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Zur Frage der Unabhéangigkeit der
Reichsbank.

Von Geheimrat Dr. W. Frisch,
Vorstandsmitglied der Dresdner Bank.

Die vollige Unabhéngigkeit der Reichsbank von
Einflussen der Regierung, der sie bestimmenden oder
von ihr bestimmten Faktoren sollte fur jeden, der die
Entwicklung unserer Finanz- und Wahrungspolitik
seit 1914 auch nur oberflachlich verfolgt hat, als
unabanderliches Postulat feststehen. Die nach dem
siegreichen Feldzuge von 1870/71 als eines der Wahr-
zeichen der neuen kraftvollen Entwicklung des
Reiches errichtete Reichsbank war ein integrierender
Teil der Reichsgewalt. Der Reichskanzler war ihr
oberster Chef. So war es selbstverstandlich, dal3 die
Reichsbank beim Ausbruch des Weltkrieges fur die
Finanzierung des Reiches eintrat und damit die Wé&h-
rung, deren Schutz ihr anvertraut war, zunachst in
Gefahr und, als der Krieg unglicklich auslief, zum
Opfer brachte. Aus dieser Verkettung hat sie sich
auch nach Ablauf des Krieges bis zum Jahre 1924
nicht l6sen kénnen; sie konnte sich selbst dann nicht
befreien, als man sie durch Reichsgesetz vom
26. Mai 1922 fur ,autonom" erklarte. Diese
Autonomie stand auf dem Papier, da es dem da-
maligen Reichsbankprasidenten nicht mdglich er-
schien, die Reichsbank aus der Verstrickung mit den
Reichsfinanzen durch Geltendmachung ihrer Auto-
nomie und durch Widerspruch gegen den MiRbrauch
seines Institutes zu 16sen. Als Havenstein in
dem Augenblick starb, da diese Loslésung durch die
Schaffung der Rentenmark in greifbare Nahe ruckte,
waren von der Reichsbank nur noch Trummer Ubrig.
Man zweifelte anfangs, ob man sie nach den ge-
machten Erfahrungen Uuberhaupt zu neuem, selb-
stdndigem Leben erwecken kdénnte, das einen vdlligen
Bruch mit der Vergangenheit bedeuten mufite. Im
Dawes-Plan steht daher die Forderung nach einer
neuen Wahrung neben der einer neuen Notenbank.
Man glaubte die neue Wahrung nur einer Notenbank
anvertrauen zu sollen, die vollstdndig unabhéngig sein
und eine Abkehrung von dem alten Prinzip be-
deuten mufite. Nach dem Organisationsplan fur die
neue Reichsbank wurden als Merkmale ihrer Un-

Gerichtliche Entscheidungen,

abhéngigkeit gefunden und festgesetzt die Unab-
hangigkeit des Reichsbankprasidenten und seines
Direktoriums, die Unabhangigkeit des Generalrates
und das Verbot, dem Reiche Uber gewisse niedrige
Vorschisse hinaus zur Verfigung zu stehen. Damit
war der Schutz der Wahrung, dessen Vernachlassi-
gung so viel Unglick heraufbeschworen hatte, in den
Vordergrund gerlckt; er war nach den gemachten
Erfahrungen nur gewahrleistet, wenn die vdllige Los-
I6sung von den Reichsgewalten beschlossen und jede
unklare Verquickung von Funktionen einer Noten-
bank und eines Organs des Reiches ausgeschlossen
wurde. Trotzdem blieb tatsachlich die Reichsbank
ein Teil des grolRen wirtschaftlichen und politischen
Reichsorganismus. Wenn in ihn die alte Reichsbank
dadurch eingeordnet war, daBR ihr Chef der Reichs-
kanzler war, so sprach hier eben der Gedanke mit,
dalR die Aufgaben des Zentralnoteninstituts im
weiteren Sinne nicht mit der Befolgung seiner
Satzungen erfullt sein konnten. Der Schutz der ihm
anvertrauten Wéahrung, seine Stellung als méachtigster
Faktor im gesamten Wirtschaftsleben stellen groRere
Anforderungen an seine Leitung, als nur nach an-
erkannten Grundsatzen fur die Regulierung des
Notenumlaufs, seine Deckung und die Diskontpolitik
zu sorgen. In dieser notwendigen weiteren Auf-
fassung der Tatigkeit eines Zentralnoteninstituts liegt
der innere Grund fur die jungst in der Oeffentlichkeit
zur Besprechung gelangte Frage einer EinfluBnahme
der Regierung auf die Reichsbank, insbesondere auf
ihren Préasidenten. In diesem Zusammenhdnge sei
hier nur kurz an einige Tatsachen erinnert:

Man hat es mit Dank anerkannt, da die Reichs-
bank durch Schaffung der Golddiscontbank dem
KreditbedUrfnis der Exportindustrie entgegenkam
und so die Wirtschaftskrise zu mildern wufl3te, die

infolge der Deflation im Jahre 1925 entstand. Die
ungliickliche Finanzpolitik des Reiches, der Lander
und der Gemeinden, die den Geldmarkt in eine

unnatirliche, dem Bilde einer abflauenden Kon-
junktur widersprechende Verfassung versetzt haben,
muB3te zu einer Reaktion der Reichsbank fluhren,
schon weil die Lage der Reichsfinanzen in kritischer
Zeit zu Goldabgaben zwang, wie schlie8lich zur
Heraufsetzung des Diskonts und auch seine zdgernde
ErméaRigung ein Produkt der verkrampften Ver-
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fassung unserer O6ffentlichen Finanzen war. Die
Frage einer Verschuldung unserer Gemeinden an das
Ausland ist nicht nur ein Wahrungsproblem, weil die
aufgenommenen Darlehen in fremder Valuta zurtck-
gezahlt werden mussen, sondern mul3 die Reichsbank
auch deshalb interessieren, weil durch den Zustrom
der fremden Devisen eine, ihre Politik storende
Kreditinflation erzeugt werden kann, die auflerdem
infolge der Tatsache, daR auslandische Kredite aus-
landische Wareneinfuhr zur Folge haben, die Han-
delsbilanz schéadlich zu beeinflussen geeignet ist.
Man kann nicht verkennen, daf? es Pflicht der Reichs-
bank war, hier ihren ganzen EinfluR aufzubieten, um
Schadigungen, die aus solchem Gebaren drohten,
abzuwenden, man mif3te sonst annehmen, dall es
vollig gentgt, wenn die Wahrung als solche gehalten
wird, obschon das Wirtschaftsleben durch politische
Faktoren zum Erliegen gebracht wird. Die Verhinde-
rung einer uferlosen kommunalen Kreditpolitik
brachte, fur den Augenblick gesehen, gewi? Nach-
teile fur den Geldmarkt und die industrielle Be-
schaftigung mit sich, aber sie fuhrte auch zur
Diskussion des Problems der inneren Kapitalbildung
und zwang erfreulicherweise weitere Kreise, zur
Finanzreform Stellung zu nehmen. Die Er6rterungen
Uber die Stellungnahme der Reichsbank zu den Be-
schlissen der letzten Haager Konferenz sind noch in
frischem Gedachtnis, Alle diese nur fliuchtig ange-
deuteten Fragenkomplexe sollen lediglich vor Augen
fuhren, wie unmdglich es ist, Richtlinien oder Grund-
satze fur das Interesse aufzustellen, das unser
Zentralnoteninstitut oder sein Prasident an offent-
lichen Fragen nehmen soll oder darf. Das Irrationale,
das hier unverkennbar vorhanden und im Wesen der
Sache begrindet ist, findet seine Bestimmung im
einzelnen Falle im Temperament und in den im
offentlichen Leben so notwendigen Eigenschaften der
Verantwortungsfreudigkeit und der Initiative, Es ist
nicht unsere Sache, diesen Gedanken hier weiter
nachzugehen. Fur die gesamte Wirtschaft erhebt
sich die Frage, ob wegen gewisser, nicht aus-
zuschaltender politischer Reibungsméglichkeiten, die
immer mit der Stellung eines Zentralnoteninstituts
und seiner Leitung im Gesamtorganismus des Reiches
verbunden sein werden, aus politischen Griunden
also, ein schwerer wirtschaftlicher Ruckschritt ge-
macht werden darf, wie er in der Antastung der
Unabhéangigkeit der Reichsbank lage. Man sieht aus
der Geschichte der alten Reichsbank, wie verderb-
lich die beamtenmaRig ausgepragte Stellung des
Prasidenten der Wahrung werden mufite, weil in der
Gebundenheit an den Reichskanzler auch das
Moment des Gehorsams gegen die von ihm ver-
tretene Politik lag. Die Erregung Uber das, was wir
mit dem alten System erlebten, zittert noch in uns
nach. Wir wissen, was wir der Unabhé&angigkeit der
Reichsbank und ihrer Organe verdanken. Man sollte
in dieser gewil3 nicht leichten Zeit, auch wenn man
es noch so gut meint, nicht an dem bessern wollen,
was uns in den letzten Jahren Sicherheit unserer
Wé&hrung und damit Vertrauen in unsere Wirtschaft
innen und aulen verschafft hat. Als Ludwig Bam -
berger zur ersten Verlangerung des Privilegs der
Reichsbank im Jahre 1889 im Reichstag redete,
sprach er das kluge Wort: ,,Bewahren Sie sie nicht
bloR vor schlechten Experimenten, sondern sogar vor
guten Experimenten."”

Reichsfinanzddmmerung oder Reichsfinanzreform?

Reichsfinanzdammerung oder Reichsfinanz-

reform ?
Von Dr. h, c. O. Schwarz, Erfurt,

I

Seit Jahren und in letzter Zeit in steigendem
MaRe klagt die deutsche Wirtschaft Uber die nicht
mehr ertragliche, jede Rentabilitdt hindernde Steuer-
belastung. Kein Wunder, daB, seitdem der Ab-
schluR des Young-Plans mit seiner jahrlichen Lasten-
senkung von etwa 700 Millionen Mark in greifbare
Nahe rickte, von allen Seiten umfassende Finanz-
reformprojekte auftauchten. Zugleich machte man
dem Reichsfinanzminister die bittersten Vorwiurfe
wegen Verzdgerung der Veroffentlichung der Haupt-
ziele der von ihm geplanten Reformen, Im Herbst
v. J, luftete dieser zwar den Schleier etwas und
gab bekannt, dal er gewillt sei, die wichtigsten
direkten Steuern zu senken und zugleich Tabak-,
Biersteuer sowie Branntweinverkaufstarife zu er-
hohen (ein im Munde eines sozialdemokratischen
Ministers zweifellos sehr bemerkenswertes und
dankenswertes Zugestdndnis). Auch beabsichtigte
die Reichsregierung trotz der erst im Januar bevor-
stehenden Entscheidung uber den Young-Plan noch
vor Weihnachten eingehendere, zugleich die Siche-
rung eines dauernden Gleichgewichts im Reichs-
haushalte bezweckende Steuer- und Tilgungsreform-
pldne dem Reichstag zur Kenntnis und Billigung zu
unterbreiten, als ihr pldtzlich durch das bekannte
Memorandum des Reichsbankprasidenten in aller
Oeffentlichkeit nicht nur wegen ihrer Reparations-,
sondern auch wegen ihrer Finanzpolitik die
schwersten Vorwurfe gemacht wurden.

Dem Charakter dieser Zeitschrift entsprechend
beabsichtige ich nicht, Uber Berechtigung, Form
und Opportunitadt dieses politischen Schrittes zu
polemisieren, doch nd&tigt mich mein Thema, in
eine sachliche Kritik der Ausfiuhrungen des
Memorandums einzutreten, soweit sie sich auf die
deutsche Finanzwirtschaft beziehen.

In dem Memorandum heiRt es zunachst, daR
»Seit Unterzeichnung des Young-Plans nicht das
geringste zur Herstellung des materiellen Gleich-
gewichts des Reichshaushalts geschehen sei”. Nun
braucht man die Finanzpolitik Hilferdings, wie
Ubrigens auch der meisten seiner Vorganger, die
ihn mit einem sehr schweren Erbe belastet
hatten, wirklich nicht in Allem gut zu heien, und
wird doch gerechterweise anerkennen missen,
daR nicht nur im ordentlichen Etat 1928, sondern
mehr noch 1929, in diesem Jahre Uuberdies auch
im aulBerordentlichen Etat starke Ausgabeein-
schrdnkungen stattgefunden haben; dal der Etats-
entwurf der Reichsregierung fur 1929 weiter ein
Mehr von zirka 300 Millionen an neuen Steuern
gefordert hatte (anndhernd dem Betrag entsprechend,
um den etwa nach neuester Schatzung die Steuer-
einnahmen hinter dem Voranschlag Zuriickbleiben
werden), dall es aber der Reichstag war, der diese
— von Reichbankseite leider damals nicht unter-
stitzten — Vorschlage strich, indem er die Ein-
nahmen zu hoch, die Ausgaben zu niedrig ansetzte,
und dalR nur die Rucksicht auf die prekare all-
gemeinpolitische Lage, namentlich das Interesse
der fur den Young-Plan notwendigen Aufrecht-
erhaltung der Koalitionsregierung es war, welche
den Reichsfinanzminister auf jene Steuervermehrung
verzichten lieR3.
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Wenn sodann das Memorandum weiter fortfahrt,
,,eS sei schon heute mit Sicherheit zu tUbersehen, dafR
die Einsparung aus dem Young-Plan nicht nur nicht
zu einer Lastenverminderung fuhren, sondern nicht
einmal zur Deckung der jetzt bereits Ubersehbaren
Fehlbetrdge ausreichen werde; Uber die Einsparung
des Young-Planes sei langst verfiigt, und die deutsche
Wirtschaft stehe nicht vor einer Lastensenkung,
sondern vor einer Lastenerh6hung®, so hat der
Reichsbankprésident zugleich zur Erhartung der
Richtigkeit dieser Behauptung Regierung und Reichs-
tag gezwungen, sofort die Tabaksteuer und die
Arbeitslosenversicherungsbeitrdage zu erhdéhen, sowie
den laufenden Etat mit der Verpflichtung zu be-
lasten, 450 Mill. kurzfristiger Kredite in halbjahrigem
Zeitraum aus laufenden Mitteln abzudecken, und
hat dadurch allerdings Steuersenkungen vorlaufig
unmoglich gemacht.

Ob die Reichsregierung aber richtig handelte,
indem sie diesem Verlangen stattgab, scheint mir
keineswegs ausgemacht zu sein. Wie lag denn die
Sache? Von dem Kassendefizit von 1700 Milk,
das den AnstoR zu dem Schacht sehen Vorgehen
gab, gingen 900 Milk den ordentlichen und 800 Milk
den auferordentlichen Etat an. Jene 900 Milk
setzten sich zusammen aus 150 Milk Fehlbetrag
fur 1928 und 300 Milk Fehlbetrag fur 1929. Zu
ihrer Deckung sollten nach dem Willen der Reichs-
regierung dienen und reichten aus die Erspa-
rungen aus dem Young-Plan wahrend der 2, Halfte
des Rechnungsjahres 1929. Die weiteren 450 den
ordentlichen Etat angehenden Millionen waren nach
den Erklarungen des Reichskanzlers im Reichstage
nichts anderes als der jahrlich wiederkehrende
Ultimobedarf des Reiches und fanden — mangels
genugender Betriebsfonds des Reiches — ihre
gesetzlich zugelassene Deckung in den bekannten
400 Millionen bei der Reichsbank zu diskontieren-
den Schatzanweisungen und dem ihr von der Reichs-
bank bis zur H6he von 100 Millionen zur Verfugung
zu stellenden Betriebskredit (§ 25 a. a. O.). Was das
dem auRerordentlichen Etat entstammende
Defizit in Hohe von 800 Milk anbelangt, so war
die Regierung auf Grund fruherer Etatserméachti-
gungen hierfiar zur Aufnahme langfristiger
Anleihen berechtigt. Da sie diese An-
leihen aber bislang weder im In- noch im Auslande
aufnehmen konnte, hatte sie sich, um der Wirt-
schaft neue Steuerlasten zu ersparen, bislang mit
kurzfristigen Krediten durchgeschlagen; erst neuer-
dings gelang es ihr, die Schwedische Kreuger-Anleihe
(500 Milk) zu erlangen, doch mufiten bis zu deren
Eingang im Laufe des ndchsten Jahres entsprechende
kurzfristige Darlehen, hauptsachlich bei der Reichs-
bahn und Reichspost, aufgenommen werden. Vor
dem Kriege, wo Reichsbahn und Reichspost noch
auf dem allgemeinen Etat standen, wirde die
Regierung hierzu ohne weiteres die flissigen Mittel
dieser Verwaltungen haben in Anspruch nehmen

Wenn heute infolge deren Verselb-

s andigung der Umweg Uber ein Darlehen genommen
werden muf3, so andert dies an der Sache selbst im
runde nichts. Den dem auflerordentlichen Etat
entstammenden restlichen Posten von rund 300 Milk
ivoJte, “ie Regierung zunéachst kurzfristig im Aus-
ande borgen, um ihn im Spétherbst in eine lang-
, . slandsanleihe umzuwandeln, fir deren
ichkeit ihr offenbar genligende Garantien ge-

e en waren. Dabei hatte die Regierung den fiska-
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lischen Vorteil gehabt, den Kredit billiger zu
erhalten als im Inland und zugleich den volkswirt-
schaftlichen Vorteil, den stark beengten inneren
Kapitalmarkt zu entlasten und die so dringliche
Senkung des Diskonts zu beschleunigen. Angesichts
der neuesten Verhandlungen hinsichtlich der Mobi-
lisierung der Reparationsanleihe ware diese Mal-
nahme, die durch das erwahnte Memorandum kurzer-
hand zerschlagen wurde, wohl besonders begrufRens-
wert gewesen.

Jedenfalls wiuRte ich nicht, welche begrindeten
Einwendungen man vom finanzpolitischen und finanz-
theoretischen Standpunkte gegen das Vorhaben der
Regierung erheben kdnnte. Dall eine schnelle Ab-
deckung kurzfristiger Kredite budgetentlastend wirkt,
liegt naturlich auf der Hand. Ebenso klar ist, dal
ein zu grolRes MalR kurzfristiger Kredite Gefahren
fur die Budgetlage in sich birgt. Wenn daher in der
von der Generalversammlung des Centralverbands
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes am
12. Dezember 1929 gefallten Resolution, in der
Konsolidation oder Abdeckung (sc. aus laufenden
Mitteln) der bestehenden schwebenden Schulden die
vordringlichste Aufgabe im Interesse der deutschen
Wirtschaft erblickt wird (vgl. Bank-Archiv 29 S. 121),
so kann man dem nur beistimmen. Der springende
Punkt liegt aber eben in der Frage: Konsolidierung
oder Abdeckung? Der geplante Dillon-Read-Kredit
war als Konsolidierung gedacht. Schwebende
Schulden koénnen aber auch z. B. durch 2-, 3-,
5jahrige verzinsliche Schatzanweisungen ersetzt
werden, die man nach Fristablauf entweder bei
besserer Kassenlage zuriickzahlt oder bei gun-
stigerer Lage des Anlagemarktes ganz oder zum
Teil in — innere oder auswartige — langfristige
Anleihen umwandeltl). Kurzfristige Kredite aber,
soweit sie dem aulerordentlichen Etat ent-
stammen, aus laufenden Mitteln abdecken, heifl3t
der ohnehin Uberlasteten Gegenwart immer
neue Lasten zugunsten der Zukunft auferlegen.
Um solches zu vermeiden, mit welch' enormen, in
die Milliarden gehenden Summen schwebender
Schulden haben sich die meisten Siegerstaaten
jahrelang herumschleppen missen und missen dies
zum Teil noch heute tun!

