
B A N K -A R C H IV
Zeitschrift für Bank- und Börsenwesen.

X X IX . Jahrgang. Berlin, 1. Februar 1930. Nummer 9.

I n h a l t s - V e r z e i c h n i s .

Zur Frage der Unabhängigkeit der Reichsbank.
V on G eheim rat D r. W . F r i s c h ,  V orstandsm itg lied der 
Dresdner Bank.

Reichsfinanzdämmerung oder Reichsfinanzreform ?
V on D r. h. c. 0 . S c h w a r z ,  E rfu rt.

Lehren der am erikanischen Investm enttrus t-E n tw ick lung .
Von Dr. T h e o  M e r t e n ,  A rc h iv a r des Bankhauses 
Hagen &  Co„ B erlin .

Aus der Praxis des E ffekteng iroverkehrs.
Von Rechtsanwalt D r. G e o r g  O p i t z ,  B erlin .

D ie Nom inalverzinsung der Pfandbriefe,
Von D r. E r n s t  L e h m a n n - B a c h ,  B erlin ,

S teuerfre ie B ilanzverschleierung.
Von Regierungsrat D r. ju r. W i r  c k a u ,  Kassel.

G erich tliche  Entscheidungen,

Zur Frage der Unabhängigkeit der 
Reichsbank.

Von Geheimrat Dr. W . Frisch, 
Vorstandsm itg lied der Dresdner Bank.

Die völlige Unabhängigkeit der Reichsbank von 
Einflüssen der Regierung, der sie bestimmenden oder 
von ihr bestimmten Faktoren sollte für jeden, der die 
Entwicklung unserer Finanz- und Währungspolitik 
seit 1914 auch nur oberflächlich verfolgt hat, als 
unabänderliches Postulat feststehen. Die nach dem 
siegreichen Feldzuge von 1870/71 als eines der W ahr
zeichen der neuen kraftvollen Entwicklung des 
Reiches errichtete Reichsbank war ein integrierender 
Teil der Reichsgewalt. Der Reichskanzler war ihr 
oberster Chef. So war es selbstverständlich, daß die 
Reichsbank beim Ausbruch des Weltkrieges für die 
Finanzierung des Reiches eintrat und damit die W äh- 
rung, deren Schutz ihr anvertraut war, zunächst in 
Gefahr und, als der Krieg unglücklich auslief, zum 
Opfer brachte. Aus dieser Verkettung hat sie sich 
auch nach Ablauf des Krieges bis zum Jahre 1924 
nicht lösen können; sie konnte sich selbst dann nicht 
befreien, als man sie durch Reichsgesetz vom 
26. M ai 1922 für „autonom" erklärte. Diese 
Autonomie stand auf dem Papier, da es dem da
maligen Reichsbankpräsidenten nicht möglich er
schien, die Reichsbank aus der Verstrickung mit den 
Reichsfinanzen durch Geltendmachung ihrer Auto
nomie und durch Widerspruch gegen den Mißbrauch 
seines Institutes zu lösen. Als H a v e n s t e i n  in 
dem Augenblick starb, da diese Loslösung durch die 
Schaffung der Rentenmark in greifbare Nähe rückte, 
waren von der Reichsbank nur noch Trümmer übrig. 
Man zweifelte anfangs, ob man sie nach den ge
machten Erfahrungen überhaupt zu neuem, selb
ständigem Leben erwecken könnte, das einen völligen 
Bruch mit der Vergangenheit bedeuten mußte. Im  
Dawes-Plan steht daher die Forderung nach einer 
neuen Währung neben der einer neuen Notenbank. 
Man glaubte die neue Währung nur einer Notenbank 
anvertrauen zu sollen, die vollständig unabhängig sein 
und eine Abkehrung von dem alten Prinzip be
deuten mußte. Nach dem Organisationsplan für die 
neue Reichsbank wurden als Merkmale ihrer U n

abhängigkeit gefunden und festgesetzt die Unab
hängigkeit des Reichsbankpräsidenten und seines 
Direktoriums, die Unabhängigkeit des Generalrates 
und das Verbot, dem Reiche über gewisse niedrige 
Vorschüsse hinaus zur Verfügung zu stehen. Damit 
war der Schutz der Währung, dessen Vernachlässi
gung so viel Unglück heraufbeschworen hatte, in den 
Vordergrund gerückt; er war nach den gemachten 
Erfahrungen nur gewährleistet, wenn die völlige Los
lösung von den Reichsgewalten beschlossen und jede 
unklare Verquickung von Funktionen einer Noten
bank und eines Organs des Reiches ausgeschlossen 
wurde. Trotzdem blieb tatsächlich die Reichsbank 
ein Teil des großen wirtschaftlichen und politischen 
Reichsorganismus. Wenn in ihn die alte Reichsbank 
dadurch eingeordnet war, daß ihr Chef der Reichs
kanzler war, so sprach hier eben der Gedanke mit, 
daß die Aufgaben des Zentralnoteninstituts im 
weiteren Sinne nicht mit der Befolgung seiner 
Satzungen erfüllt sein konnten. Der Schutz der ihm 
anvertrauten Währung, seine Stellung als mächtigster 
Faktor im gesamten Wirtschaftsleben stellen größere 
Anforderungen an seine Leitung, als nur nach an
erkannten Grundsätzen für die Regulierung des 
Notenumlaufs, seine Deckung und die Diskontpolitik 
zu sorgen. In dieser notwendigen weiteren A uf
fassung der Tätigkeit eines Zentralnoteninstituts liegt 
der innere Grund für die jüngst in der Oeffentlichkeit 
zur Besprechung gelangte Frage einer Einflußnahme 
der Regierung auf die Reichsbank, insbesondere auf 
ihren Präsidenten. In diesem Zusammenhänge sei 
hier nur kurz an einige Tatsachen erinnert:

M an hat es mit Dank anerkannt, daß die Reichs
bank durch Schaffung der Golddiscontbank dem 
Kreditbedürfnis der Exportindustrie entgegenkam 
und so die Wirtschaftskrise zu mildern wußte, die 
infolge der Deflation im Jahre 1925 entstand. Die 
unglückliche Finanzpolitik des Reiches, der Länder 
und der Gemeinden, die den Geldmarkt in eine 
unnatürliche, dem Bilde einer abflauenden Kon
junktur widersprechende Verfassung versetzt haben, 
mußte zu einer Reaktion der Reichsbank führen, 
schon weil die Lage der Reichsfinanzen in kritischer 
Zeit zu Goldabgaben zwang, wie schließlich zur 
Heraufsetzung des Diskonts und auch seine zögernde 
Ermäßigung ein Produkt der verkrampften V er
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fassung unserer öffentlichen Finanzen war. Die 
Frage einer Verschuldung unserer Gemeinden an das 
Ausland ist nicht nur ein Währungsproblem, weil die 
aufgenommenen Darlehen in fremder Valuta zurück
gezahlt werden müssen, sondern muß die Reichsbank 
auch deshalb interessieren, weil durch den Zustrom 
der fremden Devisen eine, ihre Politik störende 
Kreditinflation erzeugt werden kann, die außerdem 
infolge der Tatsache, daß ausländische Kredite aus
ländische Wareneinfuhr zur Folge haben, die Han
delsbilanz schädlich zu beeinflussen geeignet ist. 
Man kann nicht verkennen, daß es Pflicht der Reichs
bank war, hier ihren ganzen Einfluß aufzubieten, um 
Schädigungen, die aus solchem Gebaren drohten, 
abzuwenden, man müßte sonst annehmen, daß es 
völlig genügt, wenn die Währung als solche gehalten 
wird, obschon das Wirtschaftsleben durch politische 
Faktoren zum Erliegen gebracht wird. Die Verhinde
rung einer uferlosen kommunalen Kreditpolitik 
brachte, für den Augenblick gesehen, gewiß Nach
teile für den Geldmarkt und die industrielle Be
schäftigung mit sich, aber sie führte auch zur 
Diskussion des Problems der inneren Kapitalbildung 
und zwang erfreulicherweise weitere Kreise, zur 
Finanzreform Stellung zu nehmen. Die Erörterungen 
über die Stellungnahme der Reichsbank zu den Be
schlüssen der letzten Haager Konferenz sind noch in 
frischem Gedächtnis, A lle diese nur flüchtig ange
deuteten Fragenkomplexe sollen lediglich vor Augen 
führen, wie unmöglich es ist, Richtlinien oder Grund
sätze für das Interesse aufzustellen, das unser 
Zentralnoteninstitut oder sein Präsident an öffent
lichen Fragen nehmen soll oder darf. Das Irrationale, 
das hier unverkennbar vorhanden und im Wesen der 
Sache begründet ist, findet seine Bestimmung im 
einzelnen Falle im Temperament und in den im 
öffentlichen Leben so notwendigen Eigenschaften der 
Verantwortungsfreudigkeit und der Initiative, Es ist 
nicht unsere Sache, diesen Gedanken hier weiter 
nachzugehen. Für die gesamte Wirtschaft erhebt 
sich die Frage, ob wegen gewisser, nicht aus
zuschaltender politischer Reibungsmöglichkeiten, die 
immer mit der Stellung eines Zentralnoteninstituts 
und seiner Leitung im Gesamtorganismus des Reiches 
verbunden sein werden, aus politischen Gründen 
also, ein schwerer wirtschaftlicher Rückschritt ge
macht werden darf, wie er in der Antastung der 
Unabhängigkeit der Reichsbank läge. Man sieht aus 
der Geschichte der alten Reichsbank, wie verderb
lich die beamtenmäßig ausgeprägte Stellung des 
Präsidenten der Währung werden mußte, weil in der 
Gebundenheit an den Reichskanzler auch das 
Moment des Gehorsams gegen die von ihm ver
tretene Politik lag. Die Erregung über das, was wir 
mit dem alten System erlebten, zittert noch in uns 
nach. W ir wissen, was wir der Unabhängigkeit der 
Reichsbank und ihrer Organe verdanken. M an sollte 
in dieser gewiß nicht leichten Zeit, auch wenn man 
es noch so gut meint, nicht an dem bessern wollen, 
was uns in den letzten Jahren Sicherheit unserer 
Währung und damit Vertrauen in unsere Wirtschaft 
innen und außen verschafft hat. Als Ludwig B a m -  
b e r g e r zur ersten Verlängerung des Privilegs der 
Reichsbank im Jahre 1889 im Reichstag redete, 
sprach er das kluge W ort: „Bewahren Sie sie nicht 
bloß vor schlechten Experimenten, sondern sogar vor 
guten Experimenten."

Reichsfinanzdämmerung oder Reichsfinanz
reform ?

Von D r. h, c. O. Schwarz, E rfu rt,

I.
Seit Jahren und in letzter Zeit in steigendem 

Maße klagt die deutsche W irtschaft über die nicht 
mehr erträgliche, jede Rentabilität hindernde Steuer
belastung. Kein Wunder, daß, seitdem der A b 
schluß des Young-Plans mit seiner jährlichen Lasten
senkung von etwa 700 Millionen M ark  in greifbare 
Nähe rückte, von allen Seiten umfassende Finanz
reformprojekte auftauchten. Zugleich machte man 
dem Reichsfinanzminister die bittersten Vorwürfe  
wegen Verzögerung der Veröffentlichung der Haupt
ziele der von ihm geplanten Reformen, Im Herbst 
v. J, lüftete dieser zwar den Schleier etwas und 
gab bekannt, daß er gewillt sei, die wichtigsten 
direkten Steuern zu senken und zugleich Tabak-, 
Biersteuer sowie Branntweinverkaufstarife zu er
höhen (ein im Munde eines sozialdemokratischen 
Ministers zweifellos sehr bemerkenswertes und 
dankenswertes Zugeständnis). Auch beabsichtigte 
die Reichsregierung trotz der erst im Januar bevor
stehenden Entscheidung über den Young-Plan noch 
vor Weihnachten eingehendere, zugleich die Siche
rung eines dauernden Gleichgewichts im Reichs
haushalte bezweckende Steuer- und Tilgungsreform- 
pläne dem Reichstag zur Kenntnis und Billigung zu 
unterbreiten, als ihr plötzlich durch das bekannte 
Memorandum des Reichsbankpräsidenten in aller 
Oeffentlichkeit nicht nur wegen ihrer Reparations-, 
sondern auch wegen ihrer Finanzpolitik die 
schwersten Vorwürfe gemacht wurden.

Dem Charakter dieser Zeitschrift entsprechend 
beabsichtige ich nicht, über Berechtigung, Form  
und Opportunität dieses politischen Schrittes zu 
polemisieren, doch nötigt mich mein Thema, in 
eine sachliche K ritik  der Ausführungen des 
Memorandums einzutreten, soweit sie sich auf die 
deutsche Finanzwirtschaft beziehen.

In dem Memorandum heißt es zunächst, daß 
„seit Unterzeichnung des Young-Plans nicht das 
geringste zur Herstellung des materiellen Gleich
gewichts des Reichshaushalts geschehen sei". Nun 
braucht man die Finanzpolitik H i l f e r d i n g s ,  wie 
übrigens auch der meisten seiner Vorgänger, die 
ihn mit einem sehr schweren Erbe belastet 
hatten, w irklich nicht in Allem  gut zu heißen, und 
wird doch gerechterweise anerkennen müssen, 
daß nicht nur im ordentlichen E tat 1928, sondern 
mehr noch 1929, in diesem Jahre überdies auch 
im außerordentlichen E tat starke Ausgabeein
schränkungen stattgefunden haben; daß der Etats
entwurf der Reichsregierung für 1929 w eiter ein 
M ehr von zirka 300 M illionen an neuen Steuern 
gefordert hatte (annähernd dem Betrag entsprechend, 
um den etwa nach neuester Schätzung die Steuer
einnahmen hinter dem Voranschlag Zurückbleiben 
werden), daß es aber der Reichstag war, der diese 
—  von Reichbankseite leider damals nicht unter
stützten —  Vorschläge strich, indem er die E in
nahmen zu hoch, die Ausgaben zu niedrig ansetzte, 
und daß nur die Rücksicht auf die prekäre all
gemeinpolitische Lage, namentlich das Interesse 
der für den Young-Plan notwendigen Aufrecht
erhaltung der Koalitionsregierung es war, welche 
den Reichsfinanzminister auf jene Steuervermehrung 
verzichten ließ.
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W enn sodann das Memorandum weiter fortfährt, 
„es sei schon heute mit Sicherheit zu übersehen, daß 
die Einsparung aus dem Young-Plan nicht nur nicht 
zu einer Lastenverminderung führen, sondern nicht 
einmal zur Deckung der jetzt bereits übersehbaren 
Fehlbeträge ausreichen werde; über die Einsparung 
des Young-Planes sei längst verfügt, und die deutsche 
W irtschaft stehe nicht vor einer Lastensenkung, 
sondern vor einer Lastenerhöhung“, so hat der 
Reichsbankpräsident zugleich zur Erhärtung der 
Richtigkeit dieser Behauptung Regierung und Reichs
tag gezwungen, sofort die Tabaksteuer und die 
Arbeitslosenversicherungsbeiträge zu erhöhen, sowie 
den laufenden E tat mit der Verpflichtung zu be
lasten, 450 M ill. kurzfristiger Kredite in halbjährigem 
Zeitraum aus laufenden M itte ln  abzudecken, und 
hat dadurch allerdings Steuersenkungen vorläufig 
unmöglich gemacht.

Ob die Reichsregierung aber richtig handelte, 
indem sie diesem Verlangen stattgab, scheint mir 
keineswegs ausgemacht zu sein. W ie lag denn die 
Sache? Von dem Kassendefizit von 1700 M ilk, 
das den Anstoß zu dem S c h a c h t  sehen Vorgehen 
gab, gingen 900 M ilk  den ordentlichen und 800 M ilk  
den außerordentlichen E tat an. Jene 900 M ilk  
setzten sich zusammen aus 150 M ilk  Fehlbetrag 
für 1928 und 300 M ilk  Fehlbetrag für 1929. Zu 
ihrer Deckung sollten nach dem W illen  der Reichs
regierung dienen und reichten aus die Erspa
rungen aus dem Young-Plan während der 2, Hälfte  
des Rechnungsjahres 1929. D ie weiteren 450 den 
ordentlichen E tat angehenden M illionen waren nach 
den Erklärungen des Reichskanzlers im Reichstage 
nichts anderes als der jährlich wiederkehrende 
Ultimobedarf des Reiches und fanden —  mangels 
genügender 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 Höhe von 100 Millionen zur Verfügung 
zu stellenden Betriebskredit (§ 25 a. a. O.). Was das 
dem a u ß e r o r d e n t l i c h e n  E tat entstammende 
Defizit in Höhe von 800 M ilk  anbelangt, so w ar 
die Regierung auf Grund früherer Etatsermächti
gungen hierfür zur Aufnahme l a n g f r i s t i g e r  
A n l e i h e n  b e r e c h t i g t .  Da sie diese A n 
leihen aber bislang weder im In- noch im Auslande 
aufnehmen konnte, hatte sie sich, um der W ir t
schaft neue Steuerlasten zu ersparen, bislang mit 
kurzfristigen Krediten durchgeschlagen; erst neuer- 
dings gelang es ihr, die Schwedische Kreuger-Anleihe 
(500 M ilk) zu erlangen, doch mußten bis zu deren 
Eingang im Laufe des nächsten Jahres entsprechende 
kurzfristige Darlehen, hauptsächlich bei der Reichs
bahn und Reichspost, aufgenommen werden. Vor 
dem Kriege, wo Reichsbahn und Reichspost noch 
auf dem allgemeinen E tat standen, würde die 
Regierung hierzu ohne weiteres die flüssigen M itte l 
dieser Verwaltungen haben in Anspruch nehmen 

Wenn heute infolge deren Verselb- 
s andigung der Umweg über ein Darlehen genommen 
werden muß, so ändert dies an der Sache selbst im 

runde nichts. Den dem außerordentlichen Etat 
entstammenden restlichen Posten von rund 300 M ilk  
ivoJte , “ ie Regierung zunächst kurzfristig im Aus- 
ande borgen, um ihn im Spätherbst in eine lang- 

, . slandsanleihe umzuwandeln, für deren 
. ichkeit ihr offenbar genügende Garantien ge- 
e en waren. Dabei hätte die Regierung den fiska

lischen Vorte il gehabt, den Kredit billiger zu 
erhalten als im Inland und zugleich den volkswirt
schaftlichen Vorteil, den stark beengten inneren 
Kapitalm arkt zu entlasten und die so dringliche 
Senkung des Diskonts zu beschleunigen. Angesichts 
der neuesten Verhandlungen hinsichtlich der M obi
lisierung der Reparationsanleihe wäre diese M aß
nahme, die durch das erwähnte Memorandum kurzer
hand zerschlagen wurde, wohl besonders begrüßens
wert gewesen.

