nun, daß der so errechnete Index der priva ten 
Industrieanle ihen sich ständig über dem Index der Anle ihen 
kom m unaler Versorgungsbetriebe bewegt und daß bei diesen 
die rück läu fige  Bewegung der Kurse w e it schärfere Formen 
annimmt als bei den privaten Anle ihen, W ährend der Index 
der priva ten  A n le ihen innerhalb der Berichtsperiode um 4,97 %  
sinkt, be läuft sich der K ursverlust der kommunalen Industrie
anleihen auf 6,88 % . Daß der Index der privaten Anle ihen
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Schaubild 5: Index p r iv a te r und kom m unaler Industrieanle ihen.

sich im  M onat O ktober in so ausgeprägter Weise erhöht, scheint 
der Darste llung voti Schaubild 3 zu widersprechen, die einen 
k la ren Tendenzumschwung led ig lich bei dem — h ie r aus
geschalteten —  6 %  -T y p  der priva ten  Anle ihen ersichtlich

K  o m m u n a 1 - A  n 1 e i  h e n.
1 / n? V srgleich m it der außerordentlichen Schwäche der 

6 / 2  /o “ A n le ihen kom m unaler Industriebetriebe zeigt der 
gleiche A n le ihe typ  der Stadtanleihen selbst, w ie Schaubild 6 
sie ausweist, eine größere Festigkeit, a llerd ings innerhalb einer 
seit September 1928 rückläufigen Gesamtbewegung, die nur 
durch kurze und äußerst geringfügige Kurserholungen in den 
M onaten A p r i l und Jun i dieses Jahres unterbrochen w ird . 
Dagegen nim m t die Abwärtsbewegung des 6 %  - Typs in den 
M onaten Februar bis M a i 1929 scharfe Formen an und setzt 
sich h ie r auch nach kurzem Kursauftrieb , der im  Ju li g ipfe lt, 
kaum abgeschwächt w e ite r fort. Von dem Tendenzumschwung 
der letzten W ochen wurden die 6 %  %  - A n le ihen in stärkerem  
Maße, die 7 %  - Anle ihen in  schwächerem Maße erfaßt.

Berücksich tig t man, daß der durchschnittliche Kursstand 
der 6%  % -Anle ihen, w ie ein Verg le ich m it Schaubild 3 zeigt, 
ständig w e it unter dem Kursniveau der entsprechenden privaten 
Anle ihen liegt und daß auch die 7 % -A n le ihe n  sich dem 
Kursstand des 6%  % -T yps  zeitweise weitgehend nähern, so 
w ird  man ermessen können, w ie wenig die Bedingungen, unter 
denen der amerikanische M a rk t sich zur Aufnahm e neuer

Schaubild 6: K ursentw ick lung der Kommunalanleihen.

machte. Dieser scheinbare W iderspruch findet seine E rklärung 
in  dem bereits angedeuteten Umstand, daß die Kursbewegung 
der convertib le  bonds einerseits, der reinen O bligationen 
andererseits n icht e inheitlich verläu ft. W ährend näm lich

Schaubild 7: K ursentw ick lung der Staatsanleihen.

innerhalb der 6 % % - und 7 % - Typen nur die Anle ihen m i t 
O ptionsrecht im O ktober gegenüber September schwächer 
liegen, erhöht sich bei den h ie r zugrunde gelegten Anle ihen 
o h n e  Optionsrecht der m onatsdurchschnittliche Kursstand. 
Um gekehrt is t der in Schaubild 3 ausgewiesene Tendenz
umschwung der 6 % - Anle ihen ausschließlich auf die Befesti
gung der Anle ihen m i t O ptionsrecht zurückzuführen, während 
der m onatsdurchschnittliche Kursstand der 6 % -A n le ih e  o h n e  
Optionsrecht sich senkt.

Schaubild 8: Sonderbewegungen.

S t a a t s a n l e i h e n .
Schaubild 7 zeigt die E n tw ick lung der Staatsanleihen. 

H ie r is t es w iederum  der ö 1/^ % -T yp , der von der A bw ärts 
bewegung und ih re r krisenhaften Zuspitzung im M a i dieses 
Jahres schärfer erfaßt w ird. A lle rd ings ist h ier der folgende 
K ursauftrieb stärker als bei den beiden anderen Zinstypen. 
A uch setzt sich h ie r nach der scharfen R ückläu figke it der 
Kurse im August und September der Tendenzumschwung im 
O ktober s tärker durch, von dem im  übrigen auch die 6 % - 
A n le ihen erfaßt werden. D ie vergleichsweise recht gehaltene 
Kursbewegung des 7 % -T yps umfaßt n icht die E ntw icklung 
der m it besonderen Sicherheiten ausgestatteten 7 % -Dawes- 
Anle ihe.

S o n d e r b e w e  g u n g e n . ,
Die Kursbewegung dieser A n le ihe w ird  v ie lm ehr in 

Schaubild 8 unten gesondert ausgewiesen. Auch sie zeigt im 
allgemeinen eine recht befriedigende Entw icklung. Interessant 
ist, daß ih re rückläufige Bewegung seit Februar dieses Jahres 
genau so w ie bei dem 6 l/% % -T y p  priva ten Anle ihen bereits im 
M ärz ih ren T ie fpunk t erre icht und daß sie von dem Tendenz
umschwung des O ktobe r im  besonderen Maße erfaßt w ird ,

Ih re r Sonderentw icklung wegen w ird  im  gleichen Schaubild 
die m it O ptionsrecht ausgestattete 6%  % -A n le ihe  der A E G  ge
zeigt, deren Bewegung im Rahmen der ausgewiesenen Gesamt
entw icklung de r6% % -Indu s triea n le ih en  weitgehend kom pensiert 
w ird . Besonders interessant an dieser A n le ihe ist nach ihrem 
ebenfalls bereits im  M ärz 1929 erre ichten T ie fpu nk t ih r  stufen
weiser stürm ischer Aufstieg, der zu der Gesamtentwicklung 
der deutschen A n le ihen während dieser M onate in striktestem  
Gegensatz steht. M an geht wohl kaum feh l in  der Annahme, 
daß sich in der Kursbewegung dieses Papiers die besondere 
Beachtung w iderspiegelt, die die Beteiligung amerikanischen 
Kap ita ls an diesem deutschen W eltunternehm en in der in te r
nationalen rin a n zw e lt fand.