Die Entscheidung fur den einen oder anderen
dieser beiden Wege wird vor allem von der Beant-
wortung der Vorfrage abhangen, wie hoch und wie
dringlich man das steuerliche Entlastungsbedurfnis
der deutschen Privatwirtschaft einschatzt. Ist man
der Meinung, die SOS-Rufe der Wirtschaft nach
Steuersenkung seien Ubertrieben, glaubt man, dafl
schon die psychologische Wirkung der Rheinland-
rAumung, die aus der Annahme des Young-Plans
folgende weitere Befriedung der Welt, die stattge-
habten und noch zu erwartenden Zinssenkungen
gentgen, um unserer Wirtschaft neue Lebenskraft
einzuhauchen, oder ist man der Meinung, daR fur
unsere Wirtschaft heute die Zufuhr langfristigen
Kapitals im Wege der Ausgabe von Aktien, Obli-
gationen, Pfandbriefen usw. noch vordringlicher sei
als Steuerentlastungen (die Abdeckung kurzfristiger
offentlicher Kredite aus laufenden Steuerertragen
wirde naturlich den Anlagemarkt weitgehend ent-
lasten), dann mag man immerhin die durch den neuen

1) Eine neue Forml der Konsolidierung schwebender
Schulden beabsichtigen bekanntlich die Stadte in Form der
Heranziehung von Spareinlagen der Sparkassen durchzufihren.
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laufenden Mittel restlos zur
schnellsten Abdeckung der kurzfristigen Kredite
unserer Offentlichen Wirtschaften in Reich, Landern
und Gemeinden und zu deren budgetmaRiger Ent-
lastung gutheiBen. Ha&lt man aber eine baldige nam-
hafte Steuersenkung im Interesse der Kapitalbildung
und der Konkurrenzfahigkeit unserer Wirtschaft,
ohne die doch eine ausreichende Exportsteigerung
und damit die Aufbringung der Reparationslasten
aus Wirtschaftsiberschissen nicht moéglich ist, mit
der Reichsregierung fur unerlaBRlich, so war der von
ihr bevorzugte Weg durchaus vertretbar.

Nur eine grundliche Prufung dieser Vorfragen
wird zu dem richtigen Wege fuhren, den die
kommende Etatsaufstellung und Finanzreformvorlage
zu gehen hat, und deshalb wird man heute nicht

Plan freiwerdenden

berechtigt sein, von vornherein zu erkldaren, dafl
jede Steuersenkung im kommenden Jahre aus-
geschlossen sei.

Ebensowenig aber wird man die deutsche
Finanzlage in einem so abfalligen Lichte zu
sehen gezwungen sein, wie dies in dem ge-

dachten Memorandum geschehen ist. Gewil3 ist
die augenblickliche Finanzlage des Reichs auller-
ordentlich gespannt?, gewil sind nicht nur
im letzten, sondern auch in den friheren Jahren
finanzpolitische Fehler begangen worden; wer aber
die Sachen objektiv und vorurteilsfrei beurteilt,
mufl doch erkennen, dall die derzeitige auler-
ordentliche Zuspitzung der Lage — ganz abgesehen
von der bisherigen Fortzahlung der schweren
Daweslasten —, eine ganz unmittelbare Folge der
von vornherein nicht vorauszusehenden ungebuhrlich
langen Hinausziehung der Youngplanverhandlungen,
der dadurch herbeigefuhrten langdauernden fast
volligen Absperrung Deutschlands von langfristigen
Auslandskrediten, der mit der Unsicherheit der Lage,
dem grofRRen Kapitalmangel und hohen Bankdiskont
zusammenhangenden Verschlechterung der Wirt-
schaftsverhéltnisse, der dadurch bedingten Ver-
minderung der Steuerertrdge und schlieRlich der
grol3en, die Ziffern des Vorjahres noch uUbersteigenden
Arbeitslosigkeit und Arbeitslosenversicherungskosten
ist. MitBesserung der allgemeinen Wirtschaftslage, die
doch nunmehr zu erhoffen ist, zumal, wenn die
kommende Finanzreform der Wirtschaft die Wege
zu neuem Aufstieg ebnet, werden sich auch die
Steuerertragnisse, selbst bei verminderten Steuer-
satzen, erhdéhen und wird sich damit die Reichs-
finanzlage wieder bessern. Von einer Reichsfinanz-

didmmerung, wie sie der Reichsbankprédsident an
die Wand gemalt hat, oder gar von einem Finanz-
zusammenbruch, von dem man vielfach in der

Uberhitzten Tagespresse lesen kann, ist jedenfalls
nicht die Rede. Unsere Finanzen sind trotz allem
innerlich gesund und eine verantwortungsbewuf3te
Reichsfinanzverwaltung wird sicherlich in der Lage
sein, der Schwierigkeiten in verhaltnismaRig kurzer
Zeit Herr zu werden.

In bezug auf die soeben erwédhnte Reichs-
finanzreform &uBert sich das Memorandum dabhin,

2 Der Artikel wurde abgefaBt, bevor der neue Reichs-
finanzminister Moldenhauer im ReichsausschuR uber die
infolge der unglnstigen Wirtschaftslage stattgehabte weitere
Verschlechterung der Finanzlage berichtet hat. Doch dirfte
diese Tatsache an den obigen grundsatzlichen Ausfihrungen
nichts &andern.
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es misse verlangt werden, dall sie, bevor der
Young-Plan von ihr endgtiultig ange-
nommen wird, Ordnung in den Haus-
halt wvon Reich, Landern und Ge-
meinden bringt und die Zuruck-
fuhrung der Belastung des deutschen
Volkes auf ein MaR vorsieht, das mit

der Ertragsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft vereinbar ist.

Man versteht zunachst nicht recht, wie und wann
eigentlich bei der zuvor in dem Memorandum ge-
schilderten Finanzlage die vorgedachte Bedingung
diesen Umstdnden mit

erfallt und wann unter
einer RheinlandrAumung gerechnet werden soll.
Es wére aber uUberhaupt sehr bedauerlich, wenn

das deutsche Volk nach Annahme des neuen Plans
sich nicht stark genug fuhlen sollte, die infolge-
dessen notwendig werdenden inneren Reformen __
erforderlichenfalls unter HerbeifUhrung einer anderen
Zusammensetzung seiner geordneten Vertretungs-
kOrper — zu erzwingen. Zum mindesten wird man
sich mit der ziemlich allgemein gehaltenen Bindung
hinsichtlich der Finanzreform, wie sie im Dezember
vom Reichstag beschlossen wurde, begnigen missen.

Die Ratifizierung vor Abschlu3 der Finanzreform
darf freilich nicht bedeuten, dal3 diese Reform auch nur
einen Tag langer als ndtig hinausgeschoben werden
diurfte. In diesem Zusammenhange bin ich genétigt,
mit einigen Worten auf den am 1. Januar in diesem
Blatte unter der Ueberschrift ,,1923 und 1930 er-
schienenen Artikel des friheren Reichskanzlers
Dr. Luther zurickzukommen und mich mit
einigen™ seiner Ausfuhrungen auseinanderzusetzen

ohne im Uubrigen seinen wertvollen Gedanken-
gangen und letzten Zielsetzungen zu nahe treten
zu wollen. Nachdem Dr. Luther — offenbar in

Anlehnung an die soeben erwdhnten Vorgdnge __
die Frage aufgeworfen hat: ,,Wo ist eine Steuer-
senkung? Wo ist die Hoffnung auf eine baldige
und grundliche Steuersenkung?“ stellt er ,den
begeisterten Verfechtern des Gedankens, man solle
nur an das Finanzielle denken*“, die Forderung
gegenudber, man musse zu den Wurzeln unserer Noéte
Vordringen und ein grolRes Reformwerk schaffen,
das in einem fur Jedermann erkenn-
baren Zusammenhange Finanz-, Wirt-
schafts-, Verwaltungs- und Reichs-
reform durchfdhrt. Zur Begrindung dieser
borderung vergleicht Dr. Luther die heutigen
Verhdaltnisse mit denjenigen vom Herbst 1923 und
-eint, der Erfolg jener Reform sei darauf zurick-
zufuhren, daR damals ein grofRer zusammenhangen-
der Plan Vorgelegen habe, wahrend heute Dbis-
her nur TeilmalBnahmen geplant seien, worunter er
nach dem ganzen Zusammenhang vor allem eine
gesonderte Reichsfinanzreform verstanden wissen
will. Wenn man indessen einmal z, B. die Erz-
bergersche Reform 1919/20 mit der Luthetr-Schacht-
schen Reform von 1923/24 vergleicht, so schlug die
erstereReform gerade deshalb fehl, weil Er zberger
mitseinerSteuerreform zugleich die,,Verreichlichung*“
eines der wichtigsten Hoheitsgebiete, der Zoll- und
Steuerverwaltung verquickte, wahrend der Erfolg
der 1923/24er Reform gerade darin lag, dal} sie sich
lediglich die Wahrungssanierung zum Ziel setzte,
diesem Ziel die Interessen der Einzelwirtschaften in
drakonischster Weise unterordnete, die mittleren
und kleinen Sparvermégen vernichtete, die Wirt-
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schaff durch rohe, aber ertragreiche Steuern und
unnachsichtige Kreditdrosselung aufs schwerste be-
lastete, im Ubrigen z. B. die damals nicht weniger
wie heute dringliche Verfassungs- und Verwaltungs-
reform gar nicht ins Auge fallte. Gerade die Ein-
seitigkeit des damaligen Vorgehens also erleichterte
und gewéhrleistete den Erfolg.

Auch heute wird man deshalb gut tun,
Reichsfinanzreform nicht mit anderen Reformen,
insbesondere der Verwaltungs- und Reichsreform,
zu verknupfen, welche, wenn eine gegenseitige Be-
rihrung auch zweifelsohne besteht (man denke
nur an den Finanzausgleich), doch wesentlich andere
und viel schwieriger zu I6sende Probleme stellt, und
von der es UuUberhaupt zweifelhaft ist, ob sie im
Reichstage mit den gleichen Mehrheiten erfolgreich
zu l6sen ist, die fur eine verniunftige und wirksame
Finanzreform in Frage kommen. Die Einstellung
Dr. Luthers steht in gewissem Zusammenhang
mit seiner Behauptung, dall heute wie 1923 es sich in
erster Linie um die Aufgabe der Budgetsanie-
rung handelte. Dem vermag ich nicht beizutreten.
1923 lagen die Verhdltnisse so, dal3 die o6ffentliche

die

Wirtschaft, weil die privaten Wirtschaften ihr
im Steuerwege nicht die noétige Kaufkraft zur
Erfallung ihrer Aufgaben zur Verfugung stellten,
sich mit der inflatorischen MalRnahme”~ des
Notendrucks helfen muBte wund dadurch immer
tiefer in Schwierigkeiten geriet. Das Reform-
ziel war, zwecks Budgets- und Wahrungssanierung

aus den Privatwirtschaften, wenn auch unter furcht-
barstem Druck, die noétige Kaufkraft zur Erfullung
der offentlichen Aufgaben herauszupressen. Heute
ist die Lage eine vollig entgegengesetzte. Heute
nehmen die Offentlichen Wirtschaften einen viel zu
grol3en Teil der von den Privatwirtschaften erzeugten
Kaufkraft fur sich in Anspruch und hindern damit
die gesunde Fortentwicklung der letzteren. Heute
handelt es sich daher weniger um eine Sanierung der
offentlichen, wie der privaten Wirtschaften in dem
Sinne, dal ihnen die ndtige Entlastung von offentlichen
Abgaben zuteil werden mulR. Heute sind es die
offentlichen Wirtschaften, die den Privatwirtschaften
ebenso schwere Opfer bringen mussen, wie dies
1923 umgekehrt der Fall war. Soweit sich gar
die offentlichen Finanzverwaltungen trotz der hohen
Steuereinnahmen noch Uber Gebuhr verschuldet
haben, darf diese Schuldenregulierung nicht auf
Kosten der Privatwirtschaften erfolgen, sondern
mufl  mittels  Durchfuhrung strengster Spar-
malRnahmen und schéarfster Ausgabedrosselungen
erreicht werden. Deshalb darf man auch die
700 Millionen Entlastung aus dem Young-Plan, die
ohnedies nur knapp 5pCt. der gesamten deutschen
Steuerlast von ca. 15 Milliarden Mark ausmachen,
den deutschen Privatwirtschaften nicht vorenthalten,
sondern muf} es als Hauptaufgabe der kommenden
Finanzreform erblicken, durch Einschrankung des

offentlichen  Bedarfs moéglichst noch Steuer-
entlastungsmdglichkeiten Uber den Young-Plan
hinaus zu gewinnen. Dieses Ziel ist so vor-

dringlich, daR es m. E. unmoéglich ist, seine Losung mit
dem schwierigen Verfassungs- und Verwaltungs-
problem zu verquicken. Wenn sich bei der Durch-
tuhrung des letzteren weitere Ersparnismdglichkeiten
ergeben, mag das immerhin zu weiteren erwunschten
teuersenkungen fuhren. Indes pflegen sich die
inanziellen Auswirkungen solcher Reformen meist
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noch weit langer hinauszuziehen als die Reformen
selbst. Darauf kann die Wirtschaft heute jedenfalls
nicht warten.

Die Erkenntnis von der Notwendigkeit spar-
samerer Offentlicher Verwaltung hat
bekanntlich schon vor einer Reihe von Jahren zur Er-
nennung eines Reichssparkommissars gefuhrt. Die
Tatigkeit desselben verdient alle Anerkennung und
hat ohne Zweifel in vieler Hinsicht Gutes gewirkt.
Von der tiefschirfenden und grindlichen Arbeit dieser
Behdrde legen die neusten Spargutachten fiur den
Thuringischen und Hessischen Staat beredtes Zeugnis
ab. Aber die Natur der Sache bringt es mit sich,
dalR diese Arbeiten und ihre Erfolge nur langsam
fortschreiten. Man braucht nur an den Sturm von
Protesten zu denken, den das Thuringische Gut-
achten allerwarts hervorgerufen hat, um zu er-
messen, wieviel Zeit, Verhandlungen und Schreibe-
reien notig sein werden, ehe das Gutachten prak-
tische Gestalt gewinnen wird. Daran werden auch
die geplanten Erweiterungen der Befugnisse des
Sparkommissars kaum viel &ndern konnen. Will
man daher der Wirtschaft schnell und grundlich zu
Hilfe kommen, so werden drastischere Malregeln
unerlaBRlich sein. Dr. Stolper macht den Vor-
schlag, die Reichsregierung fur eine Reihe von
Jahren auf ein festes Ausgabekontingent zu setzen,
wobei ihm offenbar die Malnahmen des Vdlker-
bunds aus Anlall der Gewahrung von Stabilisierungs-
anleihen fur Oesterreich,Ungarn, Bulgarien, Griechen-
land usw. vorschweben. Ich halte diesen Gedanken
fur durchaus erwdgenswert, moéchte ihn nur cum
grano salis auch gegenuber LA&ndern und Gemeinden
zur Anwendung gebrachtwissen. Wenn man sparen
will, so muR man vor allem sparen wollen. und
so glaube ich, daB, wenn man einer einzelnen
Hoheitsverwaltung oder auch einer Gesamtregierung
die strikte Weisung gibt, fur einige Jahre mit einer
gewissen vorgeschriebenen (evtl, prozentual lang-
sam steigenden) Summe auszukommen, sie unter
dem Zwange, dringlichste Aufgaben erfillen und
fur diese die Ausgaben steigern zu mussen, mit
einem Male eine ganze Reihe von Méglichkeiten
aufdecken und durchfihren wird, um an minder
wichtigeren Posten entsprechende Einsparungen zu
machen.

Dr. Luther kommt in seinen Ausfihrungen
auch auf die altpreulische Sparsamkeit in der Zeit
nach den Befreiungskriegen zu sprechen und héalt
eine solche heute nicht mehr fur anwendbar, weil
wir heute als Volk ohne Raum auf den Warenaus-
tausch mit dem Auslande, auf auslandische Kredite
und im Zusammenhang damit auf Steigerung der
Lebensbediurfnisse der Bevdlkerung angewiesen
seien. Darin liegt gewil3 ein Kérnchen Wahrheit.
Indes mochte ich glauben, dall das Wort von dem
»,GroBhungern des alten PreufRen* doch mehr auf
die Sparsamkeit im Offentlichen Haushalte, als in
den Privathaushalten gemunzt war. Vergegen-
wartigt man sich einmal die Preuflische Etatsent-
wicklung von 1820 bis 1866, so zeigt sich, dalR der
ZuschulBbedarf zur allgemeinen Staatsverwaltung in
diesen 45 Jahren nur von 150 auf 259 Millionen,
d. h. um 109 Millionen, noch nicht einmal auf das
Doppelte anstieg. Dabei entfiel auf den Zuschuf
der Zivilstaatsverwaltung ein Zuwachs von 48 auf
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84 Millionen, wovon auf die Zeit von 1849 bis 1866
nur 4 Millionen kamen. In diesen 17 Jahren blieb
der Finanzbedarf fur Handel — Gewerbe — Bau —
Landwirtschaft — Unterrichts- und Kultusverwaltung
fast ganz station&ar3d, und doch war der Preuflische
Staat befahigt, am Schluf3 jener Periode zum Grunder
und Eckpfeiler des neuen Deutschen Reiches zu
werden. Nun stellt die Gegenwart freilich und mit
Recht an die offentliche Wirtschaft weit hdhere
Anforderungen, als die erste Halfte des vorigen
Jahrhunderts. Vergegenwaértigt man sich aber, dal
der Zivilaufwand des Deutschen Reiches (d. h. der
Aufwand ohne Wehrmachtsausgaben, ohne &ufere
und innere Kriegslasten, wie Kriegspensionen usw.)
in der Zeit von 1925 bis 1929, also unter dem
Drucke starkster Dawes-Lasten, von 1586 Millionen
auf 2558 Millionen, der ZuschufRRbedarf von 1474 auf
2410 Millionen, also beide um je fast 1 Milliarde
Zunahmen (in Ldndern und Gemeinden durfte das
Ausgabetempo kaum ein geringeres gewesen sein),
so wird man doch sagen mussen, dalR es weder der
politischen, noch der wirtschaftlichen oder kultu-
rellen Stellung Deutschlands in der Welt wesent-
lichen Abbruch tun wiirde, wenn unsere 6ffentlichen
Wirtschaften einmal einige Jahre kirzer treten
wirden, auch wenn dabei die eine oder andere
selbst wichtige kulturelle oder soziale Aufgabe zu
kurz kdme bzw. auf bessere Zeiten vertagt werden
mufte.

gewissen Berechtigung
demgegeniuber einwenden kénnen, dal die starken
Ausgabesteigerungen der o6ffentlichen Wirtschaft,
der Ausbau der Sozialversicherung, die Herstellung
von Bauten aller Art, die starke Unterstitzung wirt-
schaftlicher, kultureller, sozialer, sportlicher Zwecke
aus oOffentlichen Mitteln indirekt die Widerstands-
fahigkeitunsererPrivatwirtschaften in diesen schweren
Zeiten in weitem MalRe mit gestarkt hat. Alle mensch-
lichen MaRnahmen weisen eben zugleich gute und
minder gute Seiten auf. Sache richtiger Politik
aber ist es, zu unter- und zu entscheiden, wo im
gegebenen Augenblick die vordringlichsten Ziele
liegen, wo der Hebel anzusetzen ist, um das
Ganze vorwaéarts zu treiben. Wollen wir die durch
den neuen Plan im Falle seiner Annahme uns auf-
erlegten Verpflichtungen loyal zu erfullen suchen
und uns doch zugleich wirtschaftlich und politisch
auf der Hohe halten, so scheint mir, mufR das
Losungswort fur die nachsten Jahre in Deutschland
klar und deutlich lauten: Die private Wirtschaft
voran!

Man wird mit einer

Lehren der amerikanischen Investmenttrust-
Entwicklung,

Von Dr. Theo Merten,
Archivar des Bankhauses Hagen & Co., Berlin.

Die amerikanische Investmenttrust - Bewegung, die
sich in den letzten Jahren so Uppig entfaltete, hat eine
bittere Ernuchterung erfahren. Im Jahre 1928 und vor
allem im Jahre 1929 folgte eine Neugrindung der anderen.
Die Boérsenhausse und die Hausse in Investmenttrusts
regten sich wechselseitg an. ZahlenmaRig und an
Kapitalkraft (ca. 10 Milliarden Mark) udberfligelte die

3 S. daruber Schwarz wund Strutz, Staatshaushalt
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junge amerikanische Investmenttrust - Bewegung gar
schnell diejenige Englands, welche auf eine Geschichte
von Jahrzehnten zurtckblickt und ein nur ganz all-
mahliches Wachsen zu verzeichnen hatte. Die in-
zwischen bekanntgewordenen Ergebnisse amerikanischer
Trusts haben denen Recht gegeben, die angesichts der
schnellen, gar uberschnellen Ausdehnung der amerika-
nischen Investmenttrust - Bewegung zur Zurtickhaltung
mahnten.  Unmittelbar mit dem Zusammenbruch der
New Yorker Borsenhausse erlitten die Aktien vieler
amerikanischer Investmenttrusts eine KurseinbulBe, wie
man sie in solchem Ausmall bei dieser Art von Gesell-
schaften, die auf sichere Anlagetatigkeit abzielen,
kaum erwarten konnte, und wie sie in England, dem
Mutterland der Investmenttrusts, niemals zu verzeichnen
war. Der Kursrickgang der Investmenttrust-Aktien war
im allgemeinen groRer als die durchschnittliche Kurs-
einbul’e der gesamten Aktienwerte. Die Aktien mancher
Investmenttrusts verloren bis zur Hélfte oder gar zwei
Drittel ihres Kursstandes. Ueberdies scheinen keines-
wegs bei diesen Kursverlusten grobe Uebertreibungen
vorzuliegen, wie man nunmehr feststellen kann, nachdem
ndhere Einzelheiten und Jahresergebnisse verschiedener
Trusts vorliegen. Einige kleinere Trusts sind zusammen-
gebrochen oder muR3ten sich anlehnen, und die inzwischen
bekanntgewordenen Bilanzen zeigen auch bei groReren
Trusts solche Verluste, daR eine Dividende auf Stamm-
ﬁktie? und sogar auf Vorzugsaktien nicht bezahlt werden
onnte.