Jedenfalls wüßte ich nicht, welche begründeten 
Einwendungen man vom finanzpolitischen und finanz
theoretischen Standpunkte gegen das Vorhaben der 
Regierung erheben könnte. Daß eine schnelle A b
deckung kurzfristiger Kredite budgetentlastend w irkt, 
liegt natürlich auf der Hand. Ebenso k lar ist, daß 
ein zu großes Maß kurzfristiger Kredite Gefahren 
für die Budgetlage in sich birgt. Wenn daher in der 
von der Generalversammlung des Centralverbands 
des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes am 
12. Dezember 1929 gefaßten Resolution, in der 
Konsolidation oder Abdeckung (sc. aus laufenden 
M itteln) der bestehenden schwebenden Schulden die 
vordringlichste Aufgabe im Interesse der deutschen 
W irtschaft erblickt w ird (vgl. Bank-Archiv 29 S. 121), 
so kann man dem nur beistimmen. D er springende 
Punkt liegt aber eben in der Frage: Konsolidierung 
oder Abdeckung? D er geplante Dillon-Read-Kredit 
w ar als Konsolidierung gedacht. Schwebende 
Schulden können aber auch z. B. durch 2-, 3-, 
5jährige verzinsliche Schatzanweisungen ersetzt 
werden, die man nach Fristablauf entweder bei 
besserer Kassenlage zurückzahlt oder bei gün
stigerer Lage des Anlagemarktes ganz oder zum 
Teil in —  innere oder auswärtige —  langfristige 
Anleihen umwandelt1). Kurzfristige Kredite aber, 
soweit sie dem außerordentlichen E tat ent
stammen, aus laufenden M itte ln  abdecken, heißt 
der ohnehin überlasteten Gegenwart immer 
neue Lasten zugunsten der Zukunft auferlegen. 
Um solches zu vermeiden, m it welch' enormen, in 
die M illiarden gehenden Summen schwebender 
Schulden haben sich die meisten Siegerstaaten 
jahrelang herumschleppen müssen und müssen dies 
zum Teil noch heute tun!

Die Entscheidung für den einen oder anderen 
dieser beiden Wege w ird vor allem von der Beant
wortung der Vorfrage abhängen, wie hoch und wie 
dringlich man das steuerliche Entlastungsbedürfnis 
der deutschen Privatwirtschaft einschätzt. Ist man 
der Meinung, die SOS-Rufe der W irtschaft nach 
Steuersenkung seien übertrieben, glaubt man, daß 
schon die psychologische W irkung der Rheinland
räumung, die aus der Annahme des Young-Plans 
folgende weitere Befriedung der W elt, die stattge
habten und noch zu erwartenden Zinssenkungen 
genügen, um unserer W irtschaft neue Lebenskraft 
einzuhauchen, oder ist man der Meinung, daß für 
unsere W irtschaft heute die Zufuhr langfristigen 
Kapitals im Wege der Ausgabe von Aktien, Obli
gationen, Pfandbriefen usw. noch vordringlicher sei 
als Steuerentlastungen (die Abdeckung kurzfristiger 
öffentlicher Kredite aus laufenden Steuererträgen 
würde natürlich den Anlagemarkt weitgehend ent
lasten), dann mag man immerhin die durch den neuen

1) Eine neue Form1 der Konsolidierung schwebender 
Schulden beabsichtigen bekanntlich die Städte in Form  der 
Heranziehung von Spareinlagen der Sparkassen durchzuführen.
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Plan freiwerdenden laufenden M itte l restlos zur 
schnellsten Abdeckung der kurzfristigen Kredite  
unserer öffentlichen Wirtschaften in Reich, Ländern 
und Gemeinden und zu deren budgetmäßiger Ent
lastung gutheißen. H ält man aber eine baldige nam
hafte Steuersenkung im Interesse der Kapitalbildung 
und der Konkurrenzfähigkeit unserer Wirtschaft, 
ohne die doch eine ausreichende Exportsteigerung 
und damit die Aufbringung der Reparationslasten 
aus Wirtschaftsüberschüssen nicht möglich ist, mit 
der Reichsregierung für unerläßlich, so w ar der von 
ihr bevorzugte Weg durchaus vertretbar.

Nur eine gründliche Prüfung dieser Vorfragen 
wird zu dem richtigen Wege führen, den die 
kommende Etatsaufstellung und Finanzreformvorlage 
zu gehen hat, und deshalb w ird man heute nicht 
berechtigt sein, von vornherein zu erklären, daß 
jede Steuersenkung im kommenden Jahre aus
geschlossen sei.

Ebensowenig aber w ird man die deutsche 
Finanzlage in einem so abfälligen Lichte zu 
sehen gezwungen sein, wie dies in dem ge
dachten Memorandum geschehen ist. Gewiß ist 
die augenblickliche Finanzlage des Reichs außer
ordentlich gespannt2), gewiß sind nicht nur 
im letzten, sondern auch in den früheren Jahren 
finanzpolitische Fehler begangen worden; w er aber 
die Sachen objektiv und vorurteilsfrei beurteilt, 
muß doch erkennen, daß die derzeitige außer
ordentliche Zuspitzung der Lage —  ganz abgesehen 
von der bisherigen Fortzahlung der schweren 
Daweslasten — , eine ganz unmittelbare Folge der 
von vornherein nicht vorauszusehenden ungebührlich 
langen Hinausziehung der Youngplanverhandlungen, 
der dadurch herbeigeführten langdauernden fast 
völligen Absperrung Deutschlands von langfristigen 
Auslandskrediten, der mit der Unsicherheit der Lage, 
dem großen Kapitalmangel und hohen Bankdiskont 
zusammenhängenden Verschlechterung der W irt
schaftsverhältnisse, der dadurch bedingten V er
minderung der Steuererträge und schließlich der 
großen, die Ziffern des Vorjahres noch übersteigenden 
Arbeitslosigkeit und Arbeitslosenversicherungskosten 
ist. MitBesserung der allgemeinen Wirtschaftslage, die 
doch nunmehr zu erhoffen ist, zumal, wenn die 
kommende Finanzreform der W irtschaft die Wege 
zu neuem Aufstieg ebnet, werden sich auch die 
Steuererträgnisse, selbst bei verminderten Steuer
sätzen, erhöhen und w ird sich damit die Reichs
finanzlage wieder bessern. Von einer Reichsfinanz
dämmerung, wie sie der Reichsbankpräsident an 
die Wand gemalt hat, oder gar von einem Finanz
zusammenbruch, von dem man vielfach in der 
überhitzten Tagespresse lesen kann, ist jedenfalls 
nicht die Rede. Unsere Finanzen sind trotz allem 
innerlich gesund und eine verantwortungsbewußte 
Reichsfinanzverwaltung w ird sicherlich in der Lage 
sein, der Schwierigkeiten in verhältnismäßig kurzer 
Zeit H err zu werden.

II.
In bezug auf die soeben erwähnte Reichs

finanzreform äußert sich das Memorandum dahin,
2) D er A r t ik e l wurde abgefaßt, bevor der neue Reichs

finanzm in ister M o l d e n h a u e r  im  Reichsausschuß über die 
in fo lge de r ungünstigen W irtschafts lage stattgehabte we itere 
Verschlechterung der Finanzlage be rich te t hat. Doch dürfte 
diese Tatsache an den obigen grundsätzlichen Ausführungen 
nichts ändern.

es müsse verlangt werden, daß sie, b e v o r  d e r  
Y o u n g - P l a n  v o n  i h r  e n d g ü l t i g  a n g e 
n o m m e n  w i r d ,  Ordnung in  d e n  H a u s 
h a l t  v o n  R e i c h ,  L ä n d e r n  u n d  G e 
m e i n d e n  b r i n g t  u n d  d i e  Z u r ü c k 
f ü h r u n g  d e r  B e l a s t u n g  d e s  d e u t s c h e n  
V o l k e s  a u f  e i n  M a ß  v o r s i e h t ,  d a s  m i t  
d e r  E r t r a g s f ä h i g k e i t  d e r  d e u t s c h e n  
W i r t s c h a f t  v e r e i n b a r  i st .

Man versteht zunächst nicht recht, wie und wann 
eigentlich bei der zuvor in dem Memorandum ge
schilderten Finanzlage die vorgedachte Bedingung 
erfüllt und wann unter diesen Umständen mit 
einer Rheinlandräumung gerechnet werden soll. 
Es wäre aber überhaupt sehr bedauerlich, wenn 
das deutsche Volk nach Annahme des neuen Plans 
sich nicht stark genug fühlen sollte, die infolge
dessen notwendig werdenden inneren Reformen __
erforderlichenfalls unter Herbeiführung einer anderen 
Zusammensetzung seiner geordneten Vertretungs
körper —  zu erzwingen. Zum mindesten w ird man 
sich mit der ziemlich allgemein gehaltenen Bindung 
hinsichtlich der Finanzreform, wie sie im Dezember 
vom Reichstag beschlossen wurde, begnügen müssen.

Die Ratifizierung vor Abschluß der Finanzreform  
darf freilich nicht bedeuten, daß diese Reform auch nur 
einen Tag länger als nötig hinausgeschoben werden  
dürfte. In diesem Zusammenhänge bin ich genötigt, 
mit einigen W orten auf den am 1. Januar in diesem 
Blatte unter der Ueberschrift „1923 und 1930“ er
schienenen A rtike l des früheren Reichskanzlers 
Dr. L u t h e r  zurückzukommen und mich mit 
einigen^ seiner Ausführungen auseinanderzusetzen 
ohne im übrigen seinen wertvollen Gedanken
gängen und letzten Zielsetzungen zu nahe treten 
zu wollen. Nachdem Dr. L u t h e r  —  offenbar in
Anlehnung an die soeben erwähnten Vorgänge __
die Frage aufgeworfen hat: „Wo ist eine Steuer
senkung? W o ist die Hoffnung auf eine baldige 
und gründliche Steuersenkung?“ stellt er „den 
begeisterten Verfechtern des Gedankens, man solle 
nur an das Finanzielle denken“, die Forderung 
gegenüber, man müsse zu den W urzeln unserer Nöte 
Vordringen und ein großes Reformwerk schaffen, 
das in  e i n e m  f ü r  J e d e r m a n n  e r k e n n 
b a r e n  Z u s a m m e n h ä n g e  F i n a n z - ,  W i r t 
s c h a f t s - ,  V e r w a l t u n g s -  u n d  R e i c h s 
r e f o r m  d u r c h f ü h r t .  Zur Begründung dieser 
b orderung vergleicht Dr. L u t h e r die heutigen 
Verhältnisse mit denjenigen vom Herbst 1923 und 
-e in t ,  der Erfolg jener Reform sei darauf zurück
zuführen, daß damals ein großer zusammenhängen
der Plan Vorgelegen habe, während heute bis
her nur Teilmaßnahmen 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 Luthe’r-Schacht- 
schen Reform von 1923/24 vergleicht, so schlug die 
erstereReform gerade deshalb fehl, weil E r  z b e r g e r 
mitseinerSteuerreform zugleich die„Verreichlichung“ 
eines der wichtigsten Hoheitsgebiete, der Zoll- und 
Steuerverwaltung verquickte, während der Erfolg 
der 1923/24er Reform gerade darin lag, daß sie sich 
lediglich die Wahrungssanierung zum Ziel setzte, 
diesem Ziel die Interessen der Einzelwirtschaften in 
drakonischster Weise unterordnete, die mittleren  
und kleinen Sparvermögen vernichtete, die W irt
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schaff durch rohe, aber ertragreiche Steuern und 
unnachsichtige Kreditdrosselung aufs schwerste be
lastete, im übrigen z. B. die damals nicht weniger 
wie heute dringliche Verfassungs- und Verwaltungs
reform gar nicht ins Auge faßte. Gerade die E in
seitigkeit des damaligen Vorgehens also erleichterte 
und gewährleistete den Erfolg.

Auch heute w ird man deshalb gut tun, die 
Reichsfinanzreform nicht mit anderen Reformen, 
insbesondere der Verwaltungs- und Reichsreform, 
zu verknüpfen, welche, wenn eine gegenseitige Be
rührung auch zweifelsohne besteht (man denke 
nur an den Finanzausgleich), doch wesentlich andere 
und viel schwieriger zu lösende Probleme stellt, und 
von der es überhaupt zweifelhaft ist, ob sie im 
Reichstage mit den gleichen Mehrheiten erfolgreich 
zu lösen ist, die für eine vernünftige und wirksame 
Finanzreform in Frage kommen. Die Einstellung 
Dr. L u t h e r s  steht in gewissem Zusammenhang 
mit seiner Behauptung, daß heute wie 1923 es sich in 
erster Linie um die Aufgabe der B u d g e t s a n i e 
r u n g  handelte. Dem vermag ich nicht beizutreten. 
1923 lagen die Verhältnisse so, daß die öffentliche 
Wirtschaft, weil die privaten Wirtschaften ihr 
im Steuerwege nicht die nötige Kaufkraft zur 
Erfüllung ihrer Aufgaben zur Verfügung stellten, 
sich mit der inflatorischen Maßnahme^ des 
Notendrucks helfen mußte und dadurch immer 
tiefer in Schwierigkeiten geriet. Das Reform
ziel war, zwecks Budgets- und Währungssanierung 
aus den Privatwirtschaften, wenn auch unter furcht
barstem Druck, die nötige Kaufkraft zur Erfüllung 
der öffentlichen Aufgaben herauszupressen. Heute 
ist die Lage eine völlig entgegengesetzte. Heute 
nehmen die öffentlichen W irtschaften einen viel zu 
großen Teil der von den Privatwirtschaften erzeugten 
Kaufkraft für sich in Anspruch und hindern damit 
die gesunde Fortentwicklung der letzteren. Heute 
handelt es sich daher weniger um eine Sanierung der 
öffentlichen, wie der privaten W irtschaften in dem 
Sinne, daß ihnen die nötige Entlastung von öffentlichen 
Abgaben zuteil werden muß. Heute sind es die 
öffentlichen Wirtschaften, die den Privatwirtschaften  
ebenso schwere Opfer bringen müssen, wie dies 
1923 umgekehrt der Fall war. Soweit sich gar 
die öffentlichen Finanzverwaltungen trotz der hohen 
Steuereinnahmen noch über Gebühr verschuldet 
haben, darf diese Schuldenregulierung nicht auf 
Kosten der Privatwirtschaften erfolgen, sondern 
muß mittels Durchführung strengster Spar
maßnahmen und schärfster 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 M illiarden M ark  ausmachen, 
den deutschen Privatwirtschaften nicht vorenthalten, 
sondern muß es als Hauptaufgabe der kommenden 
Finanzreform erblicken, durch Einschränkung des 
öffentlichen Bedarfs möglichst noch Steuer
entlastungsmöglichkeiten über den Young-Plan 
hinaus zu gewinnen. Dieses Ziel ist so vor
dringlich, daß es m. E. unmöglich ist, seine Lösung mit 
dem schwierigen Verfassungs- und Verwaltungs
problem zu verquicken. Wenn sich bei der Durch- 
tuhrung des letzteren weitere Ersparnismöglichkeiten 
ergeben, mag das immerhin zu weiteren erwünschten 

teuersenkungen führen. Indes pflegen sich die 
inanziellen Auswirkungen solcher Reformen meist

noch w eit länger hinauszuziehen als die Reformen 
selbst. Darauf kann die W irtschaft heute jedenfalls 
nicht warten.

II I .
D ie Erkenntnis von der Notwendigkeit s p a r 

s a m e r e r  ö f f e n t l i c h e r  V e r w a l t u n g  hat 
bekanntlich schon vor einer Reihe von Jahren zur E r
nennung eines Reichssparkommissars geführt. Die 
Tätigkeit desselben verdient alle Anerkennung und 
hat ohne Zweifel in vieler Hinsicht Gutes gewirkt. 
Von der tiefschürfenden und gründlichen A rbeit dieser 
Behörde legen die neusten Spargutachten für den 
Thüringischen und Hessischen Staat beredtes Zeugnis 
ab. Aber die Natur der Sache bringt es mit sich, 
daß diese Arbeiten und ihre Erfolge nur langsam 
fortschreiten. M an braucht nur an den Sturm von 
Protesten zu denken, den das Thüringische Gut
achten allerwärts hervorgerufen hat, um zu er
messen, w ieviel Zeit, Verhandlungen und Schreibe
reien nötig sein werden, ehe das Gutachten prak
tische Gestalt gewinnen wird. Daran werden auch 
die geplanten Erweiterungen der Befugnisse des 
Sparkommissars kaum viel ändern können. W ill 
man daher der W irtschaft schnell und gründlich zu 
Hilfe kommen, so werden drastischere Maßregeln 
unerläßlich sein. Dr. S t o l p e r  macht den V o r
schlag, die Reichsregierung für eine Reihe von 
Jahren auf ein festes Ausgabekontingent zu setzen, 
wobei ihm offenbar die Maßnahmen des V ö lker
bunds aus Anlaß der Gewährung von Stabilisierungs
anleihen für Oesterreich,Ungarn, Bulgarien, Griechen
land usw. vorschweben. Ich halte diesen Gedanken 
für durchaus erwägenswert, möchte ihn nur cum 
grano salis auch gegenüber Ländern und Gemeinden 
zur Anwendung gebracht wissen. Wenn man s p a r e n  
will, so muß man vor allem sparen w o l l e n .  Und 
so glaube ich, daß, wenn man einer einzelnen 
Hoheitsverwaltung oder auch einer Gesamtregierung 
die strikte Weisung gibt, für einige Jahre mit einer 
gewissen vorgeschriebenen (evtl, prozentual lang
sam steigenden) Summe auszukommen, sie unter 
dem Zwange, dringlichste Aufgaben erfüllen und 
für diese die Ausgaben steigern zu müssen, mit 
einem M ale eine ganze Reihe von Möglichkeiten  
aufdecken und durchführen wird, um an minder 
wichtigeren Posten entsprechende Einsparungen zu 
machen.