Gewil3 ist es den amerikanischen Investmenttrusts
zugute zu halten, dall sie noch keine wesentlichen
Reserven hatten aufbauen kdénnen und dall der Kurs-
sturz an der New Yorker Boérse ungewodhnlich schnell und
stark war. Gleichwohl Uberrascht das Ausmal3 der ent-
standenen Verluste bei vielen Investmenttrusts. Es ware
aber vollig verfehlt, hierfur die Investmenttrust-ldee als
solche verantwortlich zu machen und diese Art der
Kapitalanlagegesellschaften in MiRkredit zu bringen Eine
ndhere Prifung zeigt vielmehr, daR die MiRerfolge
mancher amerikanischer Trusts gerade darauf zurick-
zufuhren sind, daR sie die Grundsatze solider Investment-
politik vollig auBer acht gelassen haben oder sich doch
eine Reihe von VerstdRBen gegen dieselben zuschulden
kommen lieRen, wie es des Naheren nachzuweisen ist.
In folgendem sei dieser Nachweis angetreten, der zu einer
vollen Ehrenrettung des Investmenttrust-Gedankens fuhrt
und zugleich auch manche Lehren ziehen &Gt fur die
vielleicht nicht mehr ferne Grindung deutscher Invest-
menttrusts.

Eine Definition des Investmenttrusts, die alle Arten
von Kapitalanlagegesellschaften voéllig erfalite, ist kaum
zu gebenl). Wahrend zwar die englischen Investment-
trusts eine weitgehende Gleichformigkeit aufweisen, zeigt

sich bei den amerikanischen Instituten groRe Mannig-
faltigkeit in Organisation, Arbeitsweise und Kapitali-
sierung. Bestrebungen in Amerika, die Investmenttrusts

besonderen Gesetzen zu unterwerfen, sind gerade daran
gescheitert, dall es zu schwer war, eine allen Interessen
und Maoglichkeiten gerecht werdende Definition fest-
zulegen, und man daher Einengung der freien Entwick-
lung und Vervollkommnung dieser Art von Gesell-
schaften befurchtete. Auch in England, wo die Invest-
menttrusts eine auf jahrzehntelange Erfahrung aufbauende,
nahezu einheitliche Organisation angenommen haben, hat
man von einer gesetzlichen Vorschrift fur Investment-
trusts und damit von einer Abgrenzung des Begriffes
abgesehen. Fur die hier in Frage stehende Ueberpriufung
der amerikanischen Investmenttrust - Entwicklung kann
auch auf eine Definition Uberhaupt verzichtet werden.
Es genigt, geméal3 der geschichtlichen Entwicklung der
englischen und Aalteren amerikanischen Investmenttrusts,

1) Vg, L. R. Robinson, Ph. D, ,Investment Trust

Organisation and Management*, New York 1929.
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die wichtigsten Grundprinzipien erprobter Investment-
politik herauszugreifen?, und zu untersuchen, wie weit
die Entwicklung der amerikanischen Trusts diesen Grund-
prinzipien gefolgt ist, bzw. inwiefern das Versagen
amerikanischer Trusts auf eine MiBachtung dieser Grund-
prinzipien zurickzufuhren ist. Dabei wird sich ergeben,
dall eine Reihe der amerikanischen Gesellschaften — und
besonders gerade die fihrenden, meist alteren Trusts —
sich in ihrer Organisation eng an das Vorbild der
englischen und schottischen Institute angelehnt haben
und gerade deswegen die Feuerprobe des vorigen Jahres
voOllig unerschittert GUberstanden haben.

1. Sicherheit der Anlagen und Risiko-
verteilung durch Streuung der Mittel
auf: a verschiedene Léander, b) Wert-
papierkategorien, c) Industriezweige.

a) Wahrend die soliden Investmenttrusts ihre Gelder
auf eine groRe Anzahl von Landern zu verteilen pflegen
und oft sogar in ihren Statuten derartige Vorschriften
niedergelegt sind, haben sich manche amerikanische
Trusts auf Grund der ,prosperity" des Landes verleiten
lassen, sich fast ausschlieBlich in einheimischen Werten
zu interessieren und damit ein einseitiges Risiko ein-
zugehen, das sich mit dem Zusammenbruch der New Yorker
Bdrsenbewegung als sehr verhangnisvoll erwies. Im
Gegensatz hierzu weist die American Founders Corpora-
tion, die groRBte amerikanische Investmenttrust-Gruppe,
ungefahr die Héalfte ihrer Aktiven als in Auslandswerten
investiert aus und konnte fir das Jahr 1929 ein se r
glnstiges Ergebnis erzielen. Ebenso konnte auch die er
Dillon, Read & Co. nahestehende United btates and
Foreign Securities Corporation, die gleichfalls eine inter-
nationale Streuung ihrer Anlagemittel vornahm, das Jahr
1929 mit einem Rekordergebnis abschlieRen.

b) Das Risiko einseitiger Interessennahme in Amerika
erhdhte sich fur viele amerikanische Trusts insofern, als
sie, angeregt durch die Aktienhausse, fast nur Aktien,
und zwar Stammaktien erwarben, wé&hrend sonst eine
weitgehende Verteilung der Mittel auf Stamm-, Vorzugs-
aktien und festverzinsliche Werte die Regel ist, wobei
auf die letzteren, weniger im Kurse schwankenden
Gruppen haufig mehr als 50 pCt. aller Anlagen entfallen.
Dr. Max Winkler, ein bekannter amerikanischer
Sachverstandiger, hat errechnet, dal von 2300 Millionen
Dollar Kapitalzuwachs der amerikanischen Investment-
trusts im Jahre 1929 nur 56 Millionen Dollar, d. h. nicht
ganz 2,5 pCt., in ausléandischen Werten, der bei weitem
Uberwiegende Teil in Amerika selbst investiert worden
ist. DaR diese Mittel fast ausschliel3lich dem haussierenden
Aktienmarkt zuflossen, wird schon dadurch belegt, daR
wéahrend dieser Zeit der amerikanische Bondmarkt aus-
gesprochen vernachlassigt lag. Dementsprechend war das
Risiko, von dem Aktienkurssturz erfalt zu werden, ein
sehr hohes, und verschiedene amerikanische Investment-
trusts haben auf ihren Effektenbestdnden Verluste von
15 bis 20 pCt. gegeniuber den Einstandskursen erlitten,
wie es inzwischen bekanntgewordene Abschliusse fir
1929 erkennen lassen. Bei einer gemischten Anlage in
Aktien und Bonds héatten die letzteren, die gleich nach
dem Kurssturz der Aktien eine Erholung erfuhren, einen
wesentlichen Ausgleich bilden kénnen.

Cc) Zum Teil scheinen die Verluste amerikanischer
Investmenttrusts dadurch verstarkt worden zu sein, daf
die Trusts sich zu sehr auf Wohl und Wehe mit einem
bestimmten Industriezweig verbunden hatten, indem sie
fast ausschlielBlich Wertpapiere dieser Marktgruppe er-
warben.  Auf diese Weise verlor ein amerikanischer
Flugzeugtrust die Halfte seines Aktienkapitals. Auf der

£ren pflegen die alten Investmenttrusts eine
haufig in den Statuten festgelegte Risikoverteilung
") Vgl. Dr. Georg Eberstadt, Investment-Trusts im
Ausland und in  Deutschland. Manuskriptdruck eines
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derart, dal nur ein gewisser Prozentsatz der gesamten
Mittel in einem und demselben Industriezweig angelegt
werden darf. Gleichwohl vermdgen sogenannte Branchen-
trusts gute Ergebnisse zu erzielen, wenn neben Aktien
auch Bonds und Vorzugsaktien zur Anlage gewaéahlt
werden und es sich um konsolidierte, nur geringen
Konjunkturschwankungen unterworfene Industriegruppen
handelt. Wenn dagegen noch junge, unentwickelte
Industrien in Frage stehen, ist die Gefahr von Rick-
schlagen und daher das Anlagerisiko entsprechend grof3.

2. Grundlage der Gewinnrechnung.

Die Kalkulation der Gewinnrechnung von Investment-
trusts basiert auf den laufenden Einnahmen aus Zinsen
und Dividenden und weniger auf einmaligen Kurs-
gewinnen, welcher Grundsatz ebenfalls von einer Reihe
von amerikanischen Trusts nicht genlgend eingehalten

wurde. Mit der einseitigen Bevorzugung von Aktien
seitens der letzteren erwies es sich sehr bald, daR auf
Grund der hohen Kursbasis diese Aktien keine hin-
reichend hohe Effektivverzinsung brachten, um nur auf

Grund dieser Rente eine hinreichende Trustdividende
ausschitten zu kénnen. Diese Trusts griffen daher auf
die schnell erzielten Kursgewinne zurick, um die Divi-
dende zahlen zu kdnnen. Allerdings vermochte ein
groRer amerikanischer Investmenttrust, der bewuf3t diese
Politik verfolgte, ein Uberaus gunstiges Ergebnis zu
erzielen, welches laut Geschéaftsbericht zu ca. 90 pCt.
auf Gewinne aus Effektengeschéften zurickzufihren
war. Manche anderen Trusts &hnlichen Charakters
scheinen jedoch nicht Uber eine gleich tuchtige oder
gluckliche Leitung verfugt zu haben und erlitten ent-
sprechend grolRe Verluste. Mit der Verleugnung einer
vorsichtigen, auf lange Sicht abgestellten Anlagepolitik
und mit der Pflege kurzfristiger Geschéafte nehmen solche
Trusts den Charakter von Spekulationsgesellschaften an
und kdnnen nicht mehr als Investmenttrusts im eigent-
lichen Sinne bezeichnet werden. Wenn verlautete, daB
nach dem Boérsenumschwung in New York einige Trusts
die Abwartsbewegung der Kurse durch Leerverkaufe
ausgenutzt haben, so sei ausdriicklich darauf hingewiesen,
dall solide Investmenttrusts derartige Geschéafte nicht
pflegen und sogar dahingehende Bestimmungen in ihre
Statuten aufgenommen haben.

3. Dividendenpolitik.

Das Ziel der Investmenttrusts ist auf eine gunstige
laufende Verzinsung des Aktionarkapitals gerichtet. Mit
diesem Grundsatz stand die vornehmlich auf Kurs-
gewinne abgestellte Politik mancher amerikanischer
Trusts nicht in Einklang, welche Art der Betatigung
vielmehr zu schwankenden Ertragen und Dividenden
flihren muBte. So vermochten einige Trusts wéahrend
der Aktienhausse zunachst hohe Dividenden bis zu 40 pCt.
und gar 100 pCt. auszuschutten, um sie aber nachher zu
ermafligen oder vollig ausfallen zu lassen. Demgegen-
Uber weisen solide Investmenttrusts eine stetige Divi-
dendenpolitik auf. Die sogenannten Fixed Trusts stitzen
sich dabei grundsétzlich nur auf unverdnderlich aus-
gewahlte Effektenbestdnde. Die sogenannten Management
Trusts, denen die groBere Bedeutung zukommt, sind
dagegen berechtigt, von Fall zu Fall Effekten zu tauschen
oder zu verkaufen, ohne jedoch den Effektenhandel, vor
allem kurzfristiger Natur, zum Grundsatz zu machen.
Die sich ergebenden Kursgewinne werden dement-
sprechend nicht zur Zahlung laufender Dividenden ver-
wandt, sondern regelmé&Rig den Reserven zugewiesen.
Einige Trusts pflegen einen Teil dieser Reserven, wenn
sie einen bestimmten Umfang uberschritten haben, von
Fall zu Fall in Form einer Zusatzvergitung uber die
stabile Dividende hinaus zu verteilen. Andere Trusts
wiederum lassen diese Reserven grundsétzlich unan-
getastet. Da die wachsenden Reserven in diesem Falle
jedoch nach und nach zu steigenden Ertragen fuhren,
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weisen diese Gesellschaften ganz allméahlich anwachsende
Dividendenausschittungen auf.

Die Vernachlassigung der erprobten Grundprinzipien
des Investmenttrust-Wesens seitens vieler amerikanischer
Trusts sind erst nach dem Kurszusammenbruch offenbar
geworden, nachdem man zuvor nur auf Vermutungen hin-
sichtlich ihrer Investierungspolitik angewiesenwar3. Viele
amerikanische Trusts pflegten als Zweck nur den Kauf
und Verkauf von Effekten und damit zusammenhangende
Geschafte anzugeben, ohne des Naheren in den Statuten
die Art und Ziele ihrer Arbeitsweise abzugrenzen. Auch
hierin unterscheiden sich die alten Investmenttrusts in
vorbildlicher Weise, indem sie eine ausfuhrliche Publizitat
pflegen. Die Statuten geben einerseits eine genaue Um-
grenzung der verfolgten Anlagepolitik. Andererseits
unterrichten die Geschéftsberichte oft unter lickenloser
Auffihrung der Effektenbestdnde Uber die vorgenommene
Streuung der Anlagemittel. Wenn auch gute Statuten
selbstverstandlich eine tichtige Leitung nicht entbehrlich
machen, so vermdgen sie doch im Rahmen der freiwillig
eingegangenen Bindungen einen Schutz vor Risiken zu
bieten und vor allem der Oeffentlichkeit gegenlber eine
gute Vertrauensgrundlage zu liefern.

Die Ueberprifung der amerikanischen Investment-
trust-Entwicklung fuhrt zu der auch fiur Deutschland
gultigen SchluRfolgerung, daR die langbewéahrten Grund-
satze der alten englischen Trusts die beste Grundlage fur
ein gedeihliches Wirken bilden, daR dagegen das Be-
schreiten neuer Wege besonders fir jungere, noch nicht
Uber Reserven verfigende Trusts leicht groBere Risiken
im Gefolge hat. Die von den alten Gesellschaften ge-
pflegte Anlagepolitik ist das Ergebnis langjahriger Er-
fahrungen und hat auch selbst den W eltkrieg und die
Inflationsperiode gut Uberstanden. Auf Grund der beson-
ders vorsichtigen Arbeitsweise der Trusts erwiesen sich
deren Aktien fur den Kapitalisten als durchweg eintrag-
licher als sonstige anerkannt sicheren Wertpapiere. Ebenso

sind, wie schon eingangs erwahnt, auch die soliden
amerikanischen Institute aus dem fast beispiellosen
Kurzsturz, den die New Yorker Bdrse im Vorjahr erlitt,

ohne Schaden hervorgegangen.

Aus der Praxis des Efiektengiroverkehrs,
Von Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz, Berlin.

Eine Bankfirma hat die Zahlungen eingestellt. Zu
der Er6ffnung eines Vergleichs- oder Konkursverfahrens
ist es noch nicht gekommen. Ein Treuh&nder ist damit
beauftragt, die Lage der Firma festzustellen, ihre An-
gelegenheiten zu ordnen wund Depotkunden, die ihr
Eigentum an den Papieren geltend machen, zu befriedigen,
soweit deren Aussonderungsrecht auBer Zweifel stehen
wiirde.

Die Bankfirma hat friher einen Posten Wertpapiere
einer bestimmten Gattung von einem Depotkunden zur
Verwahrung entgegengenommen. Sie hat die Papiere
bei einer Effektengirobank zur Sammelverwahrung hinter-
legt, obwohl der Depotkunde eine Ermachtigung hierzu
nicht gegeben hat. Der Depotkunde ist von der Bank-
firma auf Depotschuldkonto (Stuckekonto) erkannt
worden, obwohl auch hierzu eine Erméachtigung gemaR
§ 2 DepG. nicht vorlag. Das entsprechende Effekten-
giroguthaben ist unversehrt und unbelastet vorhanden.

Der Treuhander sieht sich vor die Entscheidung ge-
stellt, ob er die von der Effektengirobank bereitgestellten
Sticke an den Depotkunden aushéndigen darf, oder ob

3 Besonders die Art der Kapitalisierung und Finanzierung
mancher Trusts, vor allem die Schaffung von besonderen
Comtnon Shares gegen ganz geringfugige Einzahlungen und die
Gratis-Ueberlassung solcher Shares an die Grunder gab von
vornherein zu einer kritischen Haltung AnlaB. Vgl. Dr. Georg
Eberstadt a a 0.
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ihn die Verpflichtung, die Interessen aller Glaubiger in
gleicher Weise wahrzunehmen, daran hindert.

Die Entscheidung zu Gunsten des Depotkunden
wirde sich aus 8 7a DepG. ergeben, wenn es sich um
vollbezahlte Wertpapiere handelte, die die Bankfirma
fur ihn als Kommissionar angeschafft hatte. Dieser Tat-
bestand ist aber nicht gegeben. Die Wertpapiere sind
von dem Depotkunden zur Verwahrung hinterlegt worden.

Gleichwohl muBl die Entscheidung zu
Gunsten des Depotkunden ausfallen. Ein
anderes Ergebnis ware unvertraglich
mit der Verkehrsauffassung, wie sie
sich nach der erfolgreichen Durch -
fuhrung des erweiterten Effektengiro-
verkehrs unter Billigung der herrschen-
den Meinung im Schrifttum gebildet hat.
Nachdem die Einbringung von Wertpapieren der Bank-
kundschaft in die Sammeldepots der Effektengirobanken
etwas Gewohnliches und Alltdgliches geworden und man
darliber einig ist, daR es bei der Verwahrung bleiben
und nur die Art der Verwahrung wechseln solle, und dal
das Eigentum des Depotkunden entsprechend der Eigen-
art der neugewdahlten Verwahrungsart in Gestalt des M it-
eigentums am Sammeldepot erhalten bleibt, wird man
die gleiche eigentumserhaltende Kraft
jeder Einbringung von Kundeneffekten
in ein Sammeldepot zuzusprechen haben
und keinesfalls denjenigen Depot-
kunden, der zu dieser Einbringung keine
Ermachtigung erteilt hat, schlechter

stellen diurfen, als den Kunden, der diese
Erméachtigung in der uUblichen Form ge-
geben hat!

Diese far den Verkehrsgebrauch
allein mdgliche Auffassung braucht
nicht einmal von einer weitherzigen
Auslegung der gesetzlichen Vorschriften
getragen zu werden, wie sie durch die
wirtschaftlichen Bedirfnisse der nach
Vereinfachung und Verbilligung der
technischen Mittel strebenden Zeit ge-
rechtfertigt ist, sie erscheint auch bei
strenger Anwendung des Gesetzes ge-
rechtfertigt.

Die Buchung der zur Verwahrung eingelieferten

Wertpapiere auf Depotschuldkonto (Stuckekonto) bei der
Bankfinna ist hier ohne Bedeutung fir den dinglichen Be-
stand, also fur die Eigentumsverhéltnisse, da der Depot-
kunde eine Erméachtigung gemaR § 2 des DepG. nicht erteilt
hat. Es fehlt auch die fir die Ueberleitung des Eigen-
tums notwendige Einigung. An diesem Ergebnis wirde
sich auch dann nichts &andern, wenn dem Einlieferer der
Wertpapiere diese Buchung mitgeteilt worden ist, und
wenn er diese Mitteilung stillschweigend'hingenommen
hat. Sein Einverstadndnis zu einer Eigentumsaufgabe
wirde sich schon nach den Grundsatzen des allgemeinen
birgerlichen Rechts schwerlich begriinden lassen, auf alle
Féalle scheitert die Begriindung aber an der fehlenden
Innehaltung der depotrechtlichen strengen Schutzform,
die fir die genannte Ermachtigung vorgesehen ist. Man
kann also den Fall so betrachten, als habe die Gutschrift
auf dem Depotschuldkonto (Stuckekonto) bei der Bank-
firma Uberhaupt nicht stattgefunden.