Dr. L u t h e r  kommt in seinen Ausführungen 
auch auf die altpreußische Sparsamkeit in der Zeit 
nach den Befreiungskriegen zu sprechen und hält 
eine solche heute nicht mehr für anwendbar, weil 
w ir heute als V o lk  ohne Raum auf den Warenaus
tausch mit dem Auslande, auf ausländische Kredite  
und im Zusammenhang damit auf Steigerung der 
Lebensbedürfnisse der Bevölkerung angewiesen 
seien. Darin liegt gewiß ein Körnchen W ahrheit. 
Indes möchte ich glauben, daß das W ort von dem 
„Großhungern des alten Preußen“ doch mehr auf 
die Sparsamkeit im öffentlichen Haushalte, als in 
den Privathaushalten gemünzt war. Vergegen
wärtigt man sich einmal die Preußische Etatsent
wicklung von 1820 bis 1866, so zeigt sich, daß der 
Zuschußbedarf 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 Zuschuß 
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 für Handel —  Gewerbe —  Bau —  
Landwirtschaft —  Unterrichts- und Kultusverwaltung 
fast ganz stationär3), und doch w ar der Preußische 
Staat befähigt, am Schluß jener Periode zum Gründer 
und Eckpfeiler des neuen Deutschen Reiches zu 
werden. Nun stellt die Gegenwart freilich und mit 
Recht an die öffentliche W irtschaft weit höhere 
Anforderungen, als die erste Hälfte des vorigen 
Jahrhunderts. Vergegenwärtigt man sich aber, daß 
der Zivilaufwand des Deutschen Reiches (d. h. der 
Aufwand ohne Wehrmachtsausgaben, ohne äußere 
und innere Kriegslasten, wie Kriegspensionen usw.) 
in der Zeit von 1925 bis 1929, also unter dem 
Drucke stärkster Dawes-Lasten, von 1586 Millionen  
auf 2558 Millionen, der Zuschußbedarf von 1474 auf 
2410 Millionen, also beide um je fast 1 M illiarde  
Zunahmen (in Ländern und Gemeinden dürfte das 
Ausgabetempo kaum ein geringeres gewesen sein), 
so w ird man doch sagen müssen, daß es weder der 
politischen, noch der wirtschaftlichen oder kultu
rellen Stellung Deutschlands in der W e lt wesent
lichen Abbruch tun würde, wenn unsere öffentlichen 
W irtschaften einmal einige Jahre kürzer treten 
würden, auch wenn dabei die eine oder andere 
selbst wichtige kulturelle oder soziale Aufgabe zu 
kurz käme bzw. auf bessere Zeiten vertagt werden 
müßte.

M an w ird mit einer gewissen Berechtigung 
demgegenüber einwenden können, daß die starken 
Ausgabesteigerungen der öffentlichen Wirtschaft, 
der Ausbau der Sozialversicherung, die Herstellung 
von Bauten aller A rt, die starke Unterstützung w irt
schaftlicher, kultureller, sozialer, sportlicher Zwecke 
aus öffentlichen M itte ln  indirekt die Widerstands
fähigkeit unserer Privatwirtschaften in diesen schweren 
Zeiten in weitem Maße mit gestärkt hat. A lle  mensch
lichen Maßnahmen 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 vorwärts zu treiben. W ollen w ir die durch 
den neuen Plan im Falle seiner Annahme uns auf
erlegten Verpflichtungen loyal zu erfüllen suchen 
und uns doch zugleich wirtschaftlich und politisch 
auf der Höhe halten, so scheint mir, muß das 
Losungswort für die nächsten Jahre in Deutschland 
klar und deutlich lauten: Die p r i v a t e  Wirtschaft 
voran!

Lehren der amerikanischen Investmenttrust- 
Entwicklung,

Von Dr. Theo Merten,
A rc h iv a r des Bankhauses Hagen &  Co., Berlin .

Die amerikanische Investmenttrust - Bewegung, die 
sich in den letzten Jahren so üppig entfaltete, hat eine 
bittere Ernüchterung erfahren. Im Jahre 1928 und vor 
allem im Jahre 1929 folgte eine Neugründung der anderen. 
Die Börsenhausse und die Hausse in Investmenttrusts 
regten sich wechselseitg an. Zahlenmäßig und an 
Kapitalkraft (ca. 10 Milliarden Mark) überflügelte die

3) S. darüber S c h w a r z  und S t r u t z ,  Staatshaushalt 
Bd. I I I  S. 176 im  T e x t und S. 41 der Anlagen,

junge amerikanische Investmenttrust - Bewegung gar 
schnell diejenige Englands, welche auf eine Geschichte 
von Jahrzehnten zurückblickt und ein nur ganz all
mähliches Wachsen zu verzeichnen hatte. Die in
zwischen bekanntgewordenen Ergebnisse amerikanischer 
Trusts haben denen Recht gegeben, die angesichts der 
schnellen, gar überschnellen Ausdehnung der amerika
nischen Investmenttrust - Bewegung zur Zurückhaltung 
mahnten. Unmittelbar mit dem Zusammenbruch der 
New Yorker Börsenhausse erlitten die Aktien vieler 
amerikanischer Investmenttrusts eine Kurseinbuße, wie 
man sie in solchem Ausmaß bei dieser Art von Gesell
schaften, die auf sichere Anlagetätigkeit abzielen, 
kaum erwarten konnte, und wie sie in England, dem 
Mutterland der Investmenttrusts, niemals zu verzeichnen 
war. Der Kursrückgang der Investmenttrust-Aktien war 
im allgemeinen größer als die durchschnittliche Kurs
einbuße der gesamten Aktienwerte. Die Aktien mancher 
Investmenttrusts verloren bis zur Hälfte oder gar zwei 
Drittel ihres Kursstandes. Ueberdies scheinen keines
wegs bei diesen Kursverlusten grobe Uebertreibungen 
vorzuliegen, wie man nunmehr feststellen kann, nachdem 
nähere Einzelheiten und Jahresergebnisse verschiedener 
Trusts vorliegen. Einige kleinere Trusts sind zusammen
gebrochen oder mußten sich anlehnen, und die inzwischen 
bekanntgewordenen Bilanzen zeigen auch bei größeren 
Trusts solche Verluste, daß eine Dividende auf Stamm
aktien und sogar auf Vorzugsaktien nicht bezahlt werden 
konnte.

Gewiß ist es den amerikanischen Investmenttrusts 
zugute zu halten, daß sie noch keine wesentlichen 
Reserven hatten aufbauen können und daß der Kurs
sturz an der New Yorker Börse ungewöhnlich schnell und 
stark war. Gleichwohl überrascht das Ausmaß der ent
standenen Verluste bei vielen Investmenttrusts. Es wäre 
aber völlig verfehlt, hierfür die Investmenttrust-Idee als 
solche verantwortlich zu machen und diese Art der 
Kapitalanlagegesellschaften in Mißkredit zu bringen Eine 
nähere Prüfung zeigt vielmehr, daß die Mißerfolge 
mancher amerikanischer Trusts gerade darauf zurück
zuführen sind, daß sie die Grundsätze solider Investment
politik völlig außer acht gelassen haben oder sich doch 
eine Reihe von Verstößen gegen dieselben zuschulden 
kommen ließen, wie es des Näheren nachzuweisen ist. 
In folgendem sei dieser Nachweis angetreten, der zu einer 
vollen Ehrenrettung des Investmenttrust-Gedankens führt 
und zugleich auch manche Lehren ziehen läßt für die 
vielleicht nicht mehr ferne Gründung deutscher Invest
menttrusts.

Eine Definition des Investmenttrusts, die alle Arten 
von Kapitalanlagegesellschaften völlig erfaßte, ist kaum 
zu geben1). Während zwar die englischen Investment
trusts eine weitgehende Gleichförmigkeit aufweisen, zeigt 
sich bei den amerikanischen Instituten große Mannig
faltigkeit in Organisation, Arbeitsweise und Kapitali
sierung. Bestrebungen in Amerika, die Investmenttrusts 
besonderen Gesetzen zu unterwerfen, sind gerade daran 
gescheitert, daß es zu schwer war, eine allen Interessen 
und Möglichkeiten gerecht werdende Definition fest
zulegen, und man daher Einengung der freien Entwick
lung und Vervollkommnung dieser Art von Gesell
schaften befürchtete. Auch in England, wo die Invest
menttrusts eine auf jahrzehntelange Erfahrung aufbauende, 
nahezu einheitliche Organisation angenommen haben, hat 
man von einer gesetzlichen Vorschrift für Investment
trusts und damit von einer Abgrenzung des Begriffes 
abgesehen. Für die hier in Frage stehende Ueberprüfung 
der amerikanischen Investmenttrust - Entwicklung kann 
auch auf eine Definition überhaupt verzichtet werden. 
Es genügt, gemäß der geschichtlichen Entwicklung der 
englischen und älteren amerikanischen Investmenttrusts,

1) Vgl, L. R. R o b i n s o n ,  Ph. D., „Investm ent Trust 
Organisation and Management“ , New Y o rk  1929.
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die w ich tigs ten  G rundp rinz ip ien  e rp ro b te r Inves tm en t
p o lit ik  herauszugreifen2), und zu untersuchen, w ie  w e it 
die E n tw ick lu n g  der am erikanischen T rus ts  diesen G rund 
p rin z ip ie n  gefo lg t is t, bzw. in w ie fe rn  das Versagen 
am erikan ischer T rus ts  auf eine M ißachtung d ieser G rund
p rin z ip ie n  zurückzu führen  ist. D abei w ird  sich ergeben, 
daß eine R eihe der am erikan ischen Gesellschaften —  und 
besonders gerade d ie führenden, m eist ä lte ren  T rus ts  —  
sich in  ih re r O rganisation eng an das V o rb ild  der 
englischen und schottischen In s titu te  angelehnt haben 
und gerade deswegen die Feuerprobe des vorigen  Jahres 
vö llig  un e rsch ü tte rt überstanden haben.

1. S i c h e r h e i t  d e r  A n l a g e n  u n d  R i s i k o 
v e r t e i l u n g  d u r c h  S t r e u u n g  d e r  M i t t e l  
a u f :  a) v e r s c h i e d e n e  L ä n d e r ,  b) W e r t 
p a p i e r k a t e g o r i e n ,  c) I n d u s t r i e z w e i g e .

a) W ährend  die soliden Investm en ttrus ts  ih re  G elder 
auf eine große A nzah l von Ländern  zu ve rte ile n  pflegen 
und o ft sogar in  ih ren  S ta tu ten  de ra rtige  V o rsch rifte n  
n iederge legt sind, haben sich manche am erikanische 
T rusts  auf G rund  d e r „p ro s p e r ity "  des Landes ve rle iten  
lassen, sich fast ausschließ lich in  einheim ischen W erten  
zu in te ressie ren und dam it e in e inseitiges R is iko  e in 
zugehen, das sich m it dem Zusam m enbruch der N ew  Y o rk e r 
Börsenbewegung als sehr ve rhängn isvo ll erw ies. Im  
Gegensatz h ie rzu  w e is t die A m erican  Founders C orpora 
tion , die größte am erikanische Inves tm en ttrus t-G ruppe , 
ungefähr die H ä lfte  ih re r A k tiv e n  als in  A us landsw erten  
in ve s tie rt aus und konn te  fü r  das Jah r 1929 ein se r
günstiges Ergebnis erzielen. E benso konn te  auch die er 
D illon , Read &  Co. nahestehende U n ite d  bta tes and 
Fore ign  Securities C orpora tion , d ie  g le ich fa lls  eine in te r
na tiona le  S treuung ih re r A n la g e m itte l vornahm , das Jahr 
1929 m it einem R ekordergebnis abschließen.

b) Das R is iko  e inse itiger Interessennahm e in  A m e rika  
erhöhte sich fü r v ie le  am erikanische T rus ts  insofern, als 
sie, angeregt durch  die A ktienhausse, fast n u r A k tie n , 
und zw ar S tam m aktien  erw arben, w ährend sonst eine 
w eitgehende V e rte ilu ng  der M it te l auf S tamm -, Vorzugs
a k tie n  und fes tve rz ins liche  W e rte  die Regel ist, w obe i 
auf die le tz te ren, w en iger im  K urse schwankenden 
G ruppen häufig  m ehr als 50 pC t. a lle r A n lagen entfa llen . 
D r. M a x  W i n k l e r ,  e in bekann te r am erikan ischer 
Sachverständiger, hat errechnet, daß von 2300 M illio n e n  
D o lla r K ap ita lzuw achs der am erikanischen Inves tm en t
trusts  im  Jahre 1929 nu r 56 M illio n e n  D o lla r, d. h. n ich t 
ganz 2,5 pC t., in  ausländischen W erten , der be i w e item  
überw iegende T e il in  A m e rik a  selbst in ve s tie rt w orden 
ist. Daß diese M it te l fast ausschließ lich dem haussierenden 
A k tie n m a rk t zuflossen, w ird  schon dadurch belegt, daß 
w ährend dieser Z e it d e r am erikanische B ondm ark t aus
gesprochen vernachlässig t lag. Dem entsprechend w a r das 
R is iko , von dem  A k tie n k u rs s tu rz  erfaßt zu w erden, ein 
sehr hohes, und verschiedene am erikanische Inves tm en t
trus ts  haben auf ih re n  E ffektenbeständen V erlus te  von 
15 bis 20 pC t. gegenüber den E instandskursen e rlitte n , 
w ie  es inzw ischen bekanntgew ordene Abschlüsse fü r 
1929 erkennen lassen. B e i e iner gem ischten Anlage in  
A k tie n  und Bonds hä tten  die le tz te ren , die g le ich nach 
dem K u rss tu rz  der A k tie n  eine E rho lung erfuhren, einen 
w esen tlichen  A usg le ich  b ild e n  können.

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

£.ren pflegen die a lten  Inves tm enttrus ts  eine
häufig  in  den S ta tu ten  festgelegte R is iko ve rte ilu n g

") Vgl. Dr. Georg E b e r s t a d t ,  Investm ent-Trusts im  
Ausland und in  Deutschland. M anuskrip tdruck eines

de ra rt, daß n u r e in  gew isser P rozentsa tz der gesamten 
M it te l in  einem  und dem selben In d u s triezw e ig  angelegt 
w erden  da rf. G le ich w o h l verm ögen sogenannte B ranchen
trus ts  gute Ergebnisse zu e rz ie len , w enn neben A k tie n  
auch Bonds und V o rzugsaktien  zu r A n lage  gew ählt 
w erden und es sich um ko n so lid ie rte , n u r geringen 
K on junk tu rschw ankungen  un te rw o rfe n e  Indus trieg ruppen  
hande lt. W enn dagegen noch junge, u n e n tw icke lte  
In d u s trie n  in  F rage stehen, is t die G efahr von R ü ck 
schlägen und daher das A n la g e ris iko  entsprechend groß.

2. G r u n d l a g e  d e r  G e w i n n r e c h n u n g .

D ie  K a lk u la tio n  der G ew innrechnung von In ve s tm e n t
trus ts  b a s ie rt auf den lau fenden E innahm en aus Zinsen 
und D iv idenden  und w en iger auf e inm aligen K u rs 
gew innen, w e lche r G rundsatz ebenfa lls von  e iner R eihe 
von am erikan ischen T rus ts  n ich t genügend e ingehalten 
w urde. M i t  de r e inse itigen Bevorzugung von A k tie n  
seitens der le tz te re n  erw ies es sich sehr bald, daß auf 
G rund  der hohen Kursbasis diese A k t ie n  ke ine  h in 
re ichend hohe E ffe k tiv ve rz in su n g  b rachten, um nu r auf 
G rund  d ieser R ente eine h in re ichende  T ru s td iv id e nd e  
ausschütten zu können. D iese T rus ts  g riffen  daher auf 
die schnell e rz ie lte n  K u rsgew inne  zurück, um die D iv i
dende zahlen zu können. A lle rd in g s  verm och te  e in 
großer am erikan ische r In ve s tm en ttrus t, de r bew uß t diese 
P o lit ik  ve rfo lg te , e in  überaus günstiges E rgebn is zu 
erzie len, welches la u t G eschä ftsberich t zu ca. 90 pC t. 
auf G ew inne aus E ffek tengeschä ften  zu rückzu füh ren  
w ar. M anche anderen T rus ts  ähn lichen C harak te rs  
scheinen jedoch n ic h t über eine g le ich tüch tige  oder 
g lück liche  L e itu n g  ve rfü g t zu haben und e r lit te n  e n t
sprechend große V erlus te . M i t  der Verleugnung e iner 
vo rs ich tigen , auf lange S ich t abgeste llten  A n la g e p o lit ik  
und m it der Pflege k u rz fr is t ig e r  G eschäfte nehmen solche 
T rus ts  den C h a ra k te r von S peku la tionsgese llschaften  an 
und können n ich t m ehr als Inves tm en ttrus ts  im  e igen t
lichen  S inne beze ichnet w erden. W enn ve rla u te te , daß 
nach dem Börsenum schwung in  N ew  Y o rk  e in ige T rus ts  
die A bw ärtsbew egung  der K urse  durch  L e e rve rkäu fe  
ausgenutzt haben, so sei ausd rück lich  da rau f hingew iesen, 
daß solide In ve s tm en ttrus ts  de ra rtige  G eschäfte n ich t 
pflegen und sogar dahingehende Bestim m ungen in  ih re  
S ta tu ten  aufgenom men haben.

3. D i v i d e n d e n p o l i t i k .

Das Z ie l de r In ve s tm e n ttru s ts  is t auf eine günstige 
laufende V erz insung des A k tio n ä rk a p ita ls  ge rich te t. M it  
diesem G rundsatz stand d ie  vo rnehm lich  auf K u rs 
gew inne abgeste llte  P o lit ik  m ancher am erikan ischer 
T rusts  n ic h t in  E ink lang , w elche A r t  de r B e tä tigung  
v ie lm e h r zu schw ankenden E rträ g e n  und  D iv idenden  
führen  m ußte. So ve rm och ten  e inige T rus ts  w ährend  
der A k tienhausse  zunächst hohe D iv idenden  bis zu 40 pC t. 
und gar 100 pC t. auszuschütten, um sie aber nachher zu 
erm äßigen oder v ö llig  ausfa llen zu lassen. Demgegen
über w eisen solide In ve s tm en ttrus ts  eine ste tige D iv i-  
d e n d e n p o litik  auf. D ie  sogenannten F ixe d  T rusts  stü tzen 
sich dabei g rundsä tz lich  n u r auf u nve rände rlich  aus
gew ählte  E ffektenbestände. D ie  sogenannten M anagem ent 
T rusts , denen d ie  größere Bedeutung zukom m t, sind 
dagegen be re ch tig t, von F a ll zu F a ll E ffe k te n  zu tauschen 
oder zu ve rkau fen , ohne jedoch den E ffek tenhande l, vo r 
a llem  k u rz fr is t ig e r  N a tu r, zum G rundsatz zu machen. 
D ie  sich ergebenden K ursgew inne  w erden  dem ent
sprechend n ic h t zu r Zahlung lau fende r D iv idenden  v e r
w andt, sondern regelm äßig den R eserven zugewiesen. 
E in ige  T rus ts  pflegen einen T e il d ieser Reserven, w enn 
sie einen bes tim m ten  U m fang ü b e rsch ritte n  haben, von 
F a ll zu F a ll in  F o rm  e iner Zusatzvergü tung  übe r die 
stab ile  D iv id e n d e  hinaus zu v e rte ile n . A nde re  T rus ts  
w iede rum  lassen diese R eserven g rundsä tz lich  unan
getaste t. D a d ie wachsenden R eserven in  diesem Fa lle  
jedoch nach und nach zu ste igenden E rträ g e n  führen,
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weisen diese G ese llschaften  ganz a llm äh lich  anwachsende 
D ividendenausschüttungen auf.