Hatte die Einlieferung der Wertpapiere zum Sammel-
depot bei der Effektengirobank nicht stattgefunden, so
kénnte der Depotkunde das Eigentum an den von ihm zur
Bankfirma gebrachten Wertpapieren verfolgen und die
Aussonderung dieser Papiere auch im Konkursfalle ohne
weiteres beanspruchen. Durch die Einlieferung der
Papiere zum Sammeldepot bei der Effektengirobank ist
aber das Sondereigentum an diesen Wertpapieren fur den
Depotkunden nicht mehr verfolgbar. Die Wertpapiere
sind Gemeingut aller an dem betreffenden Sammeldepot
Beteiligten geworden. Es fragt sich nun, ist die
Bankfirma oder deren Depotkinde Mit-
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der
Bei

eigentimer
papiere?
es den Anschein
firma Miteigentum erworben hat; denn das ganze
Einlieferungsgeschaft und das anschlieRende Sammel-
verwahrungsgeschéaft mit seinen Buchungen ist eine An-
gelegenheit zwischen der Bankfirma und der Effekten-

im Girosammeldepot
oberflachlicher
erwecken,

Wert-
kénnte
Bank-

liegenden
Betrachtung
als ob die

girobank, bei der die Bankfirma als Girokunde an-
geschlossen ist. Der Depotkunde der Bankfirma tritt
hierbei nicht in Erscheinung; die Effektengirobank hat

nur ihren Girokunden als Vertragsgegner, und sie weil}
nicht, ob der Girokunde fur sich oder fir einen Depot-
kunden handelt. Es ware aber falsch, aus diesem Sach-
verhalt zu schlieBen, dall in allen F&allen zunachst
der Effektengirokunde als Sammeldepotmiteigentimer an-
zusprechen sei, und daR der Depotkunde des Effekten-
girokunden Miteigentumsrechte fur seine Person erst
dann geltend machen koénne, wenn ihm die Eigentums-
rechte vom Effektengirokunden weiter Ubertragen worden
seien. Auf diesem Wege vollzieht sich der Eigentums-
erwerb beim eigentlichen Effektengirogeschéaft, das durch
roten Scheck vermittelt wird, also bei der Ueberweisung,
nicht aber beim Einlieferungsgeschaft, wie es hier zur
Erbrterung steht.

Die Einlieferung von Wertpapieren zun* Girosammel-
depot hat zur Folge, daR das Eigentum an bestimmten
W ertpapiersticken durch Miteigentumsanteile am Ge-
samtsammeldepotbestand der betreffenden Gattung er-
setzt wird. Im Schrifttum wird diese Wandlung von
Eigentum in Miteigentum von den einen auf Vermengung,
von den anderen auf Vertrag zurickgefihrt. Man kann
also von der einen Lehre ausgehen und die andere in
Ersatzstellung halten (vgl. Bank-Archiv XXVII, 197),

Geht man mit dem Reichsgerichtl) von der Ver-
mengung aus, so kommt man ohne weiteres zu dem Er-
gebnis, daR der Depotkunde der Bankfirma an Stelle des
Eigentums an den von ihm der Bankfirma Ubergebenen
Wertpapieren Girosammeldepotanteile erworben hat,
denn die gesetzliche Regelung (88 948, 947 BGB.) geht

dahin, dafR die bisherigen Eigentimer
Miteigentimer der vermengten Sache
werden. Der Wille der Bankfirma — wenn man ihn

so unterstellen wollte —, fur sich selbst Miteigentum zu
erwerben, ware bedeutungslos, da die dinglichen W ir-
kungen der Vermengung unabh&éngig vom Willen und
sogar gegen ihn eintreten (RG. 94, 129). Abweichende
Abreden kénnen nur wirksam werden, wenn die sachen-
rechtlichen Formen ihrer Durchfihrung erfullt sind
(KRGR. Anm. 3 zu 8§ 947 BGB.). Der Gedanke an eine

abweichende Abrede darf hier nicht aufkommen, weil,
wie bereits ausgefihrt worden ist, eine Ermé&chtigung
gemalR 8 2 DepG. nicht erteilt ist, und der Wille des

Depotkunden zur Aufgabe von Eigentum fehlt.
bestand RG. 52, 204— 205 ist also nicht gegeben.

Zu dem gleichen fur den Depotkunden

Der Tat-

ginstigen Ergebnis gelangt man aber
auch, wenn man die Vertragslehre zu
Grunde legt. Die Verfechter dieser Lehre gehen

davon aus, da vom Zeitpunkt der Einlieferung ab den
Eigentimern der eingelieferten Wertpapiere — also nicht
dem zum Sammeldepot einliefernden Effektengirokunden
— Miteigentumsanteile zustehen. Um dieses Ergebnis
gegen alle Angriffe sicherzustellen, ist eine entsprechende*

') Schon unter der Herrschaft des friiheren Rechts RG 21,

38, unter dem geltenden Recht LZ. 28, 626
und | 347/1928, Entscheidung vom 20. 4 1929, in
deren Begrindung es heiBt: ,Im Gegensatz
dazu (zum Stickekonto) ,geht beim Sammel-
depot das Eigentum an den =eingebrachten
Papieren nicht auf den Pfandnehmer uber,
sondern die Einlieferer bleiben in ihrer Ge-
samtheit Eigentimer, sie erwerben an den
einzelnen von ihnen eingelieferten ver-
mischten gleichartigen Effekten Mit-
eigentum.*
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Vertragsabrede in die Geschaftsordnung jeder Effekten-
girobank aufgenommen worden. So lautet z, B. § 7 der
,Geschéafts - Ordnung fur das Effekten-Giro-Depot der
Bank des Berliner Kassen-Vereins, 8. Ausgabe 1928
(eine gleiche Bestimmung weist jede andere Effekten-

Girobank auf) wie folgt:
.(1) Die Bank des Berliner Kassen-Vereins verwahrt
die hinterlegten Wertpapiere fur die Hinterleger

nicht gesondert, sondern nach Gattungen ge-
sammelt; sie ist ermachtigt, anstelle der
hinterlegten Wertpapiere gleichartige zurick-

zugewahren; der Einlieferer begibt sich also des
Rechts, bestimmte Nummern oder Abschnitte
zurickzuverlangen. Es ist vereinbart,
daR von dem Zeitpunkte der Ein-
lieferungi ab den Eigentimern der
eingelieferten Wertpapiere an den
einzelnen Sticken der betreffenden
Gattung Miteigentum nach Bruch-
teilen im Verhaltnis der einge-
lieferten Einheiten zum jeweili-
gen Gesamtbestande zusteht
(Sammeldepot).

(2) Die Bank des Berliner Kassen-Vereins st
mangels anderer Weisung nicht berechtigt, tUber
die sammelverwahrten Wertpapiere zu ver-
fugen. Sie behandelt die hinterlegten W ert-
papiere, als wenn ihr von dem Kontoinhaber eine
Mitteilung gemaR & 8 Abs. 1 des Bankdepot-
gesetzes gemacht worden ware."

Diese Bestimmung ist Bestandteil des zwischen der
Effektengirobank und ihrem Effekten-Girokunden ge-
schlossenen Sammelverwahrungsvertrages. Hat nun — wie
im vorliegenden Fall die Bankfirma — der Effektengirokunde
seiner Effektengirobank nach deren Geschéafts-Ordnung
Wertpapiere zur Sammelverwahrung eingereicht, so sind
sich beide Vertragsteile daruber einig, dal der bisherige

Eigentimer der eingelieferten Wertpapiere an Stelle
dieses Eigentums Miteigentumsanteile an dem be-
treffenden Gesamtsammeldepot erwerben soll. Von einer

Einigung Uber den Erwerb von Miteigentumsanteilen zu
Gunsten der Person des Effektengirokunden kann bei
dieser Sachlage nicht die Rede sein. Fehlt es aber an
dieser Einigung, so kann der Effektengirokunde, im vor-

liegenden Fall also die Bankfirma des begehrenden
Depotkunden, Eigentumsrechte fur sich nicht geltend
machen, und im Falle eines Konkurses der Bankfirma
gehdren die Sammeldepotanteile sicherlich nicht zur

Masse. Wem stehen die Girosammeldepotanteile zu?
Die Effektengirobank ist nach der genannten Geschafts-
bestimmung vom Eigentum ausgeschlossen. Die Sammel-
depotteilhaber sind auf den ihnen zukommenden Anteil
beschrankt. Herrenlosigkeit kommt nicht in Frage, da
die Absicht des Depotkunden, auf Eigentum zu ver-
zichten (8 959 BGB.), fehlt. Es bleibt also nichts anderes
Ubrig, als den Eigentimer der bei der Firma ein-
gelieferten Wertpapiere als Anteilseigner am Giro-
sammeldepot anzusprechen.

Wie hat man sich — von der Vertragslehre aus-
gehend — die Ueberleitung des Eigentums (Mit-
eigentums) auf den Depotkunden zu denken? Die

Einigung ergibt sich aus der Anwendung der genannten
Geschéaftsordnungsbestimmung der Effektengirobank ohne
weiteres. Aber auch die Uebertragung des Besitzes
(Mitbesitzes) ist festzustellen. Der Mitbesitz am Giro-
sammeldepot ist durch die Bankfirma als Effektengiro-
kundin dem Depotkunden vermittelt auf dem Wege uber
8§ 868, 181 BGB. Voraussetzung ist das Bestehen eines
Sammelverwahrungsvertragsverhdaltnisses zwischen der
Bankfirma und ihrem Depotkunden. Wenn auch eine
Ermé&chtigung des Depotkunden zur Girosammelverwah-
rung nicht vorliegt, so kann doch das Bestehen eines
Sonderverwahrungsvertrages nicht abgeleugnet werden,
denn die Wertpapiere sind seinerzeit zur Verwahrung
eingeliefert und entgegengenommen worden. Ein die
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Verwahrung ablehnender Wille der Bankfirma ist aus der
Gutschrift auf Depotschuldkonto (Stuckekonto) nicht zu
entnehmen, denn auch wenn diese Gutschrift durch eine
ordnungsméaRige Ermachtigung gebilligt ware, wirde Ver-
wahrung vorliegen (vgl. Riesser-Bernstein, DepG.
S. 100; Staub-Koenige, EIGB. Anm. 42 zu Anhang
zu 8§ 424; RG. 52, 204; RG. 58, 290). Die Bankfirma hat
nur, und zwar eigenmachtig, die Verwahrungsart gedndert.
Sie hat die Wertpapiere zur unmittelbaren Verwahrung
an die Effektengirobank weitergegeben, wahrend sie
selbst mittelbare Verwahrerin geblieben ist, und sie hat
ferner mit der unmittelbaren Verwahrerin die Sammel-
verwahrung vereinbart. Das hatte zur Folge, dalR sie den
unmittelbaren Besitz an den Wertpapieren aufgegeben
und statt dessen den mittelbaren Mitbesitz am Giro-
sammeldepot erlangt hat. Es spricht nichts dafur, daR
sie diesen Mitbesitz fur ihre eigene Person oder fir einen
anderen als den Depotkunden auszuiben gewillt war, da-
gegen spricht das mit dem Depotkunden eingegangene
VerwahrungsvertragsVerhaltnis im Zusammenhang mit der
Einigungsabrede nach der genannten Geschéaftsordnungs-
bestimmung der Effektengirobank zwingend dafur, dal die
Bankfirma nach wie vor Besitzmittlerin bleiben wollte,
nur mit dem durch die gewdahlte neue Depotart bedingten
Unterschied, daB sie fortan nicht den unmittelbaren
Besitz an den Wertpapiersticken des Depotkunden, son-
dern den mittelbaren Mitbesitz am Girosammeldepot dem
Depotkunden vermittelte. Die besitzvermittelnde Briicke
stellt dabei der Sammelverwahrungsvertrag dar, den die
Bankfirma mit sich selbst als Vertreterin ihres Depot-
kunden schloR. Den Abschlull3 dieses Vertrages mul3 man
annehmen, da nichts darauf schlieBen laR3t, daR die Bank-
firma das Verwahrungsverhdaltnis schlechthin aufgeben
wollte. Soweit sie bei der Abanderung der Verwahrungs-
art als Nichtberechtigte gehandelt hat (8§ 185 BGB.), ist
die Genehmigung des Depotkunden aus seinem Aus-
lieferungshbegehren zu entnehmen. Die strenge Form des
§ 2 DepG, braucht nicht gewahrt zu werden, da es sich

hierbei um eine Bestimmung handelt, die lediglich den
Schutz des Depotkunden bezweckt. Soweit dies zweifel-
haft erscheinen sollte, kdénnte die Genehmigung zur

Girosammelverwahrung auch jetzt noch in der Form des
§ 2 DepG. nachgeholt werden. Auch eine etwa in-
zwischen erfolgte Konkurserdffnung wiirde daran nichts
andern, da die Bankfirma nicht Uber eigene Vermdgens-
werte verfugt hat.

Man kommt also auch unter Anwen-
dung der Vertragslehre zu dem Ergebnis,
dall die betreffenden — aus Einlieferung

herridhrenden — Sammeldepotanteile,

die von der Effektengirobank der Bank-
firma gutgeschrieben wurden, ihrem
Depotkunden zustehen, obwohl sie bei

der Bankfirma nicht zu Gunsten des Depot-

kunden als Sammeldepotantei le ver-
bucht sind.
An dem Ergebnis wirde sich auch nichts &ndern,

wenn zwischen der Bankfirma und der Effektengirobank
etwa noch ein Zentralbankier eingeschaltet ware.

Die Nominalverzinsung der Pfandbriefe.
Von Dr. Ernst Lehmann-Bach, Berlin.

In den letzten Wochen ist iber die Hohe der Nominal-
verzinsung von Pfandbriefen und verwandten Emissions-
werten eine zum Teil recht lebhafte Diskussion gefuhrt
worden. Es durfte zweckm&Rig sein, in rein sachlicher
Ueberlegung festzustellen, welche Faktoren fir den Zins-
fulR festverzinslicher Papiere maRgebend und von den
Emissionshdusern in erster Linie zu bericksichtigen sind.

dal ganz allgemein die
Papiere der Situation

Es ist selbstverstandlich,
Nettoverzinsung festverzinslicher

Die Nominalverzinsung der Pfandbriefe.

am Kapitalmarkt entsprechen mul3, keineswegs aber ein-
deutig, ob die Disagio-Emission eines niedrig verzins-
lichen Typs auf die Dauer der Pari-Emission eines hoch-
verzinslichen Papiers vorzuziehen ist oder umgekehrt.

Die zweite Frage, die einer Klarung bedarf, ist, in-
wieweit die Anpassung der Nettoverzinsung festverzins-
licher Papiere an die Zinsschwankungen des Kapital-
marktes in der Erh6hung oder Senkung der Nominal-
verzinsung neuer Serien oder in den Bdrsenkursen allein
ihren Ausdruck finden soll. Die Notwendigkeit, diese
Frage zu klaren, ergibt sich erstens aus der Tatsache,
dalR Hypotheken-Pfandbriefe nach der Inflation wieder
zu einem der beliebtesten Spar- und Anlagewerte in
Deutschland geworden sind, infolgedessen von der zu-
kunftigen Emissionspolitik der Pfandbriefinstitute die Be-
wertung enormer Sparanlagen bis zu einem gewissen
Grade abhéangig ist und damit diese Politik die Spar-
und Anlagemethode weiter Kreise des Publikums fur
viele Jahre entscheidend beeinflussen kann; zweitens ist
die Notwendigkeit der Klarung gegeben durch die Be-
deutung, die man insbesondere dem Realkredit in den
nachsten Jahren fiur den Aufbau der deutschen W irt-
schaft zuzuschreiben geneigt ist.

Die Frage, Disagio- oder Pari-Emission, werden wir
von verschiedenen Seiten zu klaren haben, namlich die
Vor- und Nachteile, die sich aus der einen oder anderen
Form fir den Glaubiger, d. h. Zeichner des Papiers,
zweitens fur den Schuldner, d. h. hauptsachlich fur den
Hypothekenschuldner, und drittens fir das vermitteinde,
das Kapital gewissermalBen nur zur Wiederverteilung
sammelnde Institut ergeben, Schon hier mull gesagt
werden, daB diese theoretisch richtige Teilung in bezug
auf die Emissionsinstitute durch die Praxis etwas modi-
fiziert wird. Theoretisch steht das Institut = fir unsere
Untersuchung genigt ein fur allemal die Hypotheken-
bank als Beispiel — zwischen Pfandbriefglaubiger und
Hypothekenschuldner, ohne irgendein besonderes nach
der einen oder anderen Seite neigendes Interesse an der
Hohe des Nominalzinssatzes zu haben, nur allein bestrebt,
den Umsatz zu steigern. Zinsdifferenz und einmalige
Provision beim Abschluf von Aktiv- und Passivgeschéaft
bilden zwar genau so wie friher die Einnahmequelle der
Hypothekenbanken. Die Intensitat der Bankpolitik ist
aber heute weit mehr beim Pfandbrief-Emissionsgeschéft
als bei der Kredithergabe zu finden. Der Grund dafur
ist einleuchtend genug. Der nach der Inflation ein-
setzende Realkreditbedarf fur Altbauten und der
Bedarf fur Neubaufinanzierungen bedeutet fir das Aktiv-
geschaft der Hypothekenbanken eine ungewdhnliche Er-
leichterung; eine Steigerung des Umsatzes wird in dieser
Richtung wenig hemmende Faktoren finden. Die
Schwierigkeiten der Kapitalbeschaffung sind dagegen
ganz aullerordentlich gestiegen, und so hat das Emissions-
geschaft fur die Entwicklung des Realkredites in Deutsch-
land an Bedeutung die Bankpolitik im Aktivgeschéaft weit
Uberfligelt. Daraus folgt, daB fur die das Kapital gleich-
sam nur vermittelnden Hypothekenbanken auch die Frage
Disagio- oder Pari-Emission weit mehr unter dem Ge-
sichtspunkt der Kapitalbeschaffung als vom Standpunkt
des Hypothekenschuldners gepruft werden muf.

Es konnte hier zunédchst der Einwand gemacht
werden, dall die Bedeutung der Alternative Disagio- oder
Pari-Emission fur den Hypothekenschuldner Uberhaupt
nicht von gleicher Bedeutung sein muf3te wie fur den
Pfandbriefglaubiger. Praktisch ist dies aber durchaus
der Fall. Disagio-Emissionen niedrig verzinslicher Pfand-
brieftypen bedeuten automatisch niedrige Auszahlungs-
kurse und niedrige Zinsen im Hypothekengeschéaft. Denn
die Disagiovorlage, d. h. die Ausbedingung hdherer Zins-
sdtze und Pariauszahlung im Aktivgeschéaft trotz Disagio-
Emission niedrig verzinslicher Pfandbriefe, wird von den
Hypothekenbanken allgemein abgelehnt, sowohl aus
materiellen wie psychologischen Grinden. In erster
Linie kommt hierfur die Art der Reservebildung der
Hypothekenbanken in Frage. Wenn eine Bank einen



Lehmann-Bach,

Teil ihrer Reserven in Hypotheken anlegen will, wahlt
sie schon deswegen nicht gern den Weg der Disagio-
vorlage, weil dies fur sie rein bilanzmaRig keine Starkung
bedeutet. Alle Hypotheken werden ohne Riucksicht auf
ihre Verzinsung bekanntlich in der Hypothekenbankbilanz
zu pari eingesetzt, desgleichen alle ausstehenden Pfand-
briefe. Werden die Reserven in neuen Hypotheken an-
gelegt, so steigt der ausgewiesene Hypothekenbestand,
wird aber in groRerem Umfange Disagiovorlage vor-
genommen, dann nicht so sehr; die aufgewandten Summen
erscheinen dann bilanzmé&Rig nur Jahr fur Jahr mit ent-
sprechenden Teilbetrdgen als Gewinn, und zwar als Zins-
gewinn. Die Anlage von Reservefonds in Form der
Disagiovorlage ist also schon rein technisch nur fur stille,
nicht fir offene Reserven mdglich. Eine Aktivierung der
DisagioVorlage wird aber im allgemeinen nicht vor-
genommenl. Zudem bedeutet bei Zinsrickstanden bis
zur Zwangsversteigerung hohe Nominalverzinsung in weit
stirkerem MalRe eine zwangslaufige Erhdhung des Obligos
als bei Disagioauszahlung von Hypotheken mit
niedrigeren Zinsen; Disagiovorlage bedeutet also (bei
gleicher Beleihungshdhe) auch erhtdhtes Risiko im AKktiv-
geschaft. Hinzu kommt ein mehr psychologischer
Faktor, Die Nettoverzinsung von Hypotheken und
Pfandbriefen ist zurzeit noch sehr hoch. Man will fincr"
seits diese Nettoverzinsung nicht voll im Nominalzinsful3
zutage treten lassen, weil man fur gunstigere Zeiten da-
durch eine Hemmung des Zinsabbaues erwartet. Anderer-
seits wiurde eine Wiedereinfuhrung des 8§ 247 BGB. unter
Umstanden fiur die Realkreditinstitute Verluste bringen
kdnnen, weil die Gesetzesbestimmung sich stets nur auf
den NominalzinsfuR von Forderungen bezog, also mit
Pari ausgezahlte, hochverzinsliche Hypotheken, nicht aber
mit Disagio emittierte niedrig verzinsliche Pfandbriefe
treffen kdnnte. Bei dem sehr langfristigen Charakter
des Realkreditgeschéaftes erscheint dieses Bedenken sehr
stichhaltig.