D ie  Vernachlässigung der e rp ro b te n  G ru n d p rinz ip ie n  
des In ve s tm e n ttru s t-W e se n s  seitens v ie le r  am erikan ische r 
T rus ts  sind e rs t nach dem K urszusam m enbruch o ffenbar 
gew orden, nachdem  man zu vo r n u r auf V erm utungen h in 
s ich tlich  ih re r  In ve s tie ru n g sp o litik  angewiesen w a r3). V ie le  
am erikan ische T rus ts  p fleg ten  als Z w eck  n u r den K a u f 
und V e rk a u f von E ffe k te n  und da m it zusammenhängende 
G eschäfte  anzugeben, ohne des N äheren in  den S ta tu ten  
die A r t  und Z ie le  ih re r  A rb e itsw e ise  abzugrenzen. A uch  
h ie r in  un tersche iden sich d ie  a lten  Inves tm en ttrus ts  in  
v o rb ild lic h e r W eise, indem  sie eine ausführliche  P u b liz itä t 
pflegen. D ie  S ta tu ten  geben e inerse its  eine genaue U m 
grenzung der v e rfo lg te n  A n la g e p o lit ik . A nde re rse its  
u n te rr ic h te n  die G eschä ftsberich te  o ft u n te r lü cken lose r 
A u ffü h ru n g  der E ffek tenbestände  über d ie vorgenom m ene 
S treuung de r A n la g e m itte l. W enn auch gute S ta tu ten  
se lbs tve rs tänd lich  eine tü ch tig e  Le itung  n ic h t e n tbeh rlich  
machen, so verm ögen sie doch im  Rahm en der fre iw il lig  
eingegangenen B indungen einen Schutz v o r R is iken  zu 
b ie te n  und v o r a llem  der O e ffe n tlic h k e it gegenüber eine 
gute V ertrauensg rund lage  zu lie fe rn .

D ie  U eberp rü fung  der am erikan ischen In ve s tm e n t
tru s t-E n tw ic k lu n g  fü h r t zu der auch fü r  D eutsch land 
gü ltigen  Schlußfo lgerung, daß die langbew ährten  G rund
sätze der a lten  englischen T rus ts  die beste G rundlage fü r  
e in  gedeih liches W irk e n  b ilden , daß dagegen das Be
schre iten  neuer W ege besonders fü r  jüngere, noch n ich t 
übe r R eserven verfügende T rus ts  le ic h t größere R is iken  
im  G efolge ha t. D ie  von den a lten  G esellschaften ge
p fleg te  A n la g e p o lit ik  is t das E rgebnis lang jäh rige r E r 
fahrungen und h a t auch selbst den W e ltk r ie g  und die 
In fla tionspe riode  gut überstanden. A u f G rund  der beson
ders vo rs ich tig e n  A rb e itsw e ise  der T rus ts  e rw iesen sich 
deren A k t ie n  fü r  den K a p ita lis te n  als durchw eg e in trä g 
lic h e r als sonstige ane rkann t sicheren W e rtp a p ie re . Ebenso 
sind, w ie  schon eingangs e rw ähnt, auch die so liden 
am erikan ischen  In s t itu te  aus dem fast be isp ie llosen 
K u rzs tu rz , den die N ew  Y o rk e r Börse im  V o rja h r e r l it t ,  
ohne Schaden hervorgegangen.

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

Eine B a n k firm a  hat die Zahlungen e ingeste llt. Zu 
der E rö ffnung eines V erg le ichs- oder K onkursverfahrens 
is t es noch n ich t gekommen. E in  T reuhänder is t dam it 
beauftrag t, die Lage der F irm a  festzuste llen, ih re  A n 
gelegenheiten zu ordnen und D epotkunden, die ih r 
E igentum  an den Papieren geltend machen, zu befried igen, 
sow eit deren Aussonderungsrecht außer Z w e ife l stehen 
w ürde.

D ie  B ankfirm a  hat frü h e r einen Posten W ertpap ie re  
e iner bestim m ten G attung von einem D epotkunden  zur 
V e rw ahrung  entgegengenommen. Sie hat die Papiere 
bei e iner E ffek teng irobank  zur Sam m elverw ahrung h in te r
legt, obw oh l der D epotkunde eine E rm ächtigung h ie rzu  
n ich t gegeben hat. D er D epotkunde is t von  der B ank
firm a  auf D epo tschu ldkon to  (S tückekonto) e rkann t 
worden, obw ohl auch h ie rzu  eine Erm ächtigung gemäß 
§ 2 DepG. n ich t vorlag. Das entsprechende E ffe k te n - 
giroguthaben is t unve rseh rt und unbelaste t vorhanden.

D er T reuhänder s ieht sich vo r die Entscheidung ge
s te llt, ob er d ie  von der E ffe k teng irobank  be re itges te llten  
S tücke an den D epotkunden  aushändigen darf, oder ob

3) Besonders die A r t  der K ap ita lis ie rung und Finanzierung 
mancher Trusts, vor allem  die Schaffung von besonderen 
Comtnon Shares gegen ganz geringfügige Einzahlungen und die 
Gratis-Ueberlassung solcher Shares an die G ründer gab von 
vornherein zu einer kritischen Haltung Anlaß. Vgl. Dr. Georg 
E b e r s t a d t  a. a. 0.

ihn  die V e rp flich tung , die Interessen a lle r G läub iger in  
g le icher W eise wahrzunehm en, daran h indert.

D ie  Entscheidung zu G unsten des D epotkunden 
w ürde sich aus § 7a DepG. ergeben, wenn es sich um 
vo llbezah lte  W e rtp a p ie re  handelte, die die B ankfirm a  
fü r ihn  als Kom m issionär angeschafft hätte. D ieser T a t
bestand is t aber n ich t gegeben. D ie  W e rtp a p ie re  sind 
von dem D epo tkunden  zur V erw ahrung h in te rle g t w orden.

G l e i c h w o h l  m u ß  d i e  E n t s c h e i d u n g  z u  
G u n s t e n  d e s  D e p o t k u n d e n  a u s f a l l e n .  E i n  
a n d e r e s  E r g e b n i s  w ä r e  u n v e r t r ä g l i c h  
m i t  d e r  V e r k e h r s a u f f a s s u n g ,  w i e  s i e  
s i c h  n a c h  d e r  e r f o l g r e i c h e n  D u r c h 
f ü h r u n g  d e s  e r w e i t e r t e n  E f f e k t e n g i r o 
v e r k e h r s  u n t e r  B i l l i g u n g  d e r  h e r r s c h e n 
d e n  M e i n u n g  i m  S c h r i f t t u m  g e b i l d e t  h a t .  
Nachdem die E inbringung  von W ertpap ie ren  der B ank
kundschaft in  die Sammeldepots der E ffekteng irobanken  
etwas G ew öhnliches und A lltä g lich e s  gew orden und man 
darüber einig ist, daß es bei der V e rw ahrung  b le iben 
und nur die A r t  der V erw ahrung  wechseln solle, und daß 
das E igentum  des D epotkunden  entsprechend der E igen
a rt der neugewählten V e rw ahrungsa rt in  G esta lt des M it 
eigentum s am Sam m eldepot e rha lten  b le ib t, w ird  man 
d i e  g l e i c h e  e i g e n t u m s e r h a l t e n d e  K r a f t  
j e d e r  E i n b r i n g u n g  v o n  K u n d e n e f f e k t e n  
i n  e i n  S a m m e l d e p o t  z u z u s p r e c h e n  h a b e n  
u n d  k e i n e s f a l l s  d e n j e n i g e n  D e p o t 
k u n d e n ,  d e r  z u  d i e s e r  E i n b r i n g u n g  k e i n e  
E r m ä c h t i g u n g  e r t e i l t  h a t ,  s c h l e c h t e r  
s t e l l e n  d ü r f e n ,  a l s  d e n  K u n d e n ,  d e r  d i e s e  
E r m ä c h t i g u n g  i n  d e r  ü b l i c h e n  F o r m  g e 
g e b e n  h a t !

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

D ie  Buchung der zur V e rw ahrung  e inge lie fe rten  
W ertp a p ie re  auf D epotschu ldkon to  (S tückekonto) be i der 
B ank finna  is t h ie r ohne Bedeutung fü r  den d ing lichen Be
stand, also fü r die Eigentum sverhältnisse, da der D epo t
kunde eine E rm ächtigung gemäß § 2 des DepG. n ich t e rte ilt 
hat. Es fe h lt auch die fü r  die U eberle itung  des E igen
tums notw end ige  E in igung. A n  diesem E rgebnis w ürde  
sich auch dann n ichts ändern, w enn dem E in lie fe re r der 
W e rtp a p ie re  diese Buchung m itg e te ilt w o rden  ist, und 
w enn er diese M itte ilu n g  s tillschw e igend 'h ingenom m en 
hat. Sein E inverständn is zu e iner Eigentumsaufgabe 
w ürde  sich schon nach den G rundsätzen des a llgem einen 
bürgerlichen  Rechts schw erlich  begründen lassen, auf alle 
F ä lle  sche ite rt die Begründung aber an der fehlenden 
Inneha ltung der depo trech tlichen  strengen Schutzform , 
die fü r  die genannte E rm ächtigung vorgesehen ist. M an 
kann also den F a ll so be trachten, als habe d ie  G u tsch rift 
auf dem D epotschu ldkon to  (S tückekonto) be i der B ank
firm a  überhaupt n ich t stattgefunden.

H ä tte  die E in lie fe rung  der W ertpap ie re  zum Sammel
depot be i de r E ffek teng irobank n ich t stattgefunden, so 
könn te  der D epotkunde das E igentum  an den von ihm  zur 
B ankfirm a  gebrachten W ertpap ie ren  verfo lgen und die 
Aussonderung dieser Papiere auch im  K onku rs fa lle  ohne 
w e ite res beanspruchen. D urch  d ie  E in lie fe rung  der 
Papiere zum Sam m eldepot bei der E ffek teng irobank  is t 
aber das Sondereigentum  an d iesen W ertp a p ie ren  fü r den 
D epotkunden  n ich t m ehr verfo lgbar. D ie  W ertpap ie re  
sind G em eingut a lle r an dem be tre ffenden Sam m eldepot 
B e te ilig ten  geworden. Es frag t sich nun, i s t  d ie  
B a n k f i r m a  o d e r  d e r e n  D e p o t  k ü n d e  M it 



O p i t z ,  Aus der Praxis des Effektengiroverkehrs. 177

eigentümer der im  G irosam m eldepot liegenden W e rt
papiere? Bei oberfläch licher Betrachtung könnte 
es den Anschein erwecken, als ob d i e  B a n k -  
f i r m a  M ite igentum  erworben ha t; denn das ganze 
E in lie ferungsgeschäft und das anschließende Sammel
verwahrungsgeschäft m it seinen Buchungen is t eine A n 
gelegenheit zw ischen d e r B ank firm a  und der E ffe k te n 
g irobank, be i der die B a nk firm a  als G irokunde  an
geschlossen is t. D e r D epotkunde der B ankfirm a  t r i t t  
h ierbei n ich t in  Erscheinung; die E ffekteng irobank hat 
nu r ih ren  G irokunden  als Vertragsgegner, und sie weiß 
n ich t, ob der G irokunde  fü r sich oder fü r  einen D epo t
kunden handelt. Es w äre aber falsch, aus diesem Sach
ve rha lt zu schließen, daß i n  a l l e n  F ä l l e n  zunächst 
der E ffekteng irokunde als Sam m eldepotm iteigentüm er an
zusprechen sei, und daß der D epotkunde des E ffek ten - 
g irokunden M ite igen tum srech te  fü r seine Person erst 
dann geltend machen könne, w enn ihm  die E igentum s
rechte vom  E ffek teng irokunden  w e ite r  übertragen w orden 
seien. A u f diesem W ege vo llz ie h t sich der E igentum s
e rw erb  be im  e igentlichen E ffekteng irogeschäft, das durch 
ro ten  Scheck v e rm it te lt w ird , also bei der Ueberweisung, 
n ich t aber beim  E in lie ferungsgeschäft, w ie  es h ie r zur 
E rö rte rung  steht.

D ie  E in lie fe rung  von W ertp a p ie ren  zun* G irosam m el
depot hat zu r Folge, daß das E igentum  an bestim m ten 
W e rtpap ie rs tücken  du rch  M ite igen tum san te ile  am Ge
sam tsam m eldepotbestand der be tre ffenden G attung e r
setzt w ird . Im  S ch rifttu m  w ird  diese W andlung von 
E igentum  in  M ite igen tum  von den einen auf Vermengung, 
von den anderen auf V e rtra g  zu rückge führt. M an kann 
also von der einen Lehre  ausgehen und die andere in  
E rsa tzste llung ha lten  (vgl. B a n k -A rch iv  X X V II, 197),

G eht man m it dem R eichsgerich t1) von der V e r
mengung aus, so kom m t man ohne w e ite res  zu dem E r
gebnis, daß der D epotkunde der B ank firm a  an S te lle  des 
E igentum s an den von ihm  der B ankfirm a  übergebenen 
W e rtp a p ie ren  G irosam m eldepotante ile  e rw orben  hat, 
denn die gesetzliche Regelung (§§ 948, 947 BGB.) geht 
dahin, d a ß  d i e  b i s h e r i g e n  E i g e n t ü m e r  
M i t e i g e n t ü m e r  d e r  v e r m e n g t e n  S a c h e  
w e r d e n .  D er W ille  der B a n k firm a  —  w enn man ihn  
so un terste llen w o llte  — , fü r  sich selbst M ite igentum  zu 
erw erben, w äre  bedeutungslos, da die d ing lichen  W ir 
kungen der Verm engung unabhängig vom  W ille n  und 
sogar gegen ihn  e in tre te n  (RG. 94, 129). A bw e ichende 
A breden  können nu r w irksam  w erden, w enn die sachen
rech tlichen  Form en ih re r D u rch führung  e r fü llt  sind 
(KR G R . A nm . 3 zu § 947 BGB.). D er Gedanke an eine 
abweichende A brede  darf h ie r n ich t aufkom m en, w e il, 
w ie  be re its  ausgeführt w o rden  ist, eine E rm ächtigung 
gemäß § 2 DepG. n ich t e rte ilt ist, und der W ille  des 
D epotkunden zu r Aufgabe von E igentum  feh lt. D er T a t
bestand RG. 52, 204— 205 is t also n ich t gegeben.

Zu  dem  g l e i c h e n  f ü r  d e n  D e p o t k u n d e n  
g ü n s t i g e n  E r g e b n i s  g e l a n g t  ma n  a b e r  
a u c h ,  w e n n  ma n  d i e  V e r t r a g s l e h r e  zu  
G r u n d e  l egt .  Die Verfechter dieser Lehre gehen 
davon aus, daß vom Zeitpunkt der Einlieferung ab den 
Eigentümern 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 früheren Rechts RG 21, 
38, u n t e r  d e m  g e l t e n d e n  R e c h t  L Z .  2 8 ,  6 2 6  

u n d  I 3 4  7/1 9 2 8 ,  E n t s c h e i d u n g  v o m  2 0. 4. 1 9 2 9 ,  i n  
d e r e n  B e g r ü n d u n g  es  h e i ß t :  „Im G e g e n s a t z  
d a z u  ( z u m  S t ü c k e k o n t o )  „ g e h t  b e i m  S a m m e l -  
d e p o t  d a s  E i g e n t u m  a n  d e n  e i n g e b r a c h t e n  
P a p i e r e n  n i c h t  a u f  d e n  P f a n d n e h m e r  ü b e r ,  
s o n d e r n  d i e  E i n l i e f e r e r  b l e i b e n  i n  i h r e r  G e -  
s a m t h e i t  E i g e n t ü m e r ,  s i e  e r w e r b e n  a n  d e n  
e i n z e l n e n  v o n  i h n e n  e i n g e l i e f e r t e n  v e r 
m i s c h t e n  g l e i c h a r t i g e n  E f f e k t e n  M i t -  
e i  g e n t  u m. “

Vertragsabrede in  die Geschäftsordnung jeder E ffe k te n 
g irobank aufgenommen w orden. So la u te t z, B. § 7 der 
„G eschäfts  - O rdnung fü r das E ffe k te n -G iro -D e p o t der 
Bank des B e rlin e r Kassen-Vereins, 8. Ausgabe 1928 
(eine gleiche Bestimmung w eist jede andere E ffekten- 
G irobank auf) w ie  fo lg t:

„(1) D ie  Bank des B e rlin e r Kassen-Vereins ve rw a h rt 
d ie h in te rleg ten  W ertp a p ie re  fü r  d ie H in te rlege r 
n ich t gesondert, sondern nach G attungen ge
sam m elt; sie is t e rm ächtig t, anste lle  der 
h in te rleg ten  W e rtp a p ie re  g le ichartige  zu rü ck 
zugewähren; der E in lie fe re r beg ib t sich also des 
Rechts, bestim m te N um m ern oder A bschn itte  
zurückzuverlangen. E s  i s t  v e r e i n b a r t ,  
d a ß  v o n  d e m  Z e i t p u n k t e  d e r  E i n -  
l i e f e r u n g i  a b  d e n  E i g e n t ü m e r n  d e r  
e i n g e l i e f e r t e n  W e r t p a p i e r e  a n  d e n  
e i n z e l n e n  S t ü c k e n  d e r  b e t r e f f e n d e n  
G a t t u n g  M i t e i g e n t u m  n a c h  B r u c h 
t e i l e n  i m  V e r h ä l t n i s  d e r  e i n g e 
l i e f e r t e n  E i n h e i t e n  z u m  j e w e i l i 
g e n  G e s a m t b e s t a n d e  z u s t e h t  
( S a m m e l d e p o t ) .

(2) D ie  B ank des B e rlin e r Kassen-Vereins ist 
mangels anderer W eisung n ich t be rech tig t, über 
die sam m elverw ahrten  W e rtp a p ie re  zu v e r
fügen. Sie behandelt die h in te rleg ten  W e r t
papiere, als w enn ih r von dem K on to inhaber eine 
M itte ilu n g  gemäß § 8 Abs. 1 des B ankdepo t
gesetzes gemacht w orden  w äre .“

D iese Bestim m ung is t B estand te il des zw ischen der 
E ffekteng irobank und ihrem  E ffekten-G irokunden  ge
schlossenen Sam melverwahrungsvertrages. H a t nun —  wie 
im  vorliegenden F a ll die B ank firm a  —  der E ffekteng irokunde 
seiner E ffek teng irobank nach deren G eschäfts-O rdnung 
W e rtp a p ie re  zu r Sam m elverw ahrung e ingere icht, so sind 
sich be ide V e rtrags te ile  darüber einig, daß der b isherige 
E igentüm er der e inge lie fe rten  W e rtp a p ie re  an S te lle  
dieses E igentum s M ite igen tum san te ile  an dem be
tre ffenden Gesam tsam m eldepot e rw erben soll. V on  e iner 
E in igung über den E rw e rb  von M ite igen tum sante ilen  zu 
G unsten der Person des E ffek teng irokunden  kann be i 
dieser Sachlage n ic h t die Rede sein. F e h lt es aber an 
d ieser E in igung, so kann der E ffek teng irokunde , im  v o r
liegenden F a ll also die B a n k firm a  des begehrenden 
D epotkunden, E igentum srechte fü r  sich n ich t geltend 
machen, und im  F a lle  eines Konkurses der B ankfirm a  
gehören die Sam m eldepotante ile  s iche rlich  n ich t zur 
Masse. W em  stehen die G irosam m eldepotante ile  zu? 
D ie  E ffek teng irobank  is t nach der genannten G eschäfts
bestim m ung vom  E igentum  ausgeschlossen. D ie  Sam m el
depo tte ilhabe r sind auf den ihnen zukom m enden A n te il 
beschränkt. H e rre n lo s ig ke it kom m t n ich t in  Frage, da 
die A b s ich t des D epotkunden, auf E igentum  zu ve r
z ich ten  (§ 959 BGB.), feh lt. Es b le ib t also n ich ts anderes 
übrig , als den E igentüm er de r be i der F irm a  e in 
ge lie fe rten  W ertp a p ie re  als A n te ilse igne r am G iro 
sam m eldepot anzusprechen.

W ie  hat man sich —  von der V ertrags lehre  aus
gehend —  die U ebe rle itung  des E igentum s (M it
eigentums) auf den D epotkunden  zu denken? D ie 
E in igung e rg ib t sich aus der A nw endung der genannten 
G eschäftsordnungsbestim m ung der E ffek teng irobank ohne 
w eiteres. A b e r auch die U ebertragung des Besitzes 
(M itbesitzes) is t festzuste llen. D er M itb e s itz  am G iro 
sammeldepot is t durch die B ankfirm a  als E ffe k te n g iro - 
kund in  dem D epotkunden  v e rm itte lt auf dem W ege über 
§§ 868, 181 BGB. Voraussetzung is t das Bestehen eines 
Sam m elverw ahrungsvertragsverhä ltn isses zw ischen der 
B ank firm a  und ih rem  D epotkunden. W enn auch eine 
E rm ächtigung des D epotkunden zu r G irosam m elverw ah- 
rung n ich t vo rlie g t, so kann doch das Bestehen eines 
Sonderverw ahrungsvertrages n ich t abgeleugnet werden, 
denn die W e rtp a p ie re  sind se inerze it zu r V e rw ahrung  
e inge lie fe rt und entgegengenommen w orden. E in  die
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V erw ahrung  ablehnender W ille  der B ankfirm a  is t aus der 
G u tsch rift auf D epotschu ldkon to  (S tückekonto) n ich t zu 
entnehm en, denn auch w enn diese G u tsch rift durch  eine 
ordnungsmäßige Erm ächtigung g e b illig t w äre, w ürde  V e r
w ahrung vo rliegen  (vgl. R i e s s e r - B e r n s t e i n ,  DepG. 
S. 100; S t a u b - K o e n i g e ,  EIGB. A nm . 42 zu Anhang 
zu § 424; RG. 52, 204; RG. 58, 290). D ie  B a nk firm a  hat 
nur, und zw ar eigenm ächtig, d ie V e rw ahrungsart geändert. 
Sie hat die W ertpap ie re  zur unm itte lba ren  V erw ahrung  
an die E ffek teng irobank weitergegeben, w ährend  sie 
selbst m itte lb a re  V e rw a h re rin  geblieben ist, und sie hat 
fe rne r m it der u nm itte lba ren  V e rw a h re rin  die Sammel
verw ahrung  ve re inba rt. Das ha tte  zur Folge, daß sie den 
unm itte lba ren  B esitz  an den W ertpap ie ren  aufgegeben 
und s ta tt dessen den m itte lb a re n  M itb e s itz  am G iro 
sam m eldepot e rlangt hat. Es sp rich t n ichts dafür, daß 
sie diesen M itb e s itz  fü r  ih re  eigene Person oder fü r  einen 
anderen als den D epo tkunden  auszuüben g e w illt w ar, da
gegen sp rich t das m it dem D epotkunden eingegangene 
V erw ahrungsvertrags Verhältn is im  Zusammenhang m it der 
E inigungsabrede nach der genannten G eschäftsordnungs
bestim m ung der E ffek teng irobank zw ingend dafür, daß die 
B ankfirm a  nach w ie  vo r B e s itz m ittle r in  b le iben  w o llte , 
nu r m it dem durch die gew ählte  neue D e p o ta rt bed ingten 
U ntersch ied, daß sie fo rta n  n ich t den unm itte lba ren  
Besitz an den W e rtp ap ie rs tücken  des D epotkunden, son
dern den m itte lb a re n  M itb e s itz  am G irosam m eldepot dem 
D epotkunden v e rm itte lte . D ie  bes itzve rm itte lnde  B rücke  
s te llt dabei der Sam m elverw ahrungsvertrag  dar, den die 
B ankfirm a  m it sich selbst als V e rtre te r in  ihres D epo t
kunden schloß. Den Abschluß dieses Vertrages muß man 
annehmen, da n ichts darauf schließen läßt, daß die B ank
firm a  das V e rw ahrungsverhä ltn is  sch lechth in  aufgeben 
w o llte . S ow e it sie b e i der A bänderung der V erw ahrungs
a rt als N ich tb e re ch tig te  gehandelt ha t (§ 185 BGB.), is t 
die Genehm igung des D epotkunden  aus seinem A u s
lie ferungsbegehren zu entnehm en. D ie  strenge F o rm  des 
§ 2 DepG, b rauch t n ich t gew ahrt zu w erden, da es sich 
h ie rbe i um eine Bestim m ung handelt, die le d ig lich  den 
Schutz des D epotkunden  bezw eckt. S ow e it dies zw e ife l
ha ft erscheinen sollte , könn te  die Genehm igung zur 
G irosam m elverw ahrung auch je tz t noch in  der Form  des 
§ 2 DepG. nachgeholt w erden. A u ch  eine e tw a in 
zw ischen erfo lg te  K onkurserö ffnung  w ürde  daran n ichts 
ändern, da die B ank firm a  n ich t über eigene Verm ögens
w e rte  ve rfü g t hat.

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

A n  dem E rgebnis w ürde  sich auch n ich ts ändern, 
w enn zw ischen der B ank firm a  und der E ffek teng irobank 
e tw a  noch ein Z e n tra lb a n k ie r eingeschaltet wäre.

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

In  den le tz ten  W ochen is t übe r d ie  Höhe der N om ina l
verzinsung von P fandbrie fen  und verw and ten  Em issions
w e rte n  eine zum T e il re ch t lebhafte  D iskussion ge füh rt 
w orden. Es dü rfte  zw eckm äßig sein, in  re in  sach licher 
U eberlegung festzustellen, w e lche F a k to re n  fü r den Z ins
fuß fes tve rz ins liche r Papiere maßgebend und von den 
Em issionshäusern in  e rster L in ie  zu berücks ich tigen  sind.

Es is t se lbstverständ lich , daß ganz a llgem ein d ie 
N e ttoverz insung  fes tve rz ins liche r Papiere der S itua tion

am K a p ita lm a rk t entsprechen muß, keineswegs aber e in 
deutig, ob d ie D isagio-Em ission eines n ied rig  verz ins
lichen Typs auf die D auer der P ari-Em ission eines hoch- 
verz ins lichen Papiers vorzuziehen is t oder um gekehrt.

D ie  zw e ite  Frage, die e iner K lä rung  bedarf, ist, in 
w ie w e it die Anpassung der N ettoverz insung  fes tve rz ins
lich e r Papiere an d ie Zinsschwankungen des K a p ita l
m arktes in  der E rhöhung oder Senkung der N om ina l
verzinsung neuer Serien oder in  den Börsenkursen a lle in  
ih re n  A u sd ru ck  finden  soll. D ie  N o tw end igke it, diese 
Frage zu k lä ren , e rg ib t sich erstens aus de r Tatsache, 
daß H ypo theken -P fandbrie fe  nach der In fla tio n  w iede r 
zu einem der be lieb testen  Spar- und A n lagew erte  in  
D eutsch land gew orden sind, infolgedessen von der zu
kün ftigen  E m iss ionspo litik  der P fa n d b rie fin s titu te  die Be
w ertung  enorm er Sparanlagen bis zu einem gewissen 
Grade abhängig is t und dam it diese P o lit ik  die Spar
und Anlagem ethode w e ite r K re ise  des P ub likum s fü r 
v ie le  Jahre entscheidend beeinflussen kann; zw eitens is t 
die N o tw e n d ig ke it der K lä rung  gegeben durch  die Be
deutung, die man insbesondere dem  R e a lk re d it in  den 
nächsten Jahren fü r  den A u fbau  der deutschen W ir t 
schaft zuzuschreiben geneigt ist.

D ie  Frage, D isagio- oder Pari-Em ission, w erden  w ir  
von verschiedenen Seiten zu k lä re n  haben, näm lich  die 
V o r- und N achte ile , d ie sich aus der einen oder anderen 
F o rm  fü r  den G läubiger, d. h. Z e ichne r des Papiers, 
zw eitens fü r  den Schuldner, d. h. hauptsäch lich fü r  den 
H ypothekenschu ldner, und d ritte n s  fü r  das ve rm itte lnde , 
das K a p ita l gewissermaßen nu r zur W ie d e rve rte ilu n g  
sammelnde In s t itu t ergeben, Schon h ie r muß gesagt 
w erden, daß diese theo re tisch  rich tig e  T e ilung  in  bezug 
auf die Em iss ions institu te  durch die P raxis etwas m od i
f iz ie r t w ird . T heore tisch  steh t das In s t itu t ■— fü r  unsere 
U ntersuchung genügt ein fü r  a llem al die H ypo theken 
bank als B e isp ie l —  zw ischen P fandbrie fg läub iger und 
H ypothekenschu ldner, ohne irgende in  besonderes nach 
de r einen oder anderen Seite neigendes Interesse an der 
Höhe des N om inalzinssatzes zu haben, nu r a lle in  bestrebt, 
den Um satz zu ste igern. Z insd iffe renz und e inm alige 
P rov is ion  beim  Absch luß  von A k t iv -  und Passivgeschäft 
b ilden  zw ar genau so w ie  frü h e r die E innahm equelle der 
H ypothekenbanken. D ie  In te n s itä t der B a n k p o lit ik  is t 
aber heute w e it m ehr be im  P fandbrief-Em issionsgeschäft 
als be i der K red ithe rgabe  zu finden. D er G rund  dafür 
is t e in leuchtend genug. D e r nach der In fla tio n  e in 
setzende R ea lk re d itb e d a rf fü r  A ltb a u te n  und der 
B edarf fü r  N eubaufinanzierungen bedeute t fü r das A k t iv 
geschäft der H ypo thekenbanken  eine ungew öhnliche E r 
le ich te rung ; eine S te igerung des Umsatzes w ird  in  dieser 
R ich tung  w enig  hemmende F a k to re n  finden. D ie  
S chw ie rigke iten  der Kap ita lbeschaffung sind dagegen 
ganz außerorden tlich  gestiegen, und so ha t das Em issions
geschäft fü r die E n tw ick lu n g  des R ea lk red ites  in  D eu tsch
land an Bedeutung die B a n k p o lit ik  im  A k tivg e sch ä ft w e it 
übe rflüge lt. Daraus fo lg t, daß fü r die das K a p ita l g le ich
sam nu r ve rm itte ln d en  H ypothekenbanken  auch die Frage 
D isag io- oder P ari-E m ission  w e it m ehr u n te r dem Ge
s ich tspunkt der K ap ita lbeschaffung als vom  S tandpunkt 
des H ypothekenschu ldners gep rü ft w erden muß.

Es könn te  h ie r zunächst der E inw and gemacht 
w erden, daß die Bedeutung der A lte rn a tiv e  D isagio- oder 
Pari-E m ission  fü r  den H ypo thekenschu ldner überhaupt 
n ich t von g le icher Bedeutung sein müßte w ie  fü r den 
P fandbrie fg läub iger. P rak tisch  is t d ies aber durchaus 
der F a ll. D isagio-Em issionen n ied rig  ve rz ins liche r P fand
b rie fty p e n  bedeuten autom atisch n iedrige  Auszahlungs
kurse und n iedrige  Zinsen im  H ypothekengeschäft. Denn 
die D isag iovorlage, d. h. d ie  Ausbedingung höhere r Z ins
sätze und Pariauszahlung im  A k tivg e sch ä ft tro tz  D isagio- 
Em ission n ied rig  ve rz ins liche r P fandbrie fe , w ird  von den 
H ypo thekenbanken  allgem ein abgelehnt, sow ohl aus 
m a te rie llen  w ie  psychologischen Gründen. In  e rste r 
L in ie  kom m t h ie rfü r die A r t  de r R eservebildung der 
H ypo thekenbanken  in  Frage. W enn eine Bank einen
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T e il ih re r Reserven in  H ypo theken  anlegen w ill,  w ä h lt 
sie schon deswegen n ich t gern den W eg der D isagio
vorlage, w e il dies fü r sie re in  b ilanzm äßig ke ine S tärkung 
bedeutet. A lle  H ypo theken  w erden  ohne R ücks ich t auf 
ih re  Verzinsung be ka n n tlich  in  der H ypo thekenbankb ilanz 
zu p a ri eingesetzt, desgleichen a lle  ausstehenden P fand
b rie fe . W erden  die Reserven in  neuen H ypo theken  an
gelegt, so s te ig t der ausgewiesene H ypothekenbestand, 
w ird  aber in  größerem  Um fange D isag iovorlage v o r
genommen, dann n ich t so sehr; die aufgewandten Summen 
erscheinen dann b ilanzm äßig n u r Jah r fü r Jah r m it en t
sprechenden T e ilbe trägen  als G ew inn, und zw ar als Z ins
gew inn. D ie  A n lage  von Reservefonds in  Form  der 
D isag iovorlage is t also schon re in  technisch n u r fü r  s tille , 
n ich t fü r offene Reserven m öglich. E ine A k tiv ie ru n g  der 
D isagio Vorlage w ird  aber im  allgem einen n ich t v o r
genommen1). Zudem bedeute t b e i Z insrückständen bis 
zur Zwangsverste igerung hohe N om inalverz insung in  w e it 
s tä rkerem  Maße eine zwangsläufige E rhöhung des Obligos 
als be i D isagioauszahlung von H ypo theken  m it 
n iedrigeren Zinsen; D isag iovorlage bedeute t also (bei 
g le icher Beleihungshöhe) auch erhöhtes R is iko  im  A k t iv 
geschäft. H inzu  kom m t e in m ehr psychologischer 
F a k to r, D ie  N e ttoverz insung  von H ypo theken  und 
P fandbrie fen  is t zu rze it noch sehr hoch. M an w i l l  f in c r" 
seits diese N ettoverz insung  n ich t v o ll im  N om inalzinsfuß 
zutage tre te n  lassen, w e il man fü r günstigere Ze iten  da
durch  eine Hem m ung des Zinsabbaues e rw a rte t. A n d e re r
seits w ürde  eine W iedere in füh rung  des § 247 BGB. un te r 
U m ständen fü r  die R e a lk re d itin s titu te  V e rlus te  bringen 
können, w e il die Gesetzesbestimmung sich stets n u r auf 
den N om inalz insfuß  von  Forderungen bezog, also m it 
P ari ausgezahlte, hochverz ins liche  H ypo theken , n ich t aber 
m it D isagio e m itt ie r te  n ied rig  verz ins liche  P fandbrie fe  
tre ffe n  könnte . B e i dem sehr lang fris tigen  C harak te r 
des R ea lkred itgeschäftes erschein t dieses Bedenken sehr 
s tichha ltig .