Wenn wir nunmehr versuchen wollen, Richtlinien
fur die zweckmafRigste Emissionspolitik auf Grund theo-
retischer Ueberlegungen zu finden, so missen wir im
Auge behalten, daR am Kapitalmarkt sich zwar nur Pfand-
briefzeichner und Hypothekenbank gegenlberstehen, die
wirtschaftlichen Interessen des Grundbesitzes sich mit
denen der Emissionsinstitute zwar sehr erheblich, jedoch
nicht vollig decken. Die Nachteile einer Emission niedrig
verzinslicher Werte mit starkem Disagio liegen fur den
Schuldner in erster Linie darin, dal er sich der Konver-
tierungschance fur Zeiten flussigerer Kapitalmarkte begibt.
Er wird dies nur gern tun, wenn er auf der anderen Seite
fur eine bestimmte Zeit eine Senkung der Nettoverzinsung
erreicht, die den Verzicht auf eine vorzeitige Konver-
tierungsmaoglichkeit lohnend erscheinen 1aRt. Der Wert
der Konvertierungschance ist fir den Hypotheken-
schuldner groRRer als fur die Hypothekenbank. Letztere
kann die Laufzeit der Hypotheken denen der Pfandbriefe
anpassen und dann die Chancen die Konvertierung ihren
Hypothekenschuldnern ebenso véllig zukommen lassen,
wie durch Disagioemission von Pfandbriefen bzw. Disagio-
auszahlung von Hypotheken mindern. Sie selbst bleibt
dann von dem Dilemma unberuhrt, Der Pfandbrief-
zeichner wird sich mit einer fuir die ganze Laufzeit des
Papiers errechneten geringeren Nettoverzinsung zufrieden
geben, wenn er einen Teil des Ertrages durch Kurs-
gewinne schneller zu realisieren hofft, als bis zur Kin-
digung bzw. Rickzahlung seines Pfandbriefes. Ist das
Disagio sehr gro3, d. h. der Nominalzinssatz sehr niedrig,
wird diese Kurschance vom Pfandbriefzeichner nicht in
vollem MalRe bewertet werden, da jede spéatere Emission
mit geringerem Disagio und hdherer Verzinsung bei sinken-
den Zinssatzen am Kapitalmarkt eher beachtet werden
wird. Hinzu kommt, daR der vorlaufige Verzicht auf

*1 Vgl. Breitenfeld, Zur Disagiovorlage der Hypo-
thekenbanken, und Zur Disagiobilanzierung der Hypotheken-
banken, Bankwissenschaft 4. Jahrgang Heft 12 u. 18.
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einen Teil der Rendite aus den Zinskupons nicht zu grofR
sein darf, um den Reiz des Disagioerwerbes nicht zu
schmalern. Ein sehr groBer Teil des Sparpublikums ist
zu einem solchen Verzicht zu Gunsten gréRerer Kurs-
chance in groRerem Umfange auch gar nicht in der Lage.
Ein weiterer Anreiz, mit Disagio emittierte Werte zu
erwerben, geht verloren, wenn die Zeit der Ruckzahlung
sehr lange hinausgeschoben oder nicht fixiert ist. Bei
sehr langer Laufzeit vermindert sich die vom Pfandbrief-
glaubiger erzielbare Mindestnettoverzinsung erheblich
und damit mu3 er unter Umstanden auch rechnen, wenn
der Rickzahlungstermin nicht fixiert ist. Dieser Mindest-
nettoerlds stellt fir den Pfandbriefkdufer die Maximal-
grenze dar, bis zu der sein vorlaufiger Verzicht auf die
Zinsrendite geht, um dafir die gréBeren Kurschancen zu
erwerben. Diese ist bei sinkenden Zinssdtzen um so
groRer, je langer die Riuckzahlung des Papiers aus-
geschlossen ist, und so die Modglichkeit eines Ueberpari-
kurses fur langere Zeit erwartet werden kann. Eine
solche Erwartung ist aber gleichfalls wiederum nur ge-
rechtfertigt, wenn der allgemeine Zinssatz unter den
Nominalzinssatz des Pfandbriefes sinken wird, d. h. also
nur bei Werten mit nicht zu niedriger Verzinsung und
méaRigem Disagio. Es ist also nicht exakt zu bestimmen,
wo die Grenze liegt, bis zu der sich fir den Pfandbrief-
schuldner die Verminderung seiner Konvertierungschance
zwecks Verbilligung der Nettoverzinsung lohnt. Fir den
Hypothekenschuldner wird sie aus den oben angefiihrten
Griunden jedenfalls eher erreicht sein, als fur die Hypo-
thekenbanken. Sie wird uUberschritten, wenn der Anreiz
des Disagioerwerbes fir den Pfandbriefkdaufer sinkt, weil
die Spanne zwischen Mindest- und Maximal-Netto-
verzinsung zu gro3 wird, sei es infolge zu langer Rick-
zahlungsfrist oder zu groRen Disagios bei sehr niedriger
Verzinsung oder beides.

Betrachten wir unter diesen eben gewonnenen Ge-
sichtspunkten die Ausstattung der von den Hypotheken-
banken zurzeit emittierten Pfandbriefe, so ergibt sich eine
Reihe weiterer Resultate. Die meisten Goldpfandbriefe
sind beziglich ihrer Ruckzahlung meist so ausgestattet,
dal ihre Kindigung fur einige Jahre nach der Emission aus-
geschlossen ist, die endgultige Rickzahlung aber erst nach
2—3 Jahrzehnten beendet sein mu3. Die generelle Be-
stimmung einer Unkundbarkeitsdauer von einigen Jahren
hatte bei Aufnahme des Neugeschafts der Hypotheken-
banken seine guten Grinde. Der rapide Abbau der 1923/24
enorm Ubersteigerten Zinsséatze bis Ende 1925, die Weiter-
entwicklung Ende 1926 und Anfang 1927 lieBen die
Erwartung einer baldigen Riuckkehr ,normaler Verhalt-
nisse* allenthalben gerechtfertigt erscheinen. Unter
snormalen Verhéltnissen* verstand man damals eine starke
Annéherung an die Zinssatze der Vorkriegszeit. Der An-
reiz, der in den Pfandbriefdisagioemissionen dieser Jahre
fur den Kapitalisten lag, war in erster Linie durch die mehr-
jahrige Unkundbarkeit der Pfandbriefe gegeben, die einen
Ueberparikurs erreichen muflten, sowie das allgemeine
Zinsniveau unter den Nominalzinssatz der Pfandbriefe sank.

Dieser Anreiz der mehrjahrigen Unkundbarkeit ist aus
verschiedenen Grinden in Fortfall gekommen. Der ur-
sprungliche Optimismus ist verschwunden, die Kapital-

armut Europas, insbesondere Deutschlands, hat die Hoff-
nung auf eine rapide endgultige Senkung des Zinsniveaus
sehr geschwéacht. Hinzu kommt, dal3 bei einer Anzahl von
Pfandbriefserien aus friheren Jahren bei einer Reihe von
Banken die Unkindbarkeitsfrist abgelaufen ist, ohne daR
die Banken effektiv gekindigt haben. Bei allen diesen
Typen ist also die Moéglichkeit eines Ueberparikurses Uber-
haupt nicht mehr gegeben, weil die Banken in der Lage
sind, die Pfandbriefe sofort zu kindigen, wenn die
Nommalverzinsung das allgemeine Zinsniveau nur etwas
Ubersteigt. Die Uberall zu konstatierende Tendenz, bei
Neuemissionen die Unkundbarkeitsdauer zu verlangern,
kann bei dem UberméafRigen Umfange alter, jederzeit kiind-
barer Serien gleicher Nominalverzinsung kaum Abhilfe
schaffen. Die AusschlieBung der Kapitalrickzahlung far
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einige Jahre spielt fur das Emissionsgeschéft wirtschaft-
lich keine Rolle mehr.

Die Bedeutung der Chance eines Kurses uber Pari, wie
sie durch die AusschlieBung der Rickzahlung des Kapitals
fur mehrere Jahre gegeben war, galt fur Disagio-
emissionen ebenso wie fiur Emissionen zu Pari. Der Fort-
fall dieser Chance steigert die Wichtigkeit des letztmog-
lichen Rickzahlungstermins fiir die mit Disagio begebenen
Papiere erheblich. Denn dieser Termin ist nun die einzige
Grundlage fur die Berechnung der Mindestnettoverzinsung,
die der Pfandbriefkaufer erwarten kann, und wir hatten ge-
sehen, daR der Reiz des Disagioerwerbes sinkt, wenn die
Spanne zwischen der Mindestnettoverzinsung und der durch
schnelle Kurssteigerung evtl, erhdhten Nettoverzinsung des
Papiers zu groR wird. Dieser Fall ist dadurch eingetreten,
daR die meisten Hypothekenbanken den Termin, bis zu
dem der lezte Pfandbrief der betreffenden Emission
zurickgezahlt sein muf3, sehr lange (20 Jahre und dariber)
hinausgeschoben haben. Das Interesse der Pfandbrief-
institute an dieser Methode liegt z. Teil darin, daR sie die
Pfandbriefe voraussichtlich erst zurlickzuzahlen brauchen,
wenn der Paristand sowieso erreicht oder Uberschritten
ist, dann aber sofort zurliickzahlen kénnen, wahrend die
mit entsprechender Verzinsung ausgestatteten Hypotheken
zum Teil nur immer in bestimmten Abschnitten (meist
5 Jahre) rickzahlbar sind. Bei sinkenden Zinssatzen er-
gibt sich also fur die Institute unter Umstanden auf diese
Weise ein zuséatzlicher Zwischenzins zwischen den alten,
noch einige Jahre laufenden hochverzinslichen Hypotheken
und den bereits durch Kindigung und Neuemission her-
unterkonvertierten Pfandbriefen. Bei steigenden Zins-
sdtzen kdénnen die Institute die Kindigung alter Pfand-
briefserien vertagen, wahrend sie bei Ablauf und Ruck-
zahlung der entsprechenden Hypotheken die erhdhten Zins-
sdtze bei der Neuausleihung des Kapitals erreichen
kédnnen. Erst bei vollig stagnierenden Zinssatzen kommen
diese Mehrgewinne véllig in Fortfall, ein Zustand, der aller
Voraussicht nach aber fur die néchsten Jahre bestimmt
noch nicht erwartet werden kann. An dieser Stelle offen-
bart sich unter Umstanden in gewisser Hinsicht eine
Spaltung der Interessen der Pfandbriefinstitute und der
Hypothekenschuldner. Wenn durch Begrenzung der Ruck-
zahlungsfrist der Pfandbriefe auf kurzere Termine (5 bis
10 Jahre, statt 20 und mehr) eine Verbiligung oder Ver-
mehrung des Realkredites zu erwarten wére, so wirde eine
solche Aenderung der Emissionsbedingungen vom Grund-
besitz aus gesehen zu begriRen sein, da seine Hypotheken
sowieso nur meist 5 Jahre laufen?2. Man sollte auf den
ersten Blick auch meinen, daR die Hypothekenbanken, zu
allererst am Umsatz interessiert, bereitwilliger dazu uber-
gehen wirden, bei Neuemissionen die Maximallaufzeit der
Pfandbriefe zu verringern. Einzelne, allerdings sehr be-
scheidene Anséatze in dieser Richtung sind auch bereits zu
konstatieren gewesend. Im allgemeinen aber scheinen die
Institute sich von der Fixierung kurzerer Pfandbrieflauf-
zeiten keine solche Umsatzsteigerung zu versprechen, dafl
die daraus resultierende Mehreinnahme gréRBer ware als
die oben erwéahnten Zwischengewinne, die sich bei Be-
grenzung der Laufzeit der Hypotheken, nicht aber der
Pfandbriefe  ergeben. Eine entscheidende Wandlung
wird hier erst eintreten, wenn die Schwankungen der Zins-
satze fur langfristiges Leihkapital so gering werden, wie
z. B. vor dem Kriege, so daR dann die Moglichkeit der
Zwischengewinne immer mehr in Fortfall kommt, der Ge-
sichtspunkt der Umsatzsteigerung entscheidend wird und

die Interessen der Hypothekenschuldner mit denen der
Hypothekenbanken auch in diesen Punkten vereinigt
werden.

Wenn der fur den Kapitalisten durch die Art der
Riuckzahlung zu schaffende Anreiz zum Erwerb von mit

2) Selten langer bis 10 Jahre; von Annuitatendarlehen ist
zur Vereinfachung der Materie bewuBt abgesehen.

3 Auch die neuerliche Ausstattung einzelner Emissionen
mit allerdings noch sehr geringfiigigen Auslosungschancen
gehort hierher.
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Disagio emittierten Werten fortfallt, wird der vorlaufige
Verzicht auf den Zinsgewinn aus den Kupons nur relativ
klein sein dirfen, wenn man Uberhaupt mit einer Senkung
der Nettoverzinsung durch Disagioemission rechnet. Nur
die Chance einer sehr baldigen Erreichung des Pari-
standes wird den Pfandbriefkaufer bewegen koénnen, mit
einer niedrigeren Nominalverzinsung vorlieb zu nehmen als
allgemein der Kapitalmarktlage entspricht. Auch hier ist
die Grenze nicht exakt festzusetzen, auch hier spielen die
Imponderabilien, das Ueberwiegen einer optimistischen
oder pessimistischen Stimmung eine gro3e Rolle. Allerdings
liegt gerade vielleicht bei den Pfandbriefen die Situation
so, dal beim Kéauferpublikum spekulative Erw&gungen
starker in den Hintergrund treten als bei den meisten
anderen Werten. W ir erhalten also das Ergebnis, daR alle
bislang erwahnten Faktoren daraufhin zu deuten scheinen,
dalR eine Disagioemission von Pfandbriefen nur dann den
Verzicht auf die Konvertierungschance lohnt, nur dann
eine voraussichtliche Senkung der Nettoverzinsung er-
warten l|aBt, wenn das Disagio nicht zu gro3 bzw, der
Nominalzinsful der Pfandbriefe nicht zu sehr unter dem
normalen zeitgeméafRen Zinssatz liegt. DalR dies bei den
4yi-, 6- und 7prozentigen Pfandbrieftypen heute bereits
der Fall ist, daruber diurften keine Zweifel herrschen. Die
Hypothekenbanken verzichten infolgedessen seit einiger
Zeit darauf, die Placierung dieser Serien zu forcieren.
Fiar den 8prozentigen fyp ist die Frage schwerer zu be-
antworten. Das Disagio von 7—8 pCt., das viele 8pro-
zentige Pfandbriefserien heute bereits aufweisen, gibt
den Bedenken Raum, ob man sich nicht auch hier all-
maéahlich der Grenze néahert, wo der Verzicht auf die Kon-
vertierungschance nicht mehr lohnend erscheint.

Wir haben allerdings bislang immer nur den Fall einer
volligen Neuemission im Auge gehabt, d. h. davon abge-
sehen, dal} die Hypothekenbanken bei der Fixierung der
Emissionsbedingungen heute bereits erheblich Ruicksicht
nehmen missen auf die schon im Umlaufe befindlichen
Pfandbriefe gleicher Art, wenn auch nicht immer gleicher
Nominalverzinsung. Die Frage nach Aenderung des
Nominalzinssatzes bekommt damit eine ganz andere Be-
deutung, die nicht mehr allein nach dem Gesichtspunkt
der Nettoverzinsung fur den Glaubiger und der Konver-
tierungschance fur den Schuldner entschieden werden kann.

Diese, man kann ruhig sagen, Besonderheit der Pfand-
briefemission gegeniber anderen Werten ergibt sich aus
2 Faktoren, einmal aus dem Charakter des Pfandbriefes
als festverzinslichen, fur Dauer- und Sparanlagen be-
stimmten Wert, und zweitens daraus, dal das Pfandbrief-
emissionsgeschéft ein laufendes ist. Der Goldpfandbrief
als Anlagewert ist die mobilisierte ldeingestickelte Gold-
markhypothek. Seine Wertbestandigkeit und Sicherheit
stammen daher ebenso wie seine Beliebtheit. Zugleich hat
er der Hypothek gegeniber den Vorteil jederzeitiger Ver-
auBerlichkeit. In dieser Richtung hat sich auch gegenuber
der Vorkriegszeit nichts geandert. Die ungewdhnlichen,
im Vergleich mit der Zeit vor 1914 auf ein Vielfaches ge-
stiegenen Zinsschwankungen am Kapitalmarkt bedeuten
aber heute fur einen festverzinslichen Wert ebenso starke
Kursschwankungen, d. h. Wertverschiebungen, die die Un-
sicherheit des Rickzahlungstermins (im Gegensatz zu den
Hypotheken) noch erschwerend ins Gewicht fallen lassen.
Kursverluste sind also fur den PfandbriefZeichner durchaus
maoglich, wenn er zur VerdauBerung vor der Ruckzahlung
bzw. Kiundigung gezwungen ist. Infolgedessen sind die
Hypothekenbanken zu einer sehr starken Interventions-
tatigkeit gezwungen, um die Kurse ihrer Werte zu stabili-
sieren. Die Riucksicht auf ihr dauerndes Emissions-
geschéaft erfordert, den Pfandbrief nicht zum Spekulations-
wert werden zu lassen. Die Stabilisierung der Bodrsen-
kurse erfolgt im intensiven MalRe daher bei den Serien, die
gleiche Nominalverzinsung haben wie die Emissionsserien.
Jeder Uebergang zu einer hoheren Nominalverzinsung bei
Neuemission wiurde infolgedessen fur die Pfandbrief-
inhaber der alten Serie das deutliche Anzeichen kom-
mender Kursverluste bedeuten. Die Aufgabe der Emission
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6- und 7prozentiger Typen zugunsten des 8prozentigen hat
noch nicht in diesem Sinne wirken kdénnen. Der 8pro-
zentige Typ hat seit 1924 immer existiert, wahrend die
Forcierung des 6- und 7prozentigen Pfandbriefes durch die
deutsche Diskontpolitik Anfang 1927 im groRten Ausmale
bedingt und damit der Entscheidung der Institute entzogen
war. Anders liegt die Situation heute, wo die Frage zur
Diskussion stand, vom 8prozentigen zum 9prozentigen
Typ Uberzugehen. Die Pfandbriefinstitute haben dies be-
kanntlich abgelehnt. Mit Recht oder Unrecht? Der
Pfandbriefumlauf der Flypothekenbanken besteht in sehr
erheblichem Umfange (50—60 pCt.) aus 8prozentigen
Werten. Der Uebergang zu einem 9prozentigen Typ héatte
das Angebot gerade in 8prozentigen Pfandbriefen wahr-
scheinlich sehr erheblich gesteigert, vermutlich sogar mehr
als durch Neuverkauf der 9prozentigen Werte an Umlaufs-
vermehrung zunédchst erreichbar gewesen ware. Zudem
hatte eine starke Kurssenkung der 8prozentigen Werte den

Kurs der 9prozentigen gedrickt, so daB statt der er-
strebten Verbilligung eher eine Verteuerung des Real-
kredites (wenn auch wiederum nur zunachst) zu ver-

zeichnen gewesen ware. SchlieRlich wéare die Vorstellung
von der jederzeitigen verlustlosen Wiederverduf3erlichkeit
des Pfandbriefes und damit die Propaganda fir kommende
Emissionen erheblich gestdrt worden. Der Beschlu3, beim
8prozentigen Typ zu bleiben, war also mit Ricksicht auf
die Kontinuitdt der Umlaufsvermehrung, der Stabilitdt der
Kurse und der Vermeidung einer plétzlichen Verteurung
des Realkredites durchaus gerechtfertigt.

Es darf aber nicht verkannt werden, daRR diese
Stellungnahme sich nur aufrechthalten lassen wird, wenn
die Verknappung der Kapitalmarkte nicht noch weiter
lange Zeit anhéalt, und dalR ein Entschlul, zu hoéher ver-
zinslichen Emissionen uUberzugehen, um so einschneidender
wirken mufB, je spater er schlieBlich kommt. Die Aus-
stattung der Pfandbriefe von seiten der Hypothekenbanken
hat bislang immer die Hoffnung auf kommende Zinssenkung
bei den Emissionshdusern vermuten lassen. W ir haben dies
bei der Besprechung der Kindigungs- und Rickzahlungs-
bestimmungen bereits gesehen und auch die Ablehnung des
9prozentigen Pfandbriefes ist nur so erklarlich. Hoffen
auch wir, dall diese Erwartung, auf lange Sicht betrachtet,
sich als richtig erweist.