W enn w ir  nunm ehr versuchen w o llen , R ich tlin ie n  
fü r die zw eckm äßigste E m iss ionspo litik  auf G rund theo 
re tische r Ueberlegungen zu finden, so müssen w ir  im  
Auge behalten, daß am K a p ita lm a rk t sich zw ar nu r P fand
b rie fze ichne r und H ypo thekenbank gegenüberstehen, die 
w irts ch a ftlich e n  Interessen des G rundbesitzes sich m it 
denen der E m iss ions institu te  zw ar sehr e rheblich, jedoch 
n ich t v ö llig  decken. D ie  N ach te ile  einer Em ission n ied rig  
ve rz ins liche r W e rte  m it s tarkem  D isagio liegen fü r den 
Schuldner in  e rs te r L in ie  darin , daß er sich der K o n ve r
tierungschance fü r  Ze iten  flüssigerer K a p ita lm ä rk te  beg ib t. 
E r w ird  dies n u r gern tun, w enn er auf der anderen Seite 
fü r eine bestim m te Z e it eine Senkung der N ettoverz insung  
e rre ich t, d ie den V e rz ich t auf eine vo rze itige  K o n v e r
tie rungsm ög lichke it lohnend erscheinen läß t. D e r W e rt 
der K onvertierungschance is t fü r  den H yp o th e ke n 
schuldner größer als fü r  d ie H ypo thekenbank. Le tz te re  
kann die L a u fze it der H ypo theken  denen der P fandbrie fe  
anpassen und dann die Chancen die K o n ve rtie ru n g  ih ren  
H ypothekenschu ldnern  ebenso v ö llig  zukom m en lassen, 
w ie  durch D isagioem ission von P fandbrie fen  bzw . D isag io
auszahlung von  H ypo theken  m indern. Sie selbst b le ib t 
dann von dem D ilem m a unberührt, D er P fandb rie f
ze ichner w ird  sich m it e ine r fü r die ganze L au fze it des 
Papiers e rrechneten geringeren N ettoverz insung  zu frieden 
geben, w enn er einen T e il des E rtrages durch  K u rs 
gew inne schneller zu rea lis ie ren  ho fft, als b is zur K ü n 
digung bzw . R ückzahlung seines Pfandbriefes. Is t das 
D isagio sehr groß, d. h. der N om ina lz inssatz sehr n iedrig , 
w ird  diese Kurschance vom  P fandbrie fze ichner n ich t in  
vo llem  Maße b e w e rte t w erden, da jede spätere Em ission 
m it geringerem  D isagio und höherer Verzinsung bei s inken
den Zinssätzen am K a p ita lm a rk t eher beachtet w erden 
w ird . H inzu  kom m t, daß der vo rläu fige  V e rz ich t auf

*1 Vgl. B r e i t e n f e l d ,  Zur Disagiovorlage der H ypo
thekenbanken, und Zur D isagiobilanzierung der Hypotheken
banken, Bankwissenschaft 4. Jahrgang H e ft 12 u. 18.

einen T e il der R end ite  aus den Z inskupons n ich t zu groß 
sein darf, um den Reiz des D isagioerwerbes n ich t zu 
schmälern. E in  sehr großer T e il des S parpublikum s is t 
zu einem solchen V e rz ich t zu Gunsten größerer K u rs 
chance in  größerem  Um fange auch gar n ich t in  der Lage. 
E in  w e ite re r A n re iz , m it D isagio e m itt ie r te  W e rte  zu 
erw erben, geht ve rlo ren , w enn die Z e it der R ückzahlung 
sehr lange hinausgeschoben oder n ich t f ix ie r t  ist. Bei 
sehr langer L a u fze it ve rm in d e rt sich die vom  P fandb rie f
g läubiger e rz ie lbare  M indestne ttoverz insung  erheb lich  
und dam it muß er u n te r U m ständen auch rechnen, w enn 
der R ückzah lungsterm in  n ich t f ix ie r t  ist. D ieser M indest- 
ne ttoe rlös  s te llt fü r den P fandb rie fkäu fe r die M a x im a l
grenze dar, b is zu der sein v o rlä u fig e r V e rz ich t a u f d ie 
Z insrend ite  geht, um  dafür die größeren Kurschancen zu 
erw erben. D iese is t be i s inkenden Zinssätzen um so 
größer, je länger die R ückzahlung des Papiers aus
geschlossen ist, und so die M ö g lich ke it eines U e b e rpa ri- 
kurses fü r  längere Z e it e rw a rte t w erden kann. E ine 
solche E rw a rtu n g  is t aber g le ich fa lls  w iederum  nu r ge
re ch tfe rt ig t, w enn der allgem eine Zinssatz u n te r den 
N om inalzinssatz des P fandbriefes sinken w ird , d. h. also 
nur be i W e rte n  m it n ich t zu n ie d rig e r V erzinsung und 
mäßigem D isagio. Es is t also n ich t exa k t zu bestimm en, 
wo die Grenze lieg t, bis zu der sich fü r  den P fandb rie f
schuldner die V e rm inderung  se iner K onvertierungschance 
zwecks V e rb illig u n g  der N e ttoverz insung  lohn t. F ü r den 
H ypothekenschu ldner w ird  sie aus den oben angeführten 
G ründen jedenfa lls  eher e rre ich t sein, als fü r  die H yp o 
thekenbanken. Sie w ird  übe rsch ritten , w enn d e r A n re iz  
des D isag ioerw erbes fü r  den P fandb rie fkäu fe r s ink t, w e il 
die Spanne zw ischen M indes t- und M a x im a l-N e tto - 
verzinsung zu groß w ird , sei es in fo lge  zu langer R ü ck 
zahlungsfrist oder zu großen Disagios be i sehr n ied rige r 
V erz insung oder beides.

B e trach ten  w ir  u n te r diesen eben gewonnenen G e
s ich tspunkten die A uss ta ttung  der von den H ypo theken 
banken zu rze it em ittie rten  Pfandbriefe, so erg ib t sich eine 
Reihe w e ite re r Resultate. D ie  meisten G o ldpfandbrie fe  
sind bezüglich ih re r R ückzahlung meist so ausgestattet, 
daß ih re  K ündigung fü r  einige Jahre nach der Em ission aus
geschlossen ist, die endgültige R ückzahlung aber erst nach 
2— 3 Jahrzehnten beendet sein muß. D ie  generelle Be
stimmung einer U nkündbarke itsdauer von einigen Jahren 
ha tte  bei A ufnahm e des Neugeschäfts der H yp o th e ke n 
banken seine guten Gründe. D e r rap ide  A bbau  der 1923/24 
enorm übersteigerten Zinssätze bis Ende 1925, die W e ite r
en tw ick lung  Ende 1926 und Anfang 1927 ließen die 
E rw artung  e iner ba ld igen R ückkeh r „n o rm a le r V e rh ä lt
nisse“  a llen tha lben gerechtfe rtig t erscheinen. U n te r 
„norm a len  V erhä ltn issen“  verstand man damals eine starke 
Annäherung an die Zinssätze der V o rkriegsze it. D e r A n 
reiz, der in  den P fandbriefdisagioem issionen dieser Jahre 
fü r  den K ap ita lis ten  lag, w ar in  erster L in ie  durch die m ehr
jährige  U nkündbarke it der P fandbrie fe  gegeben, die einen 
U ebe rpa riku rs  e rre ichen mußten, sow ie das allgemeine 
Z insniveau un te r den N om inalz inssatz der P fandbrie fe  sank. 
D ieser A n re iz  der m ehrjährigen U nkündbarke it is t aus 
verschiedenen Gründen in  F o r t fa ll  gekommen. D er u r 
sprüngliche Optim ism us is t verschwunden, die K a p ita l
a rm ut Europas, insbesondere Deutschlands, hat die H o ff
nung auf eine rap ide  endgültige Senkung des Zinsniveaus 
sehr geschwächt. H inzu  kom m t, daß be i e iner A nzah l von 
P fandbrie fserien aus früheren Jahren bei einer Reihe von 
Banken die U nkündbarke its fris t abgelaufen ist, ohne daß 
die Banken e ffe k tiv  gekündigt haben. B e i a llen  diesen 
Typen is t also die M ö g lich ke it eines Ueberparikurses über
haupt n ich t m ehr gegeben, w e il die Banken in  der Lage 
sind, die P fandbrie fe  so fo rt zu kündigen, wenn die 
N om m alverzinsung das allgemeine Z insniveau nu r etwas 
übersteigt. D ie  übe ra ll zu konstatierende Tendenz, bei 
Neuem issionen die U nkündbarke itsdaue r zu verlängern, 
kann be i dem überm äßigen Um fange a lte r, jede rze it kü n d 
barer Serien gleicher N om ina lverzinsung kaum  A b h ilfe  
schaffen. D ie  Ausschließung der K ap ita lrückzah lung  fü r
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einige Jahre spielt für das Emissionsgeschäft wirtschaft
lich keine Rolle mehr.

D ie Bedeutung der Chance eines Kurses über Pari, w ie 
sie durch die Ausschließung der Rückzahlung des K ap ita ls  
fü r mehrere Jahre gegeben w ar, ga lt fü r  D isagio
emissionen ebenso w ie  fü r  Emissionen zu Pari. D er F o rt
fa l l  dieser Chance steigert die W ich tig ke it des le tz tm ög
lichen R ückzahlungsterm ins fü r die m it D isagio begebenen 
Papiere erheblich. Denn dieser Term in  is t nun die einzige 
G rundlage fü r  die Berechnung der M indestnettoverzinsung, 
die der P fandbrie fkäu fe r erw arten kann, und w ir  hatten ge
sehen, daß der Reiz des Disagioerwerbes sinkt, wenn die 
Spanne zwischen der M indestnettoverzinsung und der durch 
schnelle Kursste igerung evtl, erhöhten N ettoverzinsung des 
Papiers zu groß w ird . D ieser F a ll is t dadurch e ingetreten, 
daß die meisten H ypothekenbanken den Term in, bis zu 
dem der lezte  P fandb rie f der be tre ffenden Emission 
zurückgezahlt sein muß, sehr lange (20 Jahre  und darüber) 
hinausgeschoben haben. Das Interesse der P fandb rie f
in s titu te  an dieser M ethode lie g t z. T e il darin, daß sie die 
P fandbrie fe  vo rauss ich tlich  erst zurückzuzahlen brauchen, 
wenn der Paristand sowieso erre icht oder überschritten 
ist, dann aber s o f o r t  zurückzahlen können, w ährend die 
m it entsprechender Verzinsung ausgestatteten H ypotheken 
zum T e il nu r im m er in  bestimmten Abschnitten (meist 
5 Jahre) rückzah lbar sind. Bei sinkenden Zinssätzen er
g ibt sich also fü r d ie In s titu te  unter Um ständen auf diese 
W eise ein zusätzlicher Zwischenzins zwischen den alten, 
noch einige Jahre  laufenden hochverz ins lichen H ypo theken  
und den bere its  durch Kündigung und Neuemission her
un te rkonvertie rten  P fandbriefen. Be i steigenden Z ins
sätzen können die In s titu te  die K ündigung a lte r P fand
briefserien vertagen, während sie bei A b la u f und R ück
zahlung der entsprechenden H ypotheken die erhöhten Z ins
sätze bei der Neuausleihung des K ap ita ls  erreichen 
können. E rst bei v ö llig  stagnierenden Zinssätzen kommen 
diese M ehrgew inne v ö llig  in  F o rtfa ll, ein Zustand, der a lle r 
Voraussicht nach aber fü r  die nächsten Jahre bestimmt 
noch n ich t e rw arte t werden kann. A n  dieser S te lle  o ffen 
b a rt sich un ter Um ständen in  gewisser H ins ich t eine 
Spaltung der Interessen der P fandb rie fins titu te  und der 
H ypothekenschuldner. W enn durch Begrenzung der R ück
zah lungsfris t der P fandbrie fe  auf kürzere Term ine (5 bis 
10 Jahre, s ta tt 20 und mehr) eine V e rb illigung  oder V e r
mehrung des R ealkred ites zu erw arten wäre, so w ürde eine 
solche A enderung der Em issionsbedingungen vom  G rund
besitz aus gesehen zu begrüßen sein, da seine H ypotheken  
sowieso nur m eist 5 Jahre lau fen2). M an so llte  auf den 
ersten B lic k  auch meinen, daß die Hypothekenbanken, zu 
a lle re rs t am Um satz in teressiert, b e re itw illig e r dazu über
gehen würden, bei Neuemissionen die M a x im a lla u fze it der 
P fandbrie fe  zu verringern. E inzelne, a lle rd ings sehr be
scheidene A nsätze in  dieser R ich tung  sind auch be re its  zu 
konsta tie ren  gewesen3). Im  allgem einen aber scheinen die 
In s titu te  sich von der F ix ie rung  kürzerer P fa n d b rie fla u f
zeiten keine solche Umsatzsteigerung zu versprechen, daß 
die daraus resultierende Mehreinnahm e größer wäre als 
die oben erwähnten Zwischengewinne, die sich bei Be
grenzung der Lau fze it der H ypotheken, n ich t aber der 
P fandbrie fe  ergeben. Eine entscheidende W andlung 
w ird  h ie r erst e intreten, wenn die Schwankungen der Z ins
sätze fü r  langfristiges Le ihkap ita l so gering werden, w ie 
z. B. vo r dem Kriege, so daß dann die M ö g lich ke it der 
Zwischengewinne immer mehr in  F o r tfa ll kom m t, der Ge
sichtspunkt der Um satzsteigerung entscheidend w ird  und 
die Interessen der H ypothekenschuldner m it denen der 
H ypo thekenbanken  auch in  diesen P unkten ve re in ig t 
werden.

Wenn der für den Kapitalisten durch die Art der 
Rückzahlung zu schaffende Anreiz zum Erwerb von mit

2) Selten länger bis 10 Jahre; von Annuitä tendarlehen ist 
zur Vereinfachung der M aterie  bewußt abgesehen.

3) Auch die neuerliche Ausstattung einzelner Emissionen 
m it allerdings noch sehr geringfügigen Auslosungschancen 
gehört hierher.

Disagio e m itt ie r te n  W erten  fo r tfä llt ,  w ird  der vorläu fige  
V erz ich t auf den Zinsgewinn aus den Kupons nur re la tiv  
k le in  sein dürfen, wenn man überhaupt m it einer Senkung 
der N ettoverzinsung durch Disagioemission rechnet. N ur 
die Chance einer sehr baldigen Erre ichung des P a ri
standes w ird  den P fandbrie fkäu fe r bewegen können, m it 
e iner niedrigeren N om inalverzinsung vo rlieb  zu nehmen als 
allgem ein der K ap ita lm ark tlage  entspricht. A uch  h ie r ist 
die Grenze n ich t exakt festzusetzen, auch h ier spielen die 
Im ponderab ilien , das U eberw iegen e iner op tim istischen 
oder pessim istischen Stim m ung eine große Rolle. A lle rd ings  
lieg t gerade v ie lle ich t bei den P fandbriefen die S itua tion  
so, daß beim K äu fe rpub likum  spekulative Erwägungen 
s tärker in  den H in te rg rund  tre ten  als bei den meisten 
anderen W erten. W ir  e rha lten also das Ergebnis, daß a lle  
bislang erwähnten Faktoren daraufh in  zu deuten scheinen, 
daß eine Disagioemission von P fandbrie fen nur dann den 
V e rz ich t auf die Konvertierungschance lohnt, nu r dann 
eine voraussichtliche Senkung der Nettoverzinsung er
w arten  läßt, wenn das D isagio n ich t zu groß bzw, der 
N om ina lz insfuß  der P fandbrie fe  n ich t zu sehr un ter dem 
norm alen zeitgemäßen Zinssatz liegt. Daß dies bei den 
4 yi-, 6- und 7prozentigen P fandb rie ftypen  heute bere its  
der F a ll ist, darüber dü rfte n  ke ine  Z w e ife l herrschen. D ie  
H ypothekenbanken verzichten infolgedessen seit e iniger 
Ze it darauf, die P lacierung dieser Serien zu forcieren. 
F ü r den 8prozentigen f y p  is t die Frage schwerer zu be
antw orten. Das Disagio von 7— 8 pCt., das v ie le  8pro- 
zentige P fandbrie fserien  heute be re its  aufweisen, g ib t 
den Bedenken Raum, ob man sich n ich t auch h ie r a l l
m äh lich  der Grenze nähert, wo der V e rz ich t auf d ie  K o n 
vertierungschance n ich t m ehr lohnend erscheint.

Wir haben allerdings bislang immer nur den Fall einer 
völligen Neuemission im Auge gehabt, d. h. davon abge
sehen, daß die Hypothekenbanken bei der Fixierung der 
Emissionsbedingungen heute bereits erheblich Rücksicht 
nehmen müssen 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 für den Gläubiger und der Konver
tierungschance für den Schuldner entschieden werden kann.

Diese, man kann ruh ig  sagen, Besonderheit der P fand
briefem ission gegenüber anderen W erten  ergibt sich aus 
2 Faktoren, e inm al aus dem C harakter des Pfandbriefes 
als festverz ins lichen, fü r D auer- und Sparanlagen be
stim m ten W ert, und zweitens daraus, daß das P fandb rie f
emissionsgeschäft ein laufendes ist. D er G o ldp fandb rie f 
als A n lagew ert is t die m ob ilis ie rte  ldeingestückelte G o ld 
m arkhypothek. Seine W ertbeständ igke it und S icherheit 
stammen daher ebenso w ie  seine B e liebthe it. Zugleich hat 
er der H ypo thek gegenüber den V o rte il jederze itiger Ver- 
äußerlichke it. In dieser R ichtung hat sich auch gegenüber 
der V orkriegsze it nichts geändert. D ie  ungewöhnlichen, 
im  V erg le ich  m it der Z e it vo r 1914 auf ein V ie lfaches ge
stiegenen Zinsschwankungen am K a p ita lm a rk t bedeuten 
aber heute fü r einen festverzinslichen W e rt ebenso starke 
Kursschwankungen, d. h. W ertverschiebungen, die die U n 
sicherheit des R ückzahlungsterm ins (im Gegensatz zu den 
H ypotheken) noch erschwerend ins Gew icht fa lle n  lassen. 
K ursverluste  sind also fü r den P fandbrie f Zeichner durchaus 
m öglich, wenn er zur Veräußerung vo r der R ückzahlung 
bzw. K ündigung gezwungen ist. Infolgedessen sind die 
H ypothekenbanken zu einer sehr starken In te rven tions
tä tig ke it gezwungen, um die Kurse ih re r W erte  zu s ta b ili
sieren. D ie R ücksicht auf ih r  dauerndes Emissions
geschäft e rfo rde rt, den P fandbrie f n ich t zum Spekulations
w e rt werden zu lassen. D ie  S tabilis ierung der Börsen
kurse e rfo lg t im  intensiven Maße daher bei den Serien, die 
gleiche N om inalverzinsung haben w ie  die Emissionsserien. 
Jeder Uebergang zu einer höheren N om inalverzinsung bei 
Neuemission w ürde infolgedessen fü r die P fandb rie f
inhaber der a lten  Serie das deutliche Anzeichen kom 
mender K ursve rlus te  bedeuten. D ie  Aufgabe der Emission
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6- und 7prozentiger T ypen  zugunsten des 8prozentigen hat 
noch n icht in  diesem Sinne w irken  können. D er 8pro- 
zentige T yp  hat seit 1924 im m er ex is tie rt, während die 
Forc ie rung des 6- und 7prozentigen P fandbrie fes durch  die 
deutsche D is k o n tp o litik  A n fang  1927 im  größten Ausmaße 
bedingt und dam it der Entscheidung der In s titu te  entzogen 
w ar. Anders lieg t die S itua tion  heute, wo die Frage zur 
D iskussion stand, vom  8prozentigen zum 9prozentigen 
T yp  überzugehen. D ie  P fa n d b rie fin s titu te  haben dies be
ka n n tlich  abgelehnt. M it  R echt oder U n rech t?  D er 
P fandbrie f um lauf der F lypothekenbanken besteht in  sehr 
erheblichem  Umfange (50— 60 pC t.) aus 8prozentigen 
W erten. D er Uebergang zu einem 9prozentigen T yp  hätte 
das Angebot gerade in  8prozentigen P fandbriefen w ah r
scheinlich sehr erheblich gesteigert, ve rm u tlich  sogar mehr 
als durch N euve rkau f der 9prozentigen W e rte  an U m laufs
vermehrung zunächst erre ichbar gewesen wäre. Zudem 
hätte  eine starke Kurssenkung der 8prozentigen W erte  den 
K u rs  der 9prozentigen gedrückt, so daß sta tt der er
strebten V e rb illigung  eher eine Verteuerung des R eal
kredites (wenn auch w iederum  nu r zunächst) zu ver
zeichnen gewesen wäre. S ch ließ lich w äre die V ors te llung  
von der jederzeitigen verlustlosen W iederveräußerlichke it 
des P fandbriefes und dam it d ie Propaganda fü r  kommende 
Emissionen erheblich gestört worden. D er Beschluß, beim 
8prozentigen T yp  zu bleiben, w ar also m it R ücksicht auf 
die K o n tin u itä t der U m laufsverm ehrung, der S ta b ilitä t der 
K urse und der V erm eidung e iner p lö tz lichen  V e rteurung  
des R ea lkred ites durchaus gerechtfertig t.

Es d a rf aber n ich t verkannt werden, daß diese 
S tellungnahm e sich nur au frech tha lten  lassen w ird , w enn 
die Verknappung der K ap ita lm ärk te  n ich t noch w e ite r 
lange Z e it anhält, und daß ein Entschluß, zu höher ve r
zinslichen Emissionen überzugehen, um so einschneidender 
w irken  muß, je  später er sch ließ lich kom m t. D ie A us
sta ttung  der P fandbrie fe  von seiten der H ypo thekenbanken  
hat bislang im m er die H offnung  auf kommende Zinssenkung 
bei den Emissionshäusern verm uten lassen. W ir  haben dies 
bei der Besprechung der Kündigungs- und R ückzahlungs
bestimmungen bereits gesehen und auch die Ablehnung des 
9prozentigen Pfandbriefes ist nu r so e rk lä rlich . H offen  
auch w ir, daß diese E rw artung, auf lange Sicht betrachtet, 
sich als r ic h tig  erw eist.

Inzw ischen w ird  die D isagioemission 8prozentiger 
P fandbrie fe  die K a p ita lis te n  aus erwähnten Gründen 
weniger reizen können, als dies in  Zeiten größeren O p ti
mismus der F a ll w ar. D ie  U m laufsverm ehrung der P fand
brie fe  ha t bereits eine erhebliche Verlangsam ung erfahren. 
M it  der A b lehnung des 9prozentigen Typs haben die In s t i
tu te  bewußt ein O pfer gebracht, denn der Beschluß stammt 
n ich t etwa nu r aus der Sorge vo r p lö tz lich e r S tagnation 
des Geschäfts durch U m tauschopera tionen derer, die 8pro- 
zentige W erte  abstoßen und in  9prozentige tauschen 
w ürden, —  das w äre  doch nur eine Episode gewesen. 
S tärker w ar die Sorge, durch Ausgabe von 5 Jahre un
kündbaren, 9prozentigen P fandbrie fen  die K o n ve rtie ru n g s
chance fü r  diese Ze it auszuschließen und so einen Z ins
abbau fü r  den R ea lk red it zu erschweren fü r  den F a ll, daß 
ein solcher durch E rle ich te rung  der K ap ita lm ärk te  früher 
m öglich wäre.

Steuerfreie Bilanzverschleierung,
Von Regienm gsrat Dr. jur. W irckau, Kassel.

,,Gemeinsam m it den S p itzenverbänden von H andel 
und In dus trie  bem üht sich der C en tra lve rband  des 
Deutschen B ank- und Bankiergew erbes se it längere r Z e it 
um einen besseren s tra frech tlichen  Schutz des red lichen  
K re d it Verkehrs gegen d ie u n te r dem A u sd ru ck  ,,K re d it
erschleichung zusammengefaßten M ißstände.”  So schre ib t 
die S ch riftle itu n g  d ieser Z e its c h rift auf Seite 55 in  e iner 
A nm erkung  zu F i s c h e r s  a la rm ierendem  A u fsa tz  
'iK red ite rsch le ichung  als G efährdung der V o lk s w ir t

schaft“ . G le ichze itig  häufen sich in  beängstigender W eise 
die Fä lle , in  denen sich nach e rfo lg te r Zahlungseinstellung 
angesehener F irm en  herausste llt, daß ih re  Inhaber oder 
le itenden  D ire k to re n  jahre lang d ie  ungünstige w irts c h a ft
liche  Lage der F irm a  oder gar ih re  eigenen zu Lasten der 
F irm a  und deren G läub iger ge tä tig ten  M an ipu la tionen  
gegenüber den Aufs ich tsorganen und der O e ffe n tlich ke it 
durch gefälschte B ilanzen ve rsch le ie rt haben. Da er
scheint besonders a k tu e ll e in k ü rz lic h  bekanntgew ordenes 
U r te il  des R eichsfinanzhofs —  I  A  a 426/29 vom  29. 8. 
1929, R e ichssteuerb la tt vom  10. 10. 1929 Seite 545 
N r. 788 — , welches das V e rfah ren  der B ilanzversch le ie 
rung zw ecks V erm eidung e iner V e rtrauenserschü tte rung  
sozusagen s teue rlich  sa n k tio n ie rt und m. E. —  w en iger 
vom fiska lischen, als gerade vom  allgem ein w ir ts c h a ft
lichen S tandpunkt gesehen —  schwere Bedenken aus
zulösen geeignet ist. D er genannten Entscheidung lag 
fo lgender Tatbestand zugrunde:

„Die Beschwerdeführerin, die Ende 1926 ein ein
gezahltes Aktienkapital von 1 000 000 RM auswies, 
hat nach dem Ergebnis einer Buchprüfung seit der 
Inflation jedes Geschäftsjahr 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 für 1927 ein
gereichten Steuerbilanz hat sich die Unterbilanz in 
diesem Jahre wieder auf rund 749 000 RM erhöht. 
Die Beschwerdeführerin hatte für alle diese Jahre 
Handelsbilanzen aufgestellt, die mit so hohen Ueber- 
schüssen abschlossen, daß die Ausschüttung von Ge
winnen und die Gewährung vonTantiemen möglich war. 
Die Geschäftsberichte sind den Handelsbilanzen ent
sprechend abgefaßt, Für 1927 sind 70 000 RM Divi
denden und 17 377,76 RM Tantiemen zur Verteilung 
gelangt. Die Gewinnausschüttung wird damit 
gerechtfertigt, daß das Ansehen und die Ver
trauenswürdigkeit nach außen nicht geschmälert 
werden dürften. Es sei bekannt, daß be
sonders bei Versicherungsgesellschaften in den 
Jahren, in denen die Verluste besonders groß 
seien, Gewinne ausgeschüttet würden, um eben An
sehen und Vertrauen nicht zu verlieren. Es bestehe 
die Erwartung, die Verluste in den nächsten Jahren 
wieder einzuholen. Man könne derartige Gewinn
ausschüttungen geradezu als Werbungskosten be
zeichnen. Das Finanzamt hat sowohl die Tantieme 
wie den ausgeschütteten Gewinn als Einkommen an
gesehen. Einspruch und Berufung blieben erfolglos.“
Der Reichsfinanzhof hat die Rechtsbeschwerde für 

begründet und die als Gewinn ausgeschütteten Beträge 
für körperschaftsteuerfrei erklärt. Zum Verständnis des 
Folgenden muß zunächst daran erinnert werden, daß es 
dem bilanzierenden Kaufmann schon auf Grund der seit 
Jahren vom Reichsfinanzhof in ständiger Rechtsprechung 
aufgestellten Grundsätze über steuerliche „Bilanzberich- 
tigung“ m ö g l i c h  ist, für seine Gläubiger, insbesondere 
die Banken, und für das große Publikum in seiner Handels
bilanz einen schönen Gewinn, für das Finanzamt aber in 
seiner Steuerbilanz einen weniger schönen Erfolg oder 
gar einen Verlust auszuweisen, ein Ergebnis, welches dem 
Nichtfachmann zunächst widersinnig erscheinen mag, da 
doch die steuerrechtlichen Grundsätze meist umgekehrt 
ein g ü n s t i g e r e s  Bilanzergebnis zeitigen als die 
handelsrechtlichen. Weist nämlich der Kaufmann dem 
Finanzamt nach, daß seine Handelsbilanz nach den Grund
sätzen ordnungsmäßiger Buchführung u n r i c h t i g  auf
gemacht ist, d. h. in der Regel auf der Aktivseite zu hohe 
oder auf der Passivseite zu niedrige Werte ausweist, so 
darf und muß sie für die Steuerveranlagung b e r i c h 
t i g t  werden; legt er dar, daß seine Handelsbilanz zwar 
nach einer an sich zulässigen Bilanzierungsmethode a auf
gemacht ist, daß sie aber bei Anwendung einer anderen, 
gleichfalls zulässigen Bilanzierungsmethode b ein ge
ringeres Ergebnis ausweisen würde, so ist zwar für eine 
Bilanz b e r i c h t i g u n g  mangels einer unrichtigen
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H andelsb ilanz ke in  Raum und eine B ilanz ä n d e r u n g  
fü r  die S teuer durch Uebergang zur B ilanzie rungs
m ethode b w enn überhaupt, dann n u r bei g le ichze itige r 
A enderung der H andelsbilanz zulässig; eine solche aber 
so ll wenigstens in  den Fällen, in  denen eine Aenderung 
der H andelsb ilanz ke in e r besonderen Form en bedarf, d. h. 
also fü r E inze lkau fleu te , offene Handelsgesellschaften und 
Kom m anditgesellschaften, vom  F inanzam t u n te rs te llt 
w erden  dürfen (vgl. R eichsfinanzhof vom 17. 4. 1929 —  
V I A  879/27 —  Steuer und W irtsch a ft 1929 N r. 600; 
R eichsfinanzhof —  I  A  a 213/29 —  vom  12. 11. 1929 E il-  
d ienst der Deutschen S teuerze itung 1929 Spalte 792). 
Bestand also, w ie  dargelegt, schon b isher die M ö g lich ke it, 
„ve rsch ö n e rte " Geschäftsb ilanzen aufzumachen, ohne zu 
dem B ila n zb ild  entsprechenden S teuerle istungen ge
zwungen w erden zu können, so w a r doch m it jener B ilanz
verschönerung b isher wenigstens in  den besonders kraß 
liegenden F ä lle n  e in steuerliches R is iko  ve rkn ü p ft, in  
denen die A k tiengese llscha ft oder G esellschaft m it be
sch ränk te r H a ftung  auf G rund  der verschönerten B ilanz 
auch D iv idenden  a u s s c h ü t t e t e  bzw . der E in ze l
kaufm ann oder T e ilh a b e r e iner offenen Handelsgesell
schaft oder K om m anditgese llschaft überm äßig hohe E n t 
n a h m e n  zum persönlichen Lebensun te rha lt tä tig te . 
Denn in  diesen F ä llen  konn te  auf G rund  von § 10 Abs. 2 
zu a Körperschafts teuergesetz d ie ausgeschüttete D iv i
dende, auf G rund des § 49 EStG , der ta tsäch liche V e r
b rauch der Besteuerung u n te rw o rfe n  w erden. Dieses 
R is iko  is t du rch  die genannte Entscheidung ausgeräumt! 
H e il und Sieg! F re ie  Bahn dem B ilanztüch tigen !

Die Entscheidung des Reichsfinanzhofs befaßt sich 
mit § 10 Abs. 2 zu a Körperschaftsteuergesetz. Diese Vor
schrift lautet:

„M indes tens  is t als E inkom m en zu versteuern  
die Summe der V ergütungen jeder A r t ,  d ie an M it 
g liede r des A u fs ich ts ra tes  fü r den S teuerabschn itt 
gew ährt w o rden  sind (§ 17 N r. 4). Dem zu ve r
steuernden M indestbe trag  kann h inzugerechnet 
w erden die Summe a) der G ew innan te ile , d ie fü r  den 
S teuerabschn itt ausgeschüttet w orden  sind, sofern sie 
n ich t aus Verm ögen stammen, das be i seinem E n t
stehen in  den le tz ten  d re i Jahren der Besteuerung 
nach diesem Gesetz unterlegen hat; die V o rsch rifte n  
des § 11 b le iben un b e rü h rt.“

H in s ich tlich  der v e rte ilte n  A u f s i c h t s r a t s 
t a n t i e m e n  steh t also d ie  S te u e rp flich t außer Z w e ife l; 
h in s ich tlich  der G e w i n n a u s s c h ü t t u n g e n  —  die 
h ie r a lle in  in te ressie ren! —  lie g t dagegen nu r eine „ K a n n -  
V o rs c h r ift“  vor, d . h. die Veranlagungsste lle  des F inanz
amtes entscheidet darüber, ob im  e inzelnen F a lle  die 
S teuer erhoben w erden soll oder n ich t; sie is t dabei an 
die allgem eine Regel des § 6 Reichsabgabenordnung ge
bunden, w e lche r la u te t: „W o  im  Sinne des Gesetzes die 
Behörden die Entscheidung nach ih rem  Ermessen zu 
tre ffen^haben, ha t sie nach R echt und B illig k e it  zu er
folgen. D er R eichsfinanzhof un te rsuch t nun in  der Be
gründung seiner Entscheidung vom  29. 8. 1929 eingehend, 
ob es der B il l ig k e it  en tsprich t, im  vorliegenden Fa lle  von 
der K a n n -V o rsch rift G ebrauch zu machen und die aus
geschütte ten G ew inne tro tz  ta tsäch lichen V erlustes als 
f ik t iv e s  E inkom m en zu versteuern ; e r gelangt z u r  V e r 
n e i n u n g  der Frage. „B e i einem V ers icherungsun te r
nehm en" —  so fü h r t er aus — , „das seine Geschäfte fü r 
lange S ich t abschließt, is t m ehr w ie  be i manchem andern 
kaufm ännischen U nternehm en das V e rtrauen  in  die 
Zah lungsfäh igke it Voraussetzung fü r das Gedeihen. D ie  
B eschw erdeführerin  konn te  zw ar von ih ren  A k tio n ä re n  
noch 2 000 000 R M  A k tie n k a p ita l e in fo rdern . A b e r die 
B e fürch tung lie g t doch nahe, daß die V ers icherten , w enn 
sie von der U n te rb ilanz  von 750 000 R M  Kenntn is  e r
halten, sich sagen, w o so v ie l verlorengegangen ist, kann 
le ic h t noch m ehr verlorengehen, und daß sie sich darum  
aus der G eschäftsverb indung m it der B eschw erdeführerin  
zurückziehen, Entschloß sich d ie  Beschw erdeführerin , in

ih ren  H andelsb ilanzen G ew inne auszuweisen, dann e r
scheint es auch fo lge rich tig , daß sie G ew inne aus
schüttete. H ä tte  sie das n ich t getan, hä tte  sie also 
4 Jahre ke ine  D iv idende  v e rte ilt, so hä tte  auch das v e r
m u tlich  A ufsehen und k ritisch e  Fragen nach der R ich tig 
k e it der B ilanz he rvo rru fen  können ." D ie  G ew innaus
schüttung sei h ie r also n ich t A usfluß  in n e re r K ra ft und 
Le istungsfäh igke it, sondern nu r e iner gewissen Zwangs
lage, geboren aus dem Bestreben, das V e rtra u e n  der G e ld 
geber zu erha lten, dessen V e rlu s t be i O ffenlegung der 
w irk lic h e n  Lage unverm e idbar w äre. A uch  d ie wesens
ve rw andte  V o rsch rift über d ie  Verbrauchsbesteuerung 
aus § 49 EStG , setze die Le is tungsfäh igke it des S teuer
p flich tig en  und in  der H auptsache die V e rm e id b a rke it der 
ta tsäch lich  gem achten Ausgaben voraus. D e r R eichs
finanzhof faß t zusammen:

„ Im  vorliegenden  Fa lle  ha t die Beschw erdeführerin , 
w ie  ih r  n ich t w id e rle g t w erden  kann, im  G efüh l eines 
Zwanges gehandelt, als sie die G ew inne ausschüttete. 
M an w ird  n ich t annehmen können, daß sie sub jek tiv  
von dem G efüh le  w irts c h a ftlic h e r K ra ft, die auch in  
schlechten Jahren» D ividendenausschüttungen ge
s ta tte t, getragen gewesen ist. U nd das ob je k tive  
B ild  ze ig t ein schw er ringendes U nternehm en, das 
Jahre gebrauchen w ird , bis es innere  Festigung und 
w ir ts c h a ftlic h  gesichertes Gedeihen w iede re rlang t 
haben w ird . D arum  w a r von  der A nw endung der 
K a n n vo rsch rift abzusehen und die S teuer led ig lich  
nach der ve rte ilte n  Tantiem e zu berechnen.“

D e r H inw e is  auf § 49 EStG , und die W esensverw andt- 
h e it be ider V o rsch rifte n  is t n ich t uninteressant. D er 
E inze lkaufm ann oder 1 e ilhaber e iner o ffenen H andels
gesellschaft oder K om m anditgese llschaft w ird  sich also 
m it ebensoviel Recht, w ie  sich die Versicherungsgesell
schaft gegen H eranziehung ih re r ausgeschütteten D iv i
denden m it E rfo lg  gew ehrt hat, gegen die Heranziehung 
zu r Verbrauchsbesteuerung w ehren können, m it de r Be
gründung, er sei im  Interesse seines Geschäftes ge
zwungen, einen hohen Lebensaufw and zu tre iben , denn 
eine p lö tz liche  E inschränkung desselben müsse auffa llen 
und seine G läub iger m iß trau isch  und k r it is c h  machen. 
Schon F ischer ha t in  seinem eingangs e rw ähnten A u fsa tz  
darauf hingewiesen, daß eine Verm ehrung des Lebens
aufwandes die K re d itfä h ig k e it zu erhöhen geeignet sein 
kann. M it  g le ichem  R echt sch ließ lich w erden  den V o r
standsm itg liedern  und le itenden  A ng e s te llte n  e iner 
A k tiengese llscha ft oder G. m. b. H. hübsche Sonder
vergütungen und Tantiem en vom  f ik t iv e n  E inkom m en ge
zah lt w erden dürfen, ohne daß sie zu r M indestbesteuerung 
gemäß § 10 Abs. 2 zu b K örperschafts teuergesetz heran
gezogen w erden können. M an s ieh t also —  und das täg
liche  Leben bew eist, daß es sich h ie r n ich t um eine 
w irk lich ke its fre m d e  K o n s tru k tio n  h a n d e lt! '— : d ie Inhaber 
und D ire k to re n  der „schw erringenden  U nternehm ungen" 
können un te r Um ständen ganz angenehm und v ie lle ich t 
besser als ih re  G läub iger w e ite rleben , solange es eben 
geht, ohne daß die A k tiengese llscha ft (G. m. b. H.) 
K örperscha fts teuer, de r E inze lkaufm ann oder G esell
schafter E inkom m ensteuer zu zahlen b rauch t (der an- 
geste llte  D ire k to r  muß n a tü r lic h  sein G eha lt und Sonder
vergütung als A rb e its lo h n  versteuern).