Inzwischen wird die Disagioemission 8prozentiger
Pfandbriefe die Kapitalisten aus erwahnten Grinden
weniger reizen koénnen, als dies in Zeiten groeren Opti-
mismus der Fall war. Die Umlaufsvermehrung der Pfand-
briefe hat bereits eine erhebliche Verlangsamung erfahren.
Mit der Ablehnung des 9prozentigen Typs haben die Insti-
tute bewuBt ein Opfer gebracht, denn der BeschluR stammt
nicht etwa nur aus der Sorge vor plotzlicher Stagnation
des Geschéfts durch Umtauschoperationen derer, die 8pro-
zentige Werte abstoBRen und in 9prozentige tauschen
wiurden, — das ware doch nur eine Episode gewesen.
Starker war die Sorge, durch Ausgabe von 5 Jahre un-
kindbaren, 9prozentigen Pfandbriefen die Konvertierungs-
chance fur diese Zeit auszuschlieBen und so einen Zins-
abbau fir den Realkredit zu erschweren fur den Fall, daR
ein solcher durch Erleichterung der Kapitalméarkte friher
maoglich ware.

Steuerfreie Bilanzverschleierung,
Von Regienmgsrat Dr. jur. Wirckau, Kassel.

,Gemeinsam mit den Spitzenverbdnden von Handel
und Industrie bemiiht sich der Centralverband des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes seit langerer Zeit
um einen besseren strafrechtlichen Schutz des redlichen
KreditVerkehrs gegen die unter dem Ausdruck ,Kredit-
erschleichung zusammengefaRten MiRstdnde.” So schreibt
die Schriftleitung dieser Zeitschrift auf Seite 55 in einer
Anmerkung zu Fischers alarmierendem Aufsatz
'iIKrediterschleichung als Gefahrdung der Volkswirt-

schaft*. Gleichzeitig haufen sich in bedngstigender Weise
die Félle, in denen sich nach erfolgter Zahlungseinstellung
angesehener Firmen herausstellt, daR ihre Inhaber oder
leitenden Direktoren jahrelang die ungunstige wirtschaft-
liche Lage der Firma oder gar ihre eigenen zu Lasten der
Firma und deren Glaubiger getatigten Manipulationen
gegenuber den Aufsichtsorganen und der Oeffentlichkeit
durch geféalschte Bilanzen verschleiert haben. Da er-
scheint besonders aktuell ein kurzlich bekanntgewordenes
Urteil des Reichsfinanzhofs — | A a 426/29 vom 29. 8.
1929, Reichssteuerblatt vom 10. 10. 1929 Seite 545
Nr. 788 —, welches das Verfahren der Bilanzverschleie-
rung zwecks Vermeidung einer Vertrauenserschitterung
sozusagen steuerlich sanktioniert und m. E. — weniger
vom fiskalischen, als gerade vom allgemein wirtschaft-
lichen Standpunkt gesehen — schwere Bedenken aus-
zulésen geeignet ist. Der genannten Entscheidung lag
folgender Tatbestand zugrunde:

,Die Beschwerdefuhrerin, die Ende 1926 ein ein-
gezahltes Aktienkapital von 1000000 RM auswies,
hat nach dem Ergebnis einer Buchprifung seit der
Inflation jedes Geschéftsjahr mit einer Unterbilanz
abgeschlossen. Die Unterbilanz betrug Ende 1924
rund 860 000 RM, Ende 1925 rund 693 000 RM und
Ende 1926 rund 488 000 RM. Nach der fiir 1927 ein-
gereichten Steuerbilanz hat sich die Unterbilanz in
diesem Jahre wieder auf rund 749 000 RM erhoht.
Die Beschwerdefuhrerin hatte fur alle diese Jahre
Handelsbilanzen aufgestellt, die mit so hohen Ueber-
schiissen abschlossen, da’ die Ausschittung von Ge-
winnen und die Gewdhrung vonTantiemen moglichwar.
Die Geschéftsberichte sind den Handelsbilanzen ent-
sprechend abgefadt, Fur 1927 sind 70 000 RM Divi-
denden und 17 377,76 RM Tantiemen zur Verteilung

gelangt. Die Gewinnausschiuttung wird damit
gerechtfertigt, dal das Ansehen und die Ver-
trauenswurdigkeit nach auflen nicht geschmalert
werden durften. Es sei bekannt, dalR be-
sonders bei Versicherungsgesellschaften in den
Jahren, in denen die Verluste besonders grof3

seien, Gewinne ausgeschuttet wirden, um eben An-
sehen und Vertrauen nicht zu verlieren. Es bestehe
die Erwartung, die Verluste in den nachsten Jahren
wieder einzuholen. Man kdnne derartige Gewinn-
ausschittungen geradezu als Werbungskosten be-
zeichnen. Das Finanzamt hat sowohl die Tantieme
wie den ausgeschitteten Gewinn als Einkommen an-
gesehen. Einspruch und Berufung blieben erfolglos.*

Der Reichsfinanzhof hat die Rechtsbeschwerde fir
begrindet und die als Gewinn ausgeschitteten Betrége
fur korperschaftsteuerfrei erklart. Zum Verstéandnis des
Folgenden muf} zunadchst daran erinnert werden, dal} es
dem bilanzierenden Kaufmann schon auf Grund der seit
Jahren vom Reichsfinanzhof in standiger Rechtsprechung
aufgestellten Grundsétze uUber steuerliche ,,Bilanzberich-
tigung“ moéglich ist, fur seine Glaubiger, insbesondere
die Banken, und fur das grof3e Publikum in seiner Handels-
bilanz einen schoénen Gewinn, fur das Finanzamt aber in
seiner Steuerbilanz einen weniger schénen Erfolg oder
gar einen Verlust auszuweisen, ein Ergebnis, welches dem
Nichtfachmann zun&chst widersinnig erscheinen mag, da
doch die steuerrechtlichen Grundsétze meist umgekehrt
ein glUnstigeres Bilanzergebnis zeitigen als die
handelsrechtlichen. Weist namlich der Kaufmann dem
Finanzamt nach, daR? seine Handelsbilanz nach den Grund-
satzen ordnungsméaBiger Buchfuhrung unrichtig auf-
gemacht ist, d. h. in der Regel auf der Aktivseite zu hohe
oder auf der Passivseite zu niedrige Werte ausweist, so
darf und mul3 sie fur die Steuerveranlagung berich-
tigt werden; legt er dar, dall seine Handelsbilanz zwar
nach einer an sich zulassigen Bilanzierungsmethode a auf-
gemacht ist, dal sie aber bei Anwendung einer anderen,
gleichfalls zuldssigen Bilanzierungsmethode b ein ge-
ringeres Ergebnis ausweisen wirde, so ist zwar fir eine
Bilanzberichtigung mangels einer unrichtigen
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Handelsbilanz kein Raum und eine Bilanzadnderung
fur die Steuer durch Uebergang =zur Bilanzierungs-
methode b wenn Uberhaupt, dann nur bei gleichzeitiger
Aenderung der Handelsbilanz zuldssig; eine solche aber
soll wenigstens in den Fé&llen, in denen eine Aenderung
der Handelsbilanz keiner besonderen Formen bedarf, d. h.
also fur Einzelkaufleute, offene Handelsgesellschaften und
Kommanditgesellschaften, vom Finanzamt unterstellt
werden durfen (vgl. Reichsfinanzhof vom 17. 4. 1929 —
VI A 879/27 — Steuer und Wirtschaft 1929 Nr. 600;
Reichsfinanzhof — | A a 213/29 — vom 12. 11. 1929 Eil-
dienst der Deutschen Steuerzeitung 1929 Spalte 792).
Bestand also, wie dargelegt, schon bisher die Mdglichkeit,
.verschonerte" Geschéftsbilanzen aufzumachen, ohne zu
dem Bilanzbild entsprechenden Steuerleistungen ge-
zwungen werden zu kdnnen, so war doch mit jener Bilanz-
verschonerung bisher wenigstens in den besonders kralR
liegenden Fallen ein steuerliches Risiko verknupft, in
denen die Aktiengesellschaft oder Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung auf Grund der verschdnerten Bilanz
auch Dividenden ausschiuttete bzw. der Einzel-
kaufmann oder Teilhaber einer offenen Handelsgesell-
schaft oder Kommanditgesellschaft UtberméaRig hohe Ent-
nahmen zum persdnlichen Lebensunterhalt téatigte.
Denn in diesen Féllen konnte auf Grund von § 10 Abs. 2
zu a Korperschaftsteuergesetz die ausgeschittete Divi-
dende, auf Grund des § 49 EStG, der tatsachliche Ver-
brauch der Besteuerung unterworfen werden. Dieses
Risiko ist durch die genannte Entscheidung ausgerdumt!
Heil und Sieg! Freie Bahn dem Bilanztichtigen!

Die Entscheidung des Reichsfinanzhofs befal3t sich
mit § 10 Abs. 2 zu a Korperschaftsteuergesetz. Diese Vor-
schrift lautet:

.Mindestens ist als Einkommen zu versteuern
die Summe der Vergitungen jeder Art, die an Mit-
glieder des Aufsichtsrates fur den Steuerabschnitt
gewahrt worden sind (8 17 Nr. 4). Dem zu ver-
steuernden Mindestbetrag kann hinzugerechnet
werden die Summe a) der Gewinnanteile, die fur den
Steuerabschnitt ausgeschuttet worden sind, sofern sie
nicht aus Vermodgen stammen, das bei seinem Ent-
stehen in den letzten drei Jahren der Besteuerung
nach diesem Gesetz unterlegen hat; die Vorschriften
des § 11 bleiben unberihrt.”

Hinsichtlich der verteilten Aufsichtsrats-
tantiemen steht also die Steuerpflicht aulRer Zweifel;
hinsichtlich der Gewinnausschittungen — die
hier allein interessieren! — liegt dagegen nur eine ,Kann-
Vorschrift* vor, d. h. die Veranlagungsstelle des Finanz-
amtes entscheidet dariber, ob im einzelnen Falle die
Steuer erhoben werden soll oder nicht; sie ist dabei an
die allgemeine Regel des § 6 Reichsabgabenordnung ge-
bunden, welcher lautet: ,Wo im Sinne des Gesetzes die

Behodrden die Entscheidung nach ihrem Ermessen zu
treffen*haben, hat sie nach Recht und Billigkeit zu er-
folgen. Der Reichsfinanzhof untersucht nun in der Be-

grindung seiner Entscheidung vom 29. 8. 1929 eingehend,
ob es der Billigkeit entspricht, im vorliegenden Falle von
der Kann-Vorschrift Gebrauch zu machen und die aus-
geschutteten Gewinne trotz tatsdchlichen Verlustes als
fiktives Einkommen zu versteuern; er gelangt zur Ver-
neinung der Frage. ,Bei einem Versicherungsunter-
nehmen" — so fuhrt er aus —, ,das seine Geschéafte flr
lange Sicht abschlie3t, ist mehr wie bei manchem andern
kaufménnischen Unternehmen das Vertrauen in die
Zahlungsfahigkeit Voraussetzung fur das Gedeihen. Die
Beschwerdefihrerin konnte zwar von ihren Aktionaren
noch 2000000 RM Aktienkapital einfordern. Aber die
Beflurchtung liegt doch nahe, da die Versicherten, wenn
sie von der Unterbilanz von 750000 RM Kenntnis er-
halten, sich sagen, wo so viel verlorengegangen ist, kann
leicht noch mehr verlorengehen, und daR sie sich darum
aus der Geschéaftsverbindung mit der Beschwerdefuhrerin
zurlickziehen, EntschloR sich die Beschwerdefuhrerin, in

ihren Handelsbilanzen Gewinne auszuweisen, dann er-
scheint es auch folgerichtig, daR sie Gewinne aus-
schuttete. Hatte sie das nicht getan, hatte sie also

4 Jahre keine Dividende verteilt, so hatte auch das ver-
mutlich Aufsehen und kritische Fragen nach der Richtig-
keit der Bilanz hervorrufen koénnen." Die Gewinnaus-
schiuttung sei hier also nicht AusfluR innerer Kraft und
Leistungsfahigkeit, sondern nur einer gewissen Zwangs-
lage, geboren aus dem Bestreben, das Vertrauen der Geld-
geber zu erhalten, dessen Verlust bei Offenlegung der
wirklichen Lage unvermeidbar ware. Auch die wesens-
verwandte Vorschrift Uber die Verbrauchsbesteuerung
aus 8 49 EStG, setze die Leistungsfahigkeit des Steuer-
pflichtigen und in der Hauptsache die Vermeidbarkeit der
tatsachlich gemachten Ausgaben voraus. Der Reichs-
finanzhof falBt zusammen:

.Im vorliegenden Falle hat die Beschwerdefuhrerin,
wie ihr nicht widerlegt werden kann, im Geflhl eines
Zwanges gehandelt, als sie die Gewinne ausschittete.
Man wird nicht annehmen kénnen, dall sie subjektiv
von dem Gefuhle wirtschaftlicher Kraft, die auch in
schlechten Jahren» Dividendenausschiuttungen ge-
stattet, getragen gewesen ist. Und das objektive
Bild zeigt ein schwer ringendes Unternehmen, das
Jahre gebrauchen wird, bis es innere Festigung und
wirtschaftlich gesichertes Gedeihen wiedererlangt
haben wird. Darum war von der Anwendung der
Kannvorschrift abzusehen und die Steuer lediglich
nach der verteilten Tantieme zu berechnen.”

Der Hinweis auf § 49 EStG, und die Wesensverwandt-
heit beider Vorschriften ist nicht uninteressant. Der
Einzelkaufmann oder 1leilhaber einer offenen Handels-
gesellschaft oder Kommanditgesellschaft wird sich also
mit ebensoviel Recht, wie sich die Versicherungsgesell-
schaft gegen Heranziehung ihrer ausgeschitteten Divi-
denden mit Erfolg gewehrt hat, gegen die Heranziehung
zur Verbrauchsbesteuerung wehren kdénnen, mit der Be-
grindung, er sei im Interesse seines Geschaftes ge-
zwungen, einen hohen Lebensaufwand zu treiben, denn
eine plotzliche Einschrankung desselben musse auffallen
und seine Glaubiger miRRtrauisch und kritisch machen.
Schon Fischer hat in seinem eingangs erwahnten Aufsatz
darauf hingewiesen, daB eine Vermehrung des Lebens-
aufwandes die Kreditfahigkeit zu erhdhen geeignet sein
kann. Mt gleichem Recht schlieBlich werden den Vor-
standsmitgliedern und leitenden Angestellten einer
Aktiengesellschaft oder G. m. b. H. hiubsche Sonder-
vergutungen und Tantiemen vom fiktiven Einkommen ge-
zahlt werden durfen, ohne dal3 sie zur Mindestbesteuerung
gemal 8§ 10 Abs. 2 zu b Kdérperschaftsteuergesetz heran-
gezogen werden kdnnen. Man sieht also — und das tag-
liche Leben beweist, dalR es sich hier nicht um eine
wirklichkeitsfremde Konstruktion handelt!'—: die Inhaber
und Direktoren der ,schwerringenden Unternehmungen"
kénnen unter Umstdnden ganz angenehm und vielleicht
besser als ihre Glaubiger weiterleben, solange es eben

geht, ohne daR die Aktiengesellschaft (G. m. b. H.)
Korperschaftsteuer, der Einzelkaufmann oder Gesell-
schafter Einkommensteuer zu zahlen braucht (der an-

gestellte Direktor muR natirlich sein Gehalt und Sonder-
vergiutung als Arbeitslohn versteuern).

Ich firchte, die Arbeiter und kleinen Angestellten,
denen die Firma punklich ihre 10 pCt. Lohnsteuer ein-
behélt, werden fur diese Art von ,Recht und Billigkeit"
wenig Verstandnis haben. Die Glaubiger aber und die
Wirtschaft im ganzen gesehen werden m. E. keinerlei
Interesse daran haben, dal es einem innerlich kranken
Unternehmen durch steuerliche Begunstigung erleichtert
wird, seine Glaubiger und Aktionare zu téuschen. Der
Reichsfinanzhof meint:

,ES ist hier nicht zu erdrtern, ob die Aufstellung
und Verodffentlichung unzutreffender Handelshilanzen
und die auf Grund solcher Bilanzen vorgenommenen
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Gewinnausschittungen eine kaufmé&nnisch
freie Handlungsweise darstellen.”

einwand-

Das ist zwar sicher richtig. Aber wenn auch die
Steuerbehdrde nicht zum Waéachter uber die kaufméannische
Moral berufen ist, so glaube ich doch, daR weiteste Kreise
auf Grund ihres ganz naturlichen Gefihls durchaus keinen
Widerspruch mit Recht und Billigkeit darin erblicken
wirden, wenn ein Unternehmen, das aus bestimmten
Grunden Gewinn ausschutten und damit nach auBen den
Eindruck einer gewissen Leistungsfahigkeit erwecken wiill
— von natirlich denkbaren besonderen Ausnahme-
fallen abgesehen —, grundséatzlich auch entsprechend
dieser fingierten Leistungsfahigkeit an der finanziellen Not-
lage des Staates durch Steuerzahlung partizipieren muf.
Mir wenigstens wiirde es unbedenklich erscheinen, eine
zweckbewulRRt vorgetduschte Leistungs-
fahigkeit der effektiven Leistungs-
fahigkeit gleich zu behandeln. Das Unter-
nehmen mull diese Steuern eben als Unkosten seiner Divi-
dendenpolitik mit einkalkulieren, gemé&R dem alt-
germanischen Rechtsgrundsatz: ,Wer den bdsen Tropfen
genieBt, genielt auch den guten“ und umgekehrt. Be-
zeichnend in dieser Hinsicht scheint mir zu sein, dal ein
flhrendes Blatt der Wirtschaft, die Deutsche Bergwerks-
zeitung, der man nun doch wahrhaftig keine Ubermé&Rige
Steuerfreudigkeit nachsagen kann, in ihrer Nummer 285
vom 6. 12. 1929 das Urteil vom 29. 8. 1929 zwar be-
greiflicherweise in groBer Aufmachung auf erster Seite
bespricht, aber sich doch besonderer Lobeserhebungen
fiur das wirtschaftliche Verstandnis des Reichsfinanzhofs
enthalt und vielmehr ernste Worte fur die Gefahrdung
der Oeffentlichkeit durch das heutige Handelsbilanzrecht
findet. Sie schreibt:

.Das Reichsfinanzhofsurteil zeugt fir die Not-
wendigkeit, mehr oder weniger schematische Rechts-
anwendung im Steuerrecht auszuschlieBen. Anderer-
seits geht aus dem Urteil mit erschreckender Deut-
lichkeit hervor, wie wenig Sicherheit das heutige
Handelsbilanzrecht dem AuRenstehenden bietet, mit
welchem MaR von Kritik man den verdffentlichten
Handelsbilanzen selbst gréRRerer Unternehmungen
gegeniuberstehen mu3 und wie der Grundsatz der
Bilanzwahrheit heute in der Praxis durchbrochen
wird."

Ist aber das Handelsbilanzrecht unzulanglich, so sehe
ich deshalb noch keinen Grund, diese Unzuléanglichkeiten
auch steuerrechtlich zu fordern, anstatt sie, soweit eben
mdglich, zu hemmen. Es widerstrebt m. E. in der Tat
direkt dem Anstandsgefuhl und auch dem unser vielfach
zu Unrecht geschméahtes Zivilrecht beherrschenden
Grundsatz von Treu und Glauben, wenn der ehrbare
Kaufmann seine Glaubiger Jahr fur Jahr taduschen und
einer der Schweigepflicht unterliegenden Staatsbehérde
gegeniber sich darauf selber mit zynischer Offenheit be-
rufen darf, um fur sich personlich finanziell unginstige
Folgen seiner Tauschung, namlich die entsprechenden
Steuerzahlungen, zu vermeiden.

Die Gedankengange der Urteilsbegrindung scheinen
mir weitgehend beherrscht von der sogenannten, zum
Modeschlagwort erhobenen Lwirtschaftlichen Be-
trachtungsweise”. Der Reichsfinanzhof bemuht sich bei
Beantwortung der Frage nach der Billigkeit der Anwen-
dung der Kannvorschrift des § 10 Abs. 2 zu a Koérper-
schaftsteuergesetz eindringlich, die wirtschaftlichen Be-
weggriinde der Leiter des betreffenden Unternehmens
zu erfassen. Die Betrachtungsweise ist also eine rein
*u r*ek swirtschaftliche; der Kritiker fragt, ob sie
nicht auch von allgemein Volks wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten hétte beeinflult werden durfen und
mussen. Und wer gar — horribile dictu! — juristisch
vorbelastet ist, falt sich an den weltfremden Kopf: Soll
nicht auch fir die wirtschaftliche Betrachtungsweise
das zeitlose Wort der Rémer gelten — denen, obwohl
"Erfinder und Meister der Teufelskunst Jurisprudenz,
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schon vor zweitausend Jahren bekannt war, dal weder
Gesetze nach ihrem strengen Wortlaut auszulegen sind,
noch eine Auslegungsregel (z. B. ,Wirtschaftliche Be-
trachtungsweise“) zum starren Dogma erhoben werden
darf — das Wort: summum jus summa injuria!

Gerichtliche Entscheidungen.

Steuerrecht«
1. Zu § 2 Nr. 3c KStG.! 8§ 6—8 KSt. DO.

Die Bankanstalt einer Girozentrale, die
in der Hauptsache den in der Girozentrale
zusammengeschlossenen Kreisen und Ge-
meinden die Erledigung ihrer finanziellen

Geschafte erleichtert, insbesondere ihre
Kreditbedlurfnisse befriedigen soll, kann
nicht als gemeinnitzig im Sinne des § 2 Nr. 3c
KStG, angesehen werden, da ihr Zweck in
erster Linie auf die Forderung der Inter-
essen der Mitglieder gerichtet ist.

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 29. Oktober 1929 — | A a
436/29 —; abgedr. RStBI. 1930, S. 11.

Die Beschwerdefuhrerin ist eine vom Kommunalen Spar-
und Giroverbande fur die Provinz Z., einer offentlich-recht-
lichen Korperschaft, errichtete Bankanstalt. Nach § 2 der
Verbandssatzung hat sie den Zweck, den Verbandsmitgliedern
— Stadt- und Landkreisen und kreisangehorigen Stadt- und
Landgemeinden — zur Erledigung ihrer finanziellen Geschafte
zu dienen. Sie beansprucht Anerkennung ihrer Gemeinnutzig-
keit und damit nach 8 2 Nr. 3c KStG. Steuerfreiheit, Die
Vorinstanzen haben ihrem Verlangen nicht entsprochen.

Das Finanzgericht hat unter Hinweis auf das im Reichs-
steuerblatt (1928 S. 98) abgedruckte U, des RFH. v. 6. De-
zember 1927 — | A 172/27 — seine Entscheidung damit be-

grundet, dal es an der durch § 11 Nr. 2 KSt. DO. vor-
geschriebenen satzungsméafRigen Festlegung des zur Steuer-
befreiung fihrenden gemeinnutzigen Zweckes fehle. Die Auf-

fassung der Berufungsklagerin, dall die Satzung des Girover-
bandes eine dahingehende Bestimmung zwar nicht dem W ort-
laut, aber dem Inhalt nach enthielte, kodnnte nicht geteilt
werden.

Der Rechtsbeschwerde muf3 der Erfolg versagt bleiben.

Es kann dahingestellt bleiben, ob die fur die Vorent-
scheidung gegebene Begrindung zutreffend ist, oder ob aus den
gesamten Satzungsbestimmungen mit Ricksicht auf den allge-
meinen Charakter der Girozentralen gefolgert werden muB,
dalR sie der Vermittlung billigen Personal- oder Real-
kredits zu dienen bestimmt sind. Denn der Senat vermag aus
anderen Grunden die Gemeinnitzigkeit der Beschwerdefuhrerin
nicht anzuerkennen. Nach § 6 KSt. DO. sind nur solche
Zwecke gemeinnitzig, deren Erfullung unmittelbar die All-
gemeinheit fordert. Hier handelt es sich aber um ein Unter-
nehmen, das in der Hauptsache den in der Girozentrale zu-
sammengeschlossenen Kreisen und Gemeinden die Erledigung
ihrer finanziellen Geschéafte erleichtern, insbesondere ihre
Kreditbedlrfnisse befriedigen soll. Zwar kdénnen nach § 8
KSt. DO. in bestimmter Weise abgegrenzte Personenkreise als
Allgemeinheit angesehen werden, auch kann nach § 7 der
Verordnung die Forderung der Allgemeinheit auf materiellem
Gebiete liegen, es mu3 aber nach der gleichen Bestimmung die
entfaltete T&tigkeit dem gemeinen Besten nutzen. Diese Vor-
aussetzung ist nur erfullt, v/enn die Tatigkeit eine selbstlose
ist. Daran fehlt es aber hier, weil die Beschwerdeflhrerin
ganz oder in der Hauptsache nur die Foérderung der eigen-
wirtschaftlichen Zwecke der betreffenden Kreise und Ge-
meinden erstrebt. DaR die den Mitgliedern gewdahrten oder
vermittelten Kredite unter Umstdnden zur Bestreitung der
Kosten gemeinnitziger Einrichtungen, wie Krankenh&user,
Volksbadeanstalten oder Schulbauten, benutzt werden, muR
hier auBer Betracht bleiben, weil insoweit nur eine mittelbare
Forderung der Allgemeinheit gegeben sein wirde. Die Be-
schwerdefiuhrerin hat allerdings darauf hingewiesen, dalR neben
der Vermittlung des kommunalen Kredits auch der kommunale
Giroverkehr, also die Férderung des im Interesse der gesamten
Volkswirtschaft liegenden bargeldlosen Zahlungsverkehrs, zu
ihren Aufgaben gehdre. Indessen ist bei der Einrichtung des
Giroverkehrs mehr an die Erleichterung des Geldver-
kehrs der Mitglieder und an die Aufsammlung gréRerer
Geldbetrage fur Kreditzwecke gedacht worden als an die
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allgemeine Forderung der Interessen der Volkswirtschaft.
Jedenfalls ist der mit der Grindung der Girozentrale verfolgte
Zweck in erster Linie auf die Forderung der Interessen der
Mitglieder gerichtet. Die Girozentrale ist auch nicht, wie § 11
KSt. DO. fur offentlich-rechtliche Kreditanstalten vorschreibt,
zur Beseitigung einer wirtschaftlichen Notlage bestimmter
Volkskreise bestimmt. Eine unmittelbare Forderung der All-
gemeinheit liegt also nicht vor. Der Beschwerdefuhrerin muf}

daher die Befreiung von der Korperschaftsteuer versagt
werden.
2. Zu Tarifstelle 7 und 18 Z, 2 Pr. StempStG,
Sicherungsiubereignungsvertrage unter-
liegen nicht dem Kaufvertragsstempel.
Urteil des Reichsgerichts vom 13. 12. 1929 — VII. 234.
1929 —.
In Sachen des PreuBischen Staates, vertreten

durch den Prasidenten des Landesfinanzamtes zu Dusseldorf,
Beklagten und Revisionsklagers, gegen die X.-Bank, Klager
und Revisionsbeklagten, hat das Reichsgericht, VII. Zivilsenat,
auf die mindliche Verhandlung vom 13. Dezember 1929 fir
Recht erkannt:
Die Revision gegen das Urteil der 3. Zivilkammer
des Landgerichts zu Dusseldorf vom 25 Februar
1929 wird zuriickgewiesen. Die Kosten der Revisions-
instanz werden dem Revisionsklager auferlegt.

T atbestand.

Der Klager schloB am 12. Juli 1928 mit der Firma A. einen
Vertrag, wonach diese dem Klager zur Sicherstellung fur ge-
wahrten Kredit Waren, die in einer besonderen Aufstellung
verzeichnet waren, ubereignete. Die Uebergabe wurde durch
die im Vertrag enthaltene Vereinbarung ersetzt, daR die
Kreditnehmerin die Waren fortan nur noch als Verwahrern!
fur den Kléager behalte.

W eiter besagt der Vertrag:

,Kommt die Kreditnehmerin ihren Verpflichtungen
der Bank gegenuber nicht ordnungsmaRig nach, so ist
die Bank zum Verkauf der Ubereigneten Gegenstande
nach biligem Ermessen sofort berechtigt, insbesondere
darf sie die Gegenstande zu einem angemessenen Preise
selbst Gbernehmen. Ein sich aus dem Erlése etwa uber
die Anspriche der Bank hinaus ergebender UeberschuBl
ist der Kreditnehmerin herauszuzahlen. Letztere ist be-
rechtigt, jederzeit die Schuld der Bank zuriickzuzahlen
und erwirbt durch Rickzahlung der Gesamtschuld, fir
die obige Sicherungsgiter der Bank Ulbereignet wurden,
das unbeschrankte Eigentum an diesen."

Zu diesem Vertrage ist u. a. eine nach der Tarifstelle 7 des
PreuBischen Stempelsteuergesetzes berechnete Stempelabgabe
in Hohe von 2086,50 RM erfordert und vom Klager entrichtet
worden.

Der Klager ist der Ansicht, daR das Landesfinanzamt zu
Unrecht den Stempel nach TSt. 7 Pr. StempStG, gefordert
habe und statt dessen lediglich einen solchen nach TSt. 18
Ziff. 2 in Hohe von 3 RM habe berechnen durfen.

Er verlangt mit der Klage die Rickzahlung von 2083,50 RM
samt 7 pCt. Zinsen seit Klageerhebung.

Das Landgericht Dusseldorf, 3. Zivikammer, hat durch
Urteil vom 25. Februar 1929 der Klage in der Hauptsache und
bezuglich des Zinsanspruchs in Hohe von 4 pCt. Zinsen statt-
gegeben, wegen des weitergehenden Zinsanspruchs aber die
Klage abgewiesen.

Mit der vom Beklagten unter Zustimmung des Klagers un-
mittelbar eingelegten Revision beantragt der Beklagte, das
angefochtene Urteil aufzuheben und die Klage abzuweisen.

Der Klager bittet um Zurickweisung der Revision.

Entscheidungsgriunde:

Der Tarifstelle 7 des Preullischen Stempelsteuergesetzes,
auf die der Beklagte die zu der Vertragsurkunde vom 12. Juli
1928 erhobene Stempelabgabe griindet, unterliegen ,Kauf- und
Tauschvertrage und andere lastige VerauRRerungsgeschéfte ent-
haltende Vertrage". Das Landgericht halt diese Tarifstelle
nicht fir anwendbar, weil als ,lastig" (entgeltlich) ein Geschéaft
nur dann angesehen werden kdnne, wenn auf beiden Seiten
Leistungen gegenuberstehen, die nach dem Willen der Be-
teiligten gegeneinander ausgetauscht werden sollen. Als eine
solche, den Gegenwert fiur die zur Sicherung Ubereigneten
Sachen bildende Leistung kénne aber nicht die Verpflichtung
des Klagers angesehen werden, die Ubereigneten Sachen nach
Beendigung des Sicherungszweckes an die Kreditnehmerin
zurickzugeben. Ebensowenig mache die Vereinbarung, wo-
nach der Klager bei Nichterfillung der der Kreditnehmerin

Gerichtliche Entscheidungen.

obliegenden Verpflichtungen zum Verkauf oder zur Ueber-
nahme der lUbereigneten Sachen berechtigt sei, den Sicherungs-
Ubereignungsvertrag zu einem bedingten Kauf, wie es beim Vor-
liegen einer Verfallklausel der Fall sein wirde. Denn der
Klager habe nicht bereits bei AbschluR des Sicherungsuber-
eignungsvertrags den Willen zur Eingehung einer Verpflichtung
gehabt; vielmehr sei seine Erklarung in den Vertrag dahin auf-
zufassen, daB er vorerst noch keine Bindung bezuglich des
Kaufes habe eingehen wollen. Eine Bindung liege lediglich
auf seiten der Kreditnehmerin vor; deren Erklarung habe er

sich zu seiner eigenen Sicherung geben lassen. Es handelt
sich im vorliegenden Fall nur um eine die Kreditnehmerin
bindende Offerte, deren Annahme ganz ins Belieben des

Klagers gestellt sei. Eine bloRe Offerte zu einem Kauf unter-
fallt aber der Tarifstelle 7 nicht. Deshalb hat das Landgericht
der Rickzahlung der nach TSt. 7 erhobenen Steuer statt-
gegeben. Die Revision des Beklagten kann keinen Erfolg
haben. Die Entscheidung des Landgerichts entspricht der
Rechtsprechung des Reichsgerichts zu der mit TSt. 7 des
Stempelsteuergesetzes vom 21. Oktober 1924 im wesentlichen
Ubereinstimmenden Tarifstelle 32 Abs. Ic des Stempelsteuer-
gesetzes vom 31. Juli 1895.

Wie der erkennende Senat in dem Urteil vom 4, Juli 1913
(RGZ. Bd. 83 S. 50) ausfihrt, ist fir jene Tarifstelle kein Raum,
wenn der beurkundete Vertrag nichts anderes enthalt als die
Uebereignung der verauBerten Sache, weil alsdann der Ur-
kundeninhalt von einer vom Erwerber GUbernommenen Gegen-
leistung, die zur Annahme eines lastigen VerauRRerungsgeschafts
unerlaBlich ist, nichts ergibt. Lastig oder entgeltlich ist ein
Geschéft nur dann, wenn beiderseits Leistungen gegenuber-
stehen, die nach dem Willen der Parteien gegeneinander aus-
getauscht werden sollen, dergestalt, dal das, was jeder Telil
durch die Leistung des anderen erlangt, an die Stelle des durch
seine eigene Leistung dem anderen Gewadahrten tritt. Mit dem
Urteil in RGZ. Bd. 83 S. 50 ist davon auszugehen, da die dem
Erwerber fiduziarischen Eigentums obliegende Verpflichtung,
nach Erledigung des Sicherungszwecks die (bereigneten
Sachen wieder herauszugeben, nicht den Gegenwert fur die
Sachen bildet. Zu der Frage, ob etwaige andere Abmachungen
den Vertrag zu einem lastigen im Sinne jener Tarifstelle
machen, nimmt das vorerwahnte Urteil in der Weise Stellung,
dalR es in der Vereinbarung einer Verfallklausel fir den Fall nicht
plnktlicher Zahlung einen bedingten Kauf erblickt, auf den
TSt. 32 des alten StempStG. Anwendung findet. Ob auch ein
lastiges VerauBBerungsgeschaft vorliegt, wenn die Vereinbarung
dahin geht, dal der Glaubiger im Falle der Nichtzahlung der
Forderung durch Verkauf der Ubereigneten Sachen Befriedi-
gung zu suchen und einen etwaigen Uebererlds dem Schuldner
herauszugeben hatte, laBt das Urteil dahingestellt. Die Ant-
wort wird vom erkennenden Senat durch das Urteil vom 26. Sep-
tember 1916, VII. 197/16 (Zentralblatt fur Zolle 1916 S. 266 =
Gruchots Beitr. Bd. 61 S. 158), dahin gegeben, daR in einem
solchen Falle kein lastiges VerdauRerungsgeschait anzunehmen
sei, weil dem Kreditgeber durch eine derartige Vereinbarung
keine Verpflichtung zum Verkauf auferlegt, ihm vielmehr nur
die Befugnis dazu eingerdumt werde. Hieran ist jedenfalls fur
die Féalle, in denen der Kreditgeber bei AbschluR des Siche-
rungsvertrags noch keine Bindung beziiglich der Ausibung der
Befugnis abgeben will, festzuhalten und ein lastiges Ver-
auBerungsgeschéaft mit dem Landgericht auch dann zu ver-
neinen, wenn der Glaubiger befugt ist, an Stelle des Verkaufs
der Ubereigneten Sachen diese selbst in Anrechnung auf seine
Forderung zu Ubernehmen. Auch hierin kann in solchen
Fallen eine rechtlich selbstdndige Gegenleistung fur die Sicher-
heitsibereignung nicht gefunden werden. Auf diesem Stand-
punkt steht auch die Mehrzahl der Kommentatoren zum neuen

Stempelsteuergesetz, so Weinbach S. 183, Heucke
S. 182. Messerschmidt-Kolllat S. 153; a M. (ohne
Begrindung) nur Loeck-Eiffler S. 1517, 2465

Wenn die Revision im Gegensatz zu der vom Landgericht
fir seine Entscheidung angefuhrten Ansicht von Planck,
Komm, zu BGB. I. Bd, S. 414ff.,, geltend macht, eine auf das
bloBe Wollen des Verpflichteten gestellte Potestativbedingung
sei fur wirksam zu erachten und mache den Vertrag in einem
Falle wie dem vorliegenden zu einem bedingten Kauf, so kann
die Beantwortung dieser Frage dahingestellt bleiben. Denn
das Landgericht legt den Vertrag vom 12. Juli 1928 dahin aus,
dall der Klager bei dessen Abschlufl noch nicht den Willen

gehabt habe, schon eine Bindung,wenn auch nureine
dingte, einzugehen, daB er sichvielmehr die die Kredit-
nehmerin bindende Erklarung lediglich zu seiner eigenen

Sicherung habe geben lassen. Selbst wenn es sich bei dieser
Auslegung um einen typischen Vertrag handeln sollte, wére
sie nicht zu beanstanden, vielmehr wirde der Senat den Ver-
trag in derselben Weise auslegen. Dann aber istauch die
Ansicht des Landgerichts rechtsirrtumsfrei, es liege nur eine

be-



Gerichtliche Entscheidungen.

die Kreditnehmerm bindende Offerte vor, deren Annahme ins
Belieben des Klagers gestellt sei und auf die, mangels einer
vertraglich Ubernommenen Gegenleistung des Kreditgebers,
die TSt. 7 StempStG. keine Anwendung finde. Die zu § 19
des Reichsstempelgesetzes ergangenen Entscheidungen des
Reichsfinanzhofs in RFH. Bd. 13 S. 140, Bd. 19 S. 15 stehen
dem nicht entgegen. Denn diese sehen die Voraussetzungen
eines bedingten Anschaffungsgeschéfts nur dann als gegeben
an, wenn nach dem Parteiwillen eine obligatorische
Bindung anzunehmen sei, eine solche wird aber vorliegend

verneint.
Auch der schlieBlich von der Revision noch geauBerten
Ansicht, bei der Vertragsauslegung des Landgerichts wirde

der Vertrag nicht gegen die Konkursgldubiger wirken (8 15

KO.), kann nicht beigepflichtet werden. Auch dann, wenn
kein lastiges VerauBRerungsgeschéft vorliegt, ist der fidu-
ziarische Eigentumserwerb bereits vollendet, an den zur

Sicherung Ubereigneten Sachen wirde der Kreditgeberin bei
einem etwaigen Konkurs ein Absonderungsrecht zustehen.
Hiernach war die Revision zurickzuweisen.

3. Zu § 13 KorpStG., 88 13 u. 19 EinkStG.

Es ist nicht moglich, eine festprozentuale
Mindestgrenze des Aktienbesitzes anzu-
nehmen, bei der die Einzelbewertung aufzu-
héren und die Bewertung unter dem Gesichts-
punkt des einheitlichen Aktienpakets einzu-
treten hatte.

Urteil des Reichsfinanzhofs vom 30. September 1929

I A 720. 28 —, abgedr. in Mitt. d. Steuerstelle d. RDI. 1929, S. 467.

Mit der Beteiligung an der W. Aktiengesellschaft hat es
folgende Bewandtnis. Die Beschwerdefihrerin besal am
1 Januar 1925 auBer 500 Stiick Vorzugsaktien im Nennwerte

von je 10 RM 915 Stuck Stammaktien der Aktiengesellschaft
im Nennwert von je 200 RM, die sie in ihrer Goldmark-
eréffnungsbilanz  und ihrer Steuerbilanz mit 105 pCt. =

192 150 RM bewertet hatte. Damit besaB sie 24 v. H. des
Grundkapitals der Aktiengesellschaft, also nicht genug, um
das Schachtelprivileg aus § 11 Nr. 3 des neuen Korperschaft-
steuergesetzes, das mindestens 25 v. H. erfordert, in Anspruch
zu nehmen, wohl aber genug, um des Schachtelprivilegs nach
8§ 6 Nr. 8 des alten Kdrperschaftsteuergesetzes, das nur 20 v. H.
erforderte, teilhaftig zu sein. Am 3. Oktober 1925 erwarb sie
weitere 210 Stuck Stammaktien der Aktiengesellschaft im
Tausch gegen 190 ihrer eigenen Aktien im Nennbetrdge von
je 300 RM, deren Kurs damals 100 pCt. war. Diese in Tausch
gegebenen eigenen Aktien hatten also am Tauschtag einen
Kurswert von 190 X 300 = 57000 RM. Die eingetauschten
Stammaktien hatten einen Kurswert von 1225 pCt., sie waren
nach dem Kurse also mit 210 X 200 X 1,225 = 51450 RM zu
bewerten gewesen. Am 31. Dezember 1925 war der Kurs der
Aktien 93 pCt., die fur die neu eingetauschten 210 Stiick
39060 RM, fur den gesamten Stammaktienbestand im Besitze
der Beschwerdefuhrerin 209250 RM ergeben. Die Aktien-
gesellschaft setzte in ihrer Handelsbilanz den bereits im Vor-
jahr vorhanden gewesenen Bestand von 915 Stick wiederum

mit 105 pCt., den neu eingetauschten Posten von 210 Stiick
dagegen mit einem sogenannten Sticktauschwert von
149,75 RM je Stuck, insgesamt also mit 31 445 RM, ein. Der

Buchprufer verlangte die Bewertung des ganzen Aktienbesitzes
nach dem gemeinen Werte, den die Aktien in ihrer Eigen-
schaft als dauernde Beteiligung fir das Unternehmen héatten,
und nahm zur Grundlage fir die Ermittlung dieses Wertes
105 pCt., also 210 RM fir jede einzelne Stammaktie. Die
Beschwerdefuhrerin wandte sich gegen die Bewertung der
Stammaktien mit 105 pCt. und verlangte, sie gemalR § 261
HGB. mit dem Stichtagkurse von 93 pCt., d. h. die gesamten
1125 Stammaktien mit 209 250 RM, zu bewerten. Die Vor-
behdrden legten bei der Veranlagung sowie in der Einspruchs-
und Berufungsentscheidung die Bewertung des Buchprifers

zugrunde.
Die Rechtsbeschwerde ist begrindet. Allerdings bejaht
der Senat die grundsatzliche Frage, dalR unter Umstanden

Beteiligungen als besondere Gegenstiande des Betriebsver-
mogens angesehen werden kdnnen. Dall ein solcher Gedanke

Gesetzgeber nicht fernliegt, zeigt die Vorschrift im § 15
Abs. 3 Satz 3 des Vermdgensteuergesetzes 1922.

*« jE r-a®e’ wann aus einer Mehrheit von einzelnen Aktien,
die jede fur sich zu bewerten sind, ein als einheitlicher Gegen-
stand zu bewertendes Aktienpaket, eine Beteiligung wird, kann
nur von Fall zu Fall beantwortet werden. Die Umstande,
Griinde und Erwagungen, auf die der Besitz einer groRen
Anzahl von Aktien desselben Unternehmens zurtckzufihren
lat, kénnen sehr verschieden und sehr wenig durchsichtiger
Art sein. Was den Besitzer eines ,Aktienpaketes" von dem
Besitzer einer Mehrzahl von einzelnen Aktien unterscheidet,
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ist meist die Absicht, die Geschicke der Gesellschaft be-
herrschend zu bestimmen oder doch maRgebend zu beein-
flussen. Der Beweis fir das Vorhandensein einer solchen

Absicht wird haufig schwer zu fihren sein, da dem Paket-
besitzer daran liegen kann, seine Absicht zu verschleiern. Es
ist auch nicht wohl maoglich, eine feste prozentuale Mindest-
grenze des Aktienbesitzes anzunehmen, bei der die Einzel-
bewertung aufzuhdéren und die Bewertung unter dem Gesichts-
punkt des einheitlichen Aktienpaketes einzutreten héatte. Eine
solche Grenzziehung wirde immer willkirlich bleiben. Man
konnte z. B. daran denken, ein einheitlich zu bewertendes
Aktienpaket stets zu bejahen, wenn, wie hier, der Gesamt-
besitz ein Viertel des Grund- oder Stammkapitals Ubersteigt.
Ein Anteilbesitz in dieser GréRRe sichert dem Inhaber nicht
nur samtliche handelsrechtlichen positiven und negativen
Minderheitsrechte — vgl. HGB. 88 254, 264, 266 Abs. 2, 268,
271 Abs. 3 Satz 2, 279 Abs. 1 und 2, 288, 295, bezuglich der
Kommanditgesellschaften auf Aktien § 320 Abs. 3, beziglich
der Gesellschaften m. b. H. GmbH.-Gesetz 88 50, 53, 61 Abs. 2,
66 Abs. 2 —, sondern auch das Einkommen- und Koérperschaft-
steuerrecht knipfen an einen Besitz in dieser Hohe besondere
steuerrechtliche Nachteile und Vorteile, vgl. § 30 Abs. 3 EinkStG,
Uber die Besteuerung der VerduBerung von wesentlichen Be-
teiligungen und 8§ 11 Nr. 3 KorpStG. (Beteiligung mit mindestens
ein Viertel) Uber das Schachtelprivileg, Gelegentlich kénnen
weniger als 25 pCt. der Aktien gréReren EinfluR geben als in
einem anderen Falle mehr als 25 pCt.,, z. B. dann, wenn ein
weiterer erheblicher Teil der Aktien im Besitz eines anderen
ist, von dem feststeht, daB er seinen EinfluB in der Aktien-
gesellschaft in gleichem Sinne geltend machen wird, etwa in-
folge Bestehens einer Interessengemeinschaft. Im Falle des
Kampfes zwischen zwei Interessentengruppen, von denen jede
40 v. H. der Aktien besitzt, wahrend von den restlichen
20 v. H. 15 v. H. in der Hand eines dritten Besitzers ver-
einigt sind, und die letzten 5 v. H. verstreuten Besitz dar-
stellen, kann der Besitz der 15 v. H. einen auBerordentlichen
Wert in der Hand des Besitzers haben; er wird bei einer
VerauBBerung an jeden der beiden GroRBaktionare mehr als den
dreifachen Betrag des Bdérsenkurswerts der im freien Verkehr
befindlichen 5 v. H. der Aktien erzielen. In einem derartigen
Falle kdnnen schon 15 v. H. der Aktien ein Aktienpaket dar-
stellen. Es kann auf der andern Seite Falle geben, in denen
selbst die Vereinigung der absoluten Mehrheit aller Aktien
in einer Hand nicht zu einer Bewertung notigt, die uber den
Borsenkurs der einzelnen Aktien hinausgeht. Denn in der
Mehrzahl aller Falle wird es so sein, daR die Interessen aller
Aktionare durch die Generalversammlung gleichmé&aBig gewahrt
werden, daR die Interessen der Gesellschaft und der Gesamt-
heit aller Aktionare identisch sind, so daR es fur die Ge-
staltung der Geschicke der Aktiengesellschaft gleichgultig ist,
ob die Majoritdat in der Generalversammlung durch den Be-
sitzer eines Aktienpakets oder durch die Stimmen vieler Klein-
aktionare zustande kommt. Die Beherrschungs m 6 gliclike it
einer Aktiengesellschaft durch ein Aktienpaket ist etwas vages
und nicht geeignet, als entscheidendes Merkmal dafur zu gelten,
dalR ein als einheitlicher Gegenstand zu wertendes Aktienpaket
gegeben ist. Um eine Einheit anzunehmen, mufRten vielmehr
bestimmte Vorteile nachweisbar sein, die der GroRaktionar
durch die Anhaufung der Aktien erstreot, Vorteile, die sich in
Geld schéatzen lassen. Ob das Erstreben solcher Vorteile
nachweisbar ist und bei der Schaffung des Aktienpakets eine
Rolle gespielt hat, ist im wesentlichen Tatfrage. Dabei wird
allerdings der fur eine Mehrzahl von Aktien gezahlte, erheb-
lich GUber dem Borsenkurs der einzelnen Aktien liegende Preis
regelmanig einen Anhaltspunkt fir eine Sonderbewertung geben
kénnen. Denn kein Kaufmann legt fur einen Gegenstand mehr
Geld an, als er muR, und wenn er fir eine Anzahl von Aktien
mehr, als ihrem Bo&rsenkurs entspricht, gezahlt hat, so beweist
er damit einerseits, dal er zur Zeit der Anschaffung es fur
unmdéglich hielt, die gleiche Menge von Aktien zu dem
niedrigeren Boérsenkurse zu beschaffen, anderseits, dal der
Besitz dieser Aktien ihm fir sein Geschaft den gezahlten
Mehrpreis wert war, dal also der gemeine Wert im Sinne
des 8 19 EinkStG. in dem tatsachlichen Preise wohl gegeben

war. Immerhin wird man aber?? zu prifen haben, ob der
gezahlte Mehrpreis tatsachlich durchs die Absicht des Er-
werbers erklart werden muR, sich bestimmte, einer néaheren

Darlegung féhige Vorteile zu verschaffen oder ob nicht dabei
Erwagungen anderer Art entscheidend gewesen sind. Es kann
z. B. ein Kaufmann, der einen gréRBeren Posten einer bestimmten
Art Aktien zu einem nahen Termine liefern muR, verhtten
wollen, daR durch seine Einkaufsbemuhungen der Borsenpreis
der im freien Handel beziehbaren Aktien unverhéaltnismé&agig in
die Hohe getrieben wird. Er wird es dann vorziehen, einen
in einer Hand befindlichen groRen Posten Aktien zu einem
nur wenig Uber dem Borsenkurs liegenden Preise anzukaufen.
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Entfallt dann die Notwendigkeit der Lieferung und bleibt er
infolgedessen im Besitze der Aktien, so kann ihm nicht verwehrt
werden, diese alsbald nur mit dem Bo6rsenkurs einzusetzen.
Der Senat ist der Ansicht, dalR der vorliegende Tatbestand
keine genugende Veranlassung bietet, von der regelméaRigen
Bewertung des Aktienbesitzes nach den Grundséatzen der
Einzelbewertung, die dem Pflichtigen das Recht gibt, den am
Stichtag geltenden Borsenkurs zugrunde zu legen, abzuweichen,
Der Mehrbetrag, den die Gesellschaft in dem Kurswert ihrer
in Tausch gegebenen Aktien aufgewendet hat, um die zuletzt
erworbenen 210 Stiuck Aktien in ihren Besitz zu bringen,
betragt rechnungsmé&fig 5550 RM, also nicht 10 v. H. des
Borsenwerts der in Tausch gegebenen Aktien. Die Beschwerde-
fuhrerin hat stets bestritten, daR mit diesem Erwerb eine Ver-
schiebung der Machtverhaltnisse innerhalb der Aktiengesell-
schaft beabsichtigt und erzielt worden sei, und irgendein Beweis
dafir ist in den Vorinstanzen nicht erbracht worden. Die An-
schaffung als solche erklart sich im vorliegenden Falle hin-
reichend durch die Absicht der erwerbenden Gesellschaft,
ihren Besitz an Aktien auf die HOhe zu bringen, die nach
dem neuen Recht zur Wiederausibung des Schachtelprivilegs
erforderlich war, und der gewéahrte Ueberpreis laRt sich mit
Erwagungen der Art erklaren, daR die erwerbende Gesell-
schaft nicht durch Inanspruchnahme des offenen Marktes fur
die von ihr bendétigten Aktien deren Kurse in die Héhe treiben
wollte. Es wird nun in der Regel kein Grund zur Sonder-
bewertung eines Aktienpakets vorliegen, wenn die Zusammen-
bringung eines Aktienbesitzes von 25 pCt. allein durch die
Absicht, das Schachtelprivileg zu erlangen, zu erklaren ist.
Das verbietet sich bereits durch die Mdglichkeit einer ver-
schiedenartigen Regelung des steuerlichen Tatbestandes, die
schon im bisherigen Korperschaftsteuerrechte gewechselt hat
(erst 20, spéater 25 pCt.) und jederzeit wiederum anders be-
stimmt werden kann, Es ware ein hochst auffallendes Er-
gebnis, wenn ein unverandert bleibender Besitz von 20 v. H.
fremder Aktien in der Hand einer Erwerbsgesellschaft unter
der Herrschaft des alten Korperschaftsteuergesetzes als ein-
heitliches Aktienpaket hatte bewertet werden mussen, nach
dem' neuen Korperschaftsteuergesetze plétzlich als Summe von
einzelnen Gegenstanden behandelt werden kdédnnte und in
Zukunft wiederum anders bilanzmé&aRig zu behandeln und zu
bewerten wéare, wenn etwa eine neue Aendcrung des Korper-
schaftsteuerrechts die Grenze fir die Ausiibung des Schachtel-
privilegs wieder anders festlegen sollte. Rein steuerliche Vor-
teile, die an den Besitz bestimmter Vermdgensteile anknipfen,
sind grundséatzlich bei der Bewertung solcher Gegenstande in
den Steuerbilanzen auBer acht zu lassen. Fir den Anschaffungs-
wert ergibt sich das von selbst, fur den gemeinen Wert vgl.
§ 138 Abs. 1 RAbgO. Wertpapierbesitz ist nach § 43 RBewG.
bei der Vermodgensteuer bevorzugt. Um deswillen wird aber
etwa Wertpapierbesitz in den Einkommensteuerbilanzen
hoher bewertet als der entsprechende Besitz an baren Mitteln,
und der gleiche Aktienbesitz wird bei verschiedenen Einzel-
kaufleuten nicht um deswillen verschieden bewertet, weil der
Besitz und das Ertragnis daraus je nach der Hohe des auf den
betreffenden Aktienbesitzer anzuwendenden Vermdgens- oder
Einkommensteuer-Tarifsatzes verschieden hoch bestimmt wird.
Solche steuerliche Auswirkungen gehéren zu den nach § 138
Abs. 1 Satz 2 RAbgO. nicht zu berucksichtigenden persénlichen
Vernéltnissen. Es muR3 danach angenommen werden, daB die
Tatsache des durch das Schachtelprivileg gegebenen steuer-
lichen Vorteils allein eine Aenderung der Bewertung, d. h. also
hier einen Uebergang von der Einzelbewertung der Aktien zu
der Gesamtbewertung der Beteiligung nicht rechtfertigen kann,
zumal es nicht der Absicht des Gesetzgebers entsprechen
dirfte, den steuerlichen Vorteil, den er durch Gewahrung des
Schachtelprivilegs gibt, durch eine infolge desselben Privilegs
eintretende abweichende Bewertungsmethode wieder einzu-
schranken, Danach sind im vorliegenden Fall ausreichende
Grinde, die eine Einsetzung der Aktien in die Schlu3bilanz
zu einem hoheren Werte als dem Borsenkurs des Stichtags
rechtfertigen wirden, nicht gegeben und die Rechtsbeschwerde

muf3 dazu fuhren, die Bewertung der Aktien mit 93 pCt.
zuzulassen.

4. Zu § 36 KapVStG.

Als erste Erwerber der Aktien kdnnen
die Grinder der Aktiengesellschaft nicht

angesehen werden, wenn sie die Aktien nur

fur Rechnung der Gesellschaft UGbernommen
haben und die Mittel der Gesellschaft erst
aus der Zeichnung der Aktien durch die
Zeichner zugeflossen sind,

Entsch, d. RFH. v. 30. IV. 1929 — Il. A. 151. 29 —; abgedr.
in ,Steuer und Wirtschaft" Nr. 12 v. Dezember 1929
Sp. 1758/60.

Gerichtliche Entscheidungen.

Im Streitfalle liegt eine Simultangrindung bei den in Rede
stehenden beiden Aktiengesellschaften vor. DaR bei einer
solchen die Grinder nicht unter allen Umstédnden als die
ersten Erwerber der Aktien im steuerrechtlichen Sinne anzu-
sehen sind, hat der Senat in den Fallen anerkannt, in denen
eine Aktiengesellschaft mit Hilfe vorgeschobener Personen ge-
grundet worden ist. Nach dem Urteil Bd. 14 S. 228 = StW.
1924 Nr. 597 sind in solchem Falle als erste Erwerber die
Grindungsinteressenten anzusehen, wenn aus ihren Mitteln die
Gesellschaft gegrindet worden ist. Wie in dem RFU. vom
14. Januar 1927 Il A 550« = StW. 1927 Nr. 255 weiter aus-
gefuhrt ist, liegt aber das Wesentliche jener Entscheidung
nicht darin, dal die ersten Erwerber die Grundungsinter-
essenten sein missen, sondern in dem Grundsatz, daB
erster Erwerber der ist, der, ohne daR ein anderer zuvor die
Aktien fur sich hat erwerben wollen, die zum Erwerb der Ge-
sellschaftsrechte erforderliche Leistung im eigenen Namen an
die Gesellschaft bewirkt. Die Frage, wer Grundungsinter-
essent ist, kann daher auf sich beruhen bleiben, wenn es fest-
steht, daB es nicht die Grindungsinteressenten sind, die mit
ihren Mitteln die Gesellschaft gegriindet haben. Im vor-
liegenden Falle sind den neu gegrindeten Gesellschaften die
Mittel erst aus der Zeichnung der Aktien durch die Zeichner
zugeflossen.

Wie in dem RFU. Bd. 19 S. 186 = StW. 1926 Nr. 514
ausgefihrt ist, will § 36 KapVStG. die Konkurrenz zwischen
Gesellschaftsteuer und Bdrsenumsatzsteuer dergestalt aus-
schlieBen, dalR der gesamte Grundungsvorgang nur von der G e -
sellschaftsteuer getroffen, die Bdrsenumsatzsteuer also
insoweit ausgeschlossen wird, als der Grindungsvorgang reicht.
Unter die Gesellschaftsteuer fallen aber alle Rechtsvorgange
bis zum Erwerbe der Gesellschaftsrechte durch den ersten Er-
werber in dem vorhin bezeichneten Sinne. Denn wer als
erster Erwerber der neuen Aktien anzusehen ist und worin
die fur den Erwerb erforderlichen Zahlungen und Leistungen
bestehen, ist nach der standigen Rechtsprechung des Senats
nicht lediglich nach burgerlich-rechtlichen Gesichtspunkten
auf Grund des formellen Gesellschaftsgriindungsvertrags zu
entscheiden, sondern auf Grund einer einheitlichen Beurteilung
des gesamten Grindungsvorganges. Fir diese kommt es aber
darauf an, wer nach den bei der Griindung vorwaltenden Ab-
sichten die Mittel fir die neuen Gesellschaften hergeben und
gegen die Hergabe die Aktien als erster fur sich erwerben
soll. Demgegeniber ist es bedeutungslos, wenn, um rascher zu
einer Eintragung der Gesellschaft im Handelsregister zu
kommen oder aus sonstigen Grinden, die Form der Simultan-
grindung gewahlt worden ist und die Grunder die uber-
nommenen Aktien auf die Aktiengesellschaft tibertragen haben,
damit diese die Aktien verwerte. Denn dies hat nur formale

Bedeutung. Die Griunder fungieren hier lediglich als Ueber-
nahmekonsortium fur Rechnung der Gesellschaft. Das
Wesentliche liegt allein darin, daB erst durch die Ver-

Rechnung der Gesellschaft dieser

auBerung der Aktien fur
die die Aktien erst-

Mittel von seiten derjenigen zuflieBen,
malig fur sich selbst erwerben wollen.

Mit dieser Begrindung hat der Senat in dem erwahnten
Urteil vom 14. Januar 1927 Il A 550B - StW. 1937 Nr. 255
in einem Palle, in dem mehrere Mitgrinder einer Aktiengesell-
schaft neben der Uebernahme von Aktien_fir eigene Rech-
nung weitere Aktien zu treuen Handen der Gesellschaft derart
Ubernommen hatten, daR diese fur die Gesellschaft verwertet
wurden, dahin entschieden, daR hinsichtlich dieser weiteren
Aktien erst die Dritterwerber als die ersten Erwerber anzu-
sehen seien, die Hingabe der Aktien von den Grindern an
die Gesellschaft also nicht als bdrsenumsatzsteuerpflichtiges
Anschaffungsgeschéaft anzusehen, demnach nur der Ver-
wertungserldés zur Gesellschaftsteuer herangezogen
werden konne. Der vorliegende Fall liegt grundsétzlich nicht
anders, nur daR die Grunder hier samtliche Aktien fur Rech-
nung der Aktiengesellschaft Ubernommen haben. Die bf.
Aktiengesellschaft kommt als Grindungsinteressent, mit dessen
Mitteln die Gesellschaft gegriindet worden ware, nicht in
Betracht, da es von vornherein nicht in ihrer Absicht gelegen
hat, die beiden Aktiengesellschaften mit ihren eigenen
Mitteln zu finanzieren, sie vielmehr nur bei der Zufuhrung
von Mitteln seitens der Zeichner von Aktien Provisionen hat
verdienen wollen. Der in der Entscheidung Bd, 14 S. 228 —
StW. 1924 Nr. 597 behandelte Fall liegt hier also nicht vor. Das
gleiche gilt von den in der Vorentscheidung als Grindungs-
interessenten bezeichneten Personen, Denn diese haben sich
nicht in verbindlicher Weise gemeinsam verpflichtet, die
Mittel far die Gesellschaft aus ihrem Vermdgen herzugeben,
sondern eine Verpflichtung zur Uebernahme der Aktien ist
erst fir jeden einzelnen von ihnen durch Zeichnung von Aktien,
sofern sie sich an der Zeichnung Uberhaupt beteiligt haben,
entstanden.