Ich fürchte, die Arbeiter und kleinen Angestellten, 
denen die Firma pünklich ihre 10 pCt. Lohnsteuer ein
behält, werden für diese Art von „Recht und Billigkeit" 
wenig Verständnis haben. Die Gläubiger aber und die 
Wirtschaft im ganzen gesehen werden m. E. keinerlei 
Interesse daran haben, daß es einem innerlich kranken 
Unternehmen durch steuerliche Begünstigung erleichtert 
wird, seine Gläubiger und Aktionäre zu täuschen. Der 
Reichsfinanzhof meint:

„E s  is t h ie r n ich t zu e rö rte rn , ob d ie  A u fs te llung  
und V e rö ffen tlichung  unzu tre ffende r H andelsbilanzen 
und die auf G rund solcher B ilanzen vorgenomm enen
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Gewinnausschüttungen eine kaufm ännisch e inw and
fre ie  H andlungsweise da rs te llen .“

Das is t zw ar s icher rich tig . A b e r w enn auch die 
S teuerbehörde n ich t zum W äch te r über die kaufm ännische 
M o ra l berufen is t, so glaube ich  doch, daß w e ites te  K re ise  
auf G rund  ih res ganz n a tü rlich e n  G efühls durchaus ke inen 
W ide rsp ruch  m it R echt und B il lig k e it  da rin  e rb licken  
w ürden, w enn e in  U nternehm en, das aus bestim m ten 
G ründen G ew inn  ausschütten und  dam it nach außen den 
E in d ru ck  e iner gewissen Le is tungsfäh igke it e rw ecken w il l  
—  von n a tü r lich  denkbaren b e s o n d e r e n  Ausnahm e
fä llen  abgesehen — , grundsä tz lich  auch entsprechend 
dieser fin g ie rte n  Le is tungsfäh igke it an der finanz ie llen  N o t
lage des Staates durch  S teuerzahlung p a rtiz ip ie re n  muß. 
M ir  wenigstens w ürde  es unbedenklich  erscheinen, eine 
z w e c k b e w u ß t  v  o r  g e t  ä u  s c h t e L e i s t u n g s 
f ä h i g k e i t  d e r  e f f e k t i v e n  L e i s t u n g s 
f ä h i g k e i t  g l e i c h  z u  b e h a n d e l n .  Das U n te r
nehmen muß diese S teuern eben als U nkosten  seiner D iv i
d e n d enpo litik  m it e inka lku lie ren , gemäß dem a lt
germ anischen Rechtsgrundsatz: „W e r den bösen T rop fen  
genießt, genießt auch den gu ten“  und um gekehrt. Be
zeichnend in  dieser H in s ich t scheint m ir  zu sein, daß ein 
führendes B la tt der W irts ch a ft, die Deutsche B ergw erks
zeitung, der man nun doch w ah rh a ftig  ke ine übermäßige 
S te ue rfreud igke it nachsagen kann, in  ih re r N um m er 285 
vom  6. 12. 1929 das U r te il  vom  29. 8. 1929 zw ar be
g re ifliche rw e ise  in  großer Aufm achung auf e rs te r Seite 
besprich t, aber sich doch besonderer Lobeserhebungen 
fü r das w irts ch a ftlich e  Verständn is des Reichsfinanzhofs 
en thä lt und v ie lm eh r ernste W o rte  fü r  die Gefährdung 
der O e ffe n tlich ke it durch  das heutige H andelsb ilanzrecht 
finde t. Sie schre ib t:

„D as R e ichsfinanzho fsurte il zeugt fü r  d ie  N o t
w end igke it, m ehr oder w en ige r schematische R echts
anwendung im  S teuerrech t auszuschließen. A n d e re r
seits geht aus dem U r te il m it e rschreckender D e u t
lic h k e it  he rvor, w ie  w en ig  S iche rhe it das heutige 
H ande lsb ilanzrech t dem Außenstehenden b ie te t, m it 
w elchem  Maß von  K r i t ik  man den ve rö ffe n tlich te n  
H andelsb ilanzen selbst größerer U nternehm ungen 
gegenüberstehen muß und w ie  der G rundsatz der 
B ilanzw ah rhe it heute in  der P raxis durchbrochen 
w ird ."
Ist aber das Handelsbilanzrecht unzulänglich, so sehe 

ich deshalb noch keinen Grund, diese Unzulänglichkeiten 
auch steuerrechtlich zu fördern, anstatt sie, soweit eben 
möglich, zu hemmen. Es widerstrebt m. E. in der Tat 
direkt dem Anstandsgefühl und auch dem unser vielfach 
zu Unrecht geschmähtes Zivilrecht beherrschenden 
Grundsatz von Treu und Glauben, wenn der ehrbare 
Kaufmann seine Gläubiger Jahr für Jahr täuschen und 
einer der Schweigepflicht unterliegenden Staatsbehörde 
gegenüber sich darauf selber mit zynischer Offenheit be
rufen darf, um für sich persönlich finanziell ungünstige 
Folgen seiner Täuschung, nämlich die entsprechenden 
Steuerzahlungen, zu vermeiden.

Die Gedankengänge der Urteilsbegründung scheinen 
mir weitgehend beherrscht von der sogenannten, zum 
Modeschlagwort erhobenen „wirtschaftlichen Be
trachtungsweise“. Der Reichsfinanzhof bemüht sich bei 
Beantwortung der Frage nach der Billigkeit der Anwen
dung der Kannvorschrift des § 10 Abs. 2 zu a Körper
schaftsteuergesetz eindringlich, die wirtschaftlichen Be
weggründe der Leiter des betreffenden Unternehmens 
zu erfassen. Die Betrachtungsweise ist also eine rein 

•u  r * e k s wirtschaftliche; der Kritiker fragt, ob sie 
nicht auch von allgemein V o l k s  wirtschaftlichen Ge
sichtspunkten hätte beeinflußt werden dürfen und 
müssen. Und wer gar — horribile dictu! — j u r i s t i s c h  
vorbelastet ist, faßt sich an den weltfremden Kopf: Soll 
nicht auch für die wirtschaftliche Betrachtungsweise 
das zeitlose Wort der Römer gelten — denen, obwohl 
"Erfinder und Meister der Teufelskunst Jurisprudenz,

schon vo r zw eitausend Jahren bekannt w ar, daß w eder 
Gesetze nach ih rem  strengen W o rt la u t auszulegen sind, 
noch eine Auslegungsregel (z. B. „W irts c h a ftlic h e  Be
trachtungsw eise“ ) zum sta rren  Dogma erhoben w erden 
da rf —  das W o rt: summum jus summa in ju ria !

Gerichtliche Entscheidungen.

Steuerrecht«
1. Zu § 2 Nr. 3c KStG.! §§ 6— 8 KSt. DO.
D ie  B a n k a n s t a l t  e i n e r  G i r o z e n t r a l e ,  d i e  

i n  d e r  H a u p t s a c h e  d e n  i n  d e r  G i r o z e n t r a l e  
z u s a m m e n g e s c h 1 o s s e n e n K r e i s e n  u n d  G e 
m e i n d e n  d i e  E r l e d i g u n g  i h r e r  f i n a n z i e l l e n  
G e s c h ä f t e  e r l e i c h t e r t ,  i n s b e s o n d e r e  i h r e  
K r e d i t b e d ü r f n i s s e  b e f r i e d i g e n  s o l l ,  k a n n  
n i c h t  a l s  g e m e i n n ü t z i g  i m  S i n n e  d e s  § 2 N r .  3c  
K S t G ,  a n g e s e h e n  w e r d e n ,  d a  i h r  Z w e c k  i n  
e r s t e r  L i n i e  a u f  d i e  F ö r d e r u n g  d e r  I n t e r 
e s s e n  d e r  M i t g l i e d e r  g e r i c h t e t  i s t .

U r te il des Reichsfinanzhofs vom  29. O ktober 1929 —  I  A  a 
436/29 — ; abgedr. RStBl. 1930, S. 11.

D ie Beschwerdeführerin ist eine vom  Kommunalen Spar
und G iroverbande fü r die Provinz Z., einer ö ffen tlich -rech t
lichen Körperschaft, errich te te  Bankanstalt. Nach § 2 der 
Verbandssatzung hat sie den Zweck, den Verbandsm itgliedern 
—  S tadt- und Landkreisen und kreisangehörigen S tad t- und 
Landgemeinden —  zur Erledigung ih re r finanzie llen Geschäfte 
zu dienen. Sie beansprucht Anerkennung ih re r Gem einnützig
k e it und dam it nach § 2 Nr. 3c KStG. S teuerfre iheit, Die 
Vorinstanzen haben ihrem  Verlangen n ich t entsprochen.

Das F inanzgericht hat un ter H inweis auf das im Reichs
steuerb la tt (1928 S. 98) abgedruckte U, des RFH. v. 6. De
zember 1927 —  I  A  172/27 —  seine Entscheidung damit be
gründet, daß es an der durch § 11 N r. 2 KSt. DO. v o r
geschriebenen satzungsmäßigen Festlegung des zur S teuer
befre iung führenden gemeinnützigen Zweckes fehle. D ie A u f
fassung der Berufungsklägerin, daß die Satzung des G irove r
bandes eine dahingehende Bestimmung zwar n ich t dem W o rt
laut, aber dem Inha lt nach enthie lte, könnte n ich t ge te ilt 
werden.

Der Rechtsbeschwerde muß der E rfo lg  versagt bleiben.
Es kann dahingestellt bleiben, ob die fü r die V o re n t

scheidung gegebene Begründung zutreffend ist, oder ob aus den 
gesamten Satzungsbestimmungen m it Rücksicht auf den allge
meinen Charakter der G irozentra len gefolgert werden muß, 
daß sie der V erm ittlung  b i l l i g e n  Personal- oder Real
kred its  zu dienen bestim m t sind. Denn der Senat vermag aus 
anderen Gründen die G em einnützigke it der Beschwerdeführerin 
n ich t anzuerkennen. Nach § 6 KSt. DO. sind nur solche 
Zwecke gemeinnützig, deren E rfü llung unm itte lbar die A l l 
gemeinheit fö rde rt. H ie r handelt es sich aber um ein U n te r
nehmen, das in  der Hauptsache den in  der G irozentra le zu
sammengeschlossenen Kreisen und Gemeinden die Erledigung 
ih re r finanzie llen Geschäfte erle ich tern, insbesondere ihre 
K reditbedürfn isse befriedigen soll. Zwar können nach § 8 
KSt. DO. in  bestim m ter W eise abgegrenzte Personenkreise als 
A llgem einhe it angesehen werden, auch kann nach §, 7 der 
Verordnung die Förderung der A llgem einhe it auf m ateriellem  
Gebiete liegen, es muß aber nach der gleichen Bestimmung die 
entfa lte te  T ä tigke it dem gemeinen Besten nutzen. Diese V o r
aussetzung is t nur e rfü llt, v/enn die T ä tigke it eine selbstlose 
ist. Daran feh lt es aber hier, w e il die Beschwerdeführerin 
ganz oder in  der Hauptsache nur die Förderung der eigen
w irtschaftlichen Zwecke der betreffenden Kreise und Ge
meinden erstrebt. Daß die den M itg liedern  gewährten oder 
ve rm itte lte n  K red ite  un ter Umständen zur Bestre itung der 
Kosten gem einnütziger E inrichtungen, w ie Krankenhäuser, 
Volksbadeanstalten oder Schulbauten, benutzt werden, muß 
h ier außer Betracht bleiben, w e il insoweit nu r eine m itte lbare 
Förderung der A llgem einhe it gegeben sein würde. D ie Be
schwerdeführerin hat allerd ings darauf hingewiesen, daß neben 
der V e rm ittlung  des kommunalen K red its  auch der kommunale 
G iroverkehr, also die Förderung des im  Interesse der gesamten 
V o lksw irtscha ft liegenden bargeldlosen Zahlungsverkehrs, zu 
ih ren Aufgaben gehöre. Indessen is t be i der E in richtung des 
G iroverkehrs m ehr an die E rle ich te rung des G eldver
kehrs der M itg liede r und an die Aufsammlung größerer 
Geldbeträge fü r K red itzw ecke gedacht worden als an die
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allgemeine Förderung der Interessen der V o lksw irtscha ft. 
Jedenfalls is t der m it der Gründung der G irozentra le verfo lg te  
Zweck in  erster L in ie  auf die Förderung der Interessen der 
M itg lied e r gerichtet. D ie G irozentra le is t auch nicht, w ie § 11 
KSt. DO. fü r  ö ffen tlich-rechtliche K red itansta lten  vorschreib t, 
zur Beseitigung einer w irtschaftlichen Notlage bestim m ter 
Volkskre ise bestimmt. Eine unm itte lbare Förderung der A ll
gemeinheit lieg t also n ich t vor. Der Beschwerdeführerin muß 
daher die Befre iung von der Körperschaftsteuer versagt 
werden.

2. Zu Tarifstelle 7 und 18 Z, 2 Pr. StempStG,
S i c h e r u n g s ü b e r e i g n u n g s v e r t r ä g e  u n t e r 

l i e g e n  n i c h t  d e m  K a u f v e r t r a g s s t e m p e l .
U rte il des Reichsgerichts vom 13. 12. 1929 —  V II. 234. 

1929 — .
In  Sachen des P r e u ß i s c h e n  S t a a t e s ,  ve rtre ten  

durch den Präsidenten des Landesfinanzamtes zu Düsseldorf, 
Beklagten und Revisionsklägers, gegen die X.-Bank, K läger 
und Revisionsbeklagten, hat das Reichsgericht, V II. Z ivilsenat, 
auf die m ündliche Verhandlung vom 13. Dezember 1929 fü r 
Recht erkannt:

Die Revision gegen das U rte il der 3. Z iv ilkam m er 
des Landgerichts zu D ü s s e l d o r f  vom 25. Februar 
1929 w ird  zurückgewiesen. Die Kosten der Revisions
instanz werden dem Revisionskläger auferlegt.

T  a t b e s t a n d .
Der K läger schloß am 12. J u li 1928 m it der F irm a A . einen 

Vertrag, wonach diese dem K läger zur Sicherstellung fü r ge
währten K re d it W aren, die in  einer besonderen Aufste llung 
verzeichnet waren, übereignete. D ie Uebergabe wurde durch 
die im  V ertrag enthaltene Vereinbarung ersetzt, daß die 
K red itnehm erin  die W aren fo rtan  nu r noch als V erw ahrern! 
fü r  den K läger behalte.

W e ite r besagt der Vertrag:
„K om m t die K red itnehm erin  ihren Verpflichtungen 

der Bank gegenüber n ich t ordnungsmäßig nach, so ist 
die Bank zum V erkauf der übereigneten Gegenstände 
nach b illigem  Ermessen sofort berechtigt, insbesondere 
da rf sie die Gegenstände zu einem angemessenen Preise 
selbst übernehmen. E in sich aus dem Erlöse etwa über 
die Ansprüche der Bank hinaus ergebender Ueberschuß 
ist der K red itnehm erin  herauszuzahlen. Le tztere is t be
rechtig t, jederzeit die Schuld der Bank zurückzuzahlen 
und e rw irb t durch Rückzahlung der Gesamtschuld, fü r 
die obige Sicherungsgüter der Bank übereignet wurden, 
das unbeschränkte Eigentum  an diesen."

Zu diesem Vertrage is t u. a. eine nach der T arifs te lle  7 des 
Preußischen Stempelsteuergesetzes berechnete Stempelabgabe 
in  Höhe von 2086,50 RM  erfo rdert und vom K läger en trich te t 
worden.

Der K läger is t der Ansicht, daß das Landesfinanzamt zu 
U nrecht den Stempel nach TSt. 7 Pr. StempStG, gefordert 
habe und s ta tt dessen led ig lich einen solchen nach TSt. 18 
Z iff. 2 in  Höhe von 3 R M  habe berechnen dürfen.

E r verlangt m it der Klage die Rückzahlung von 2083,50 RM  
samt 7 pCt. Zinsen seit Klageerhebung.

Das Landgericht Düsseldorf, 3. Z iv ilkam m er, hat durch 
U rte il vom 25. Februar 1929 der Klage in  der Hauptsache und 
bezüglich des Zinsanspruchs in Höhe von 4 pCt. Zinsen s ta tt
gegeben, wegen des weitergehenden Zinsanspruchs aber die 
Klage abgewiesen.

M it der vom Beklagten unter Zustimmung des Klägers un
m ittelbar eingelegten Revision beantragt der Beklagte, das 
angefochtene U rte il aufzuheben und die Klage abzuweisen.

Der Kläger b itte t um Zurückweisung der Revision.

E n t s c h e i d u n g s g r ü n d e :
D er T arifs te lle  7 des Preußischen Stempelsteuergesetzes, 

auf die der Beklagte die zu der Vertragsurkunde vom  12. J u li 
1928 erhobene Stempelabgabe gründet, unterliegen „K au f- und 
Tauschverträge und andere lästige Veräußerungsgeschäfte ent
haltende V erträge". Das Landgericht hä lt diese T arifs te lle  
n ich t fü r anwendbar, w e il als „lä s tig " (entgeltlich) ein Geschäft 
nur dann angesehen werden könne, wenn auf beiden Seiten 
Leistungen gegenüberstehen, die nach dem W ille n  der Be
te ilig ten  gegeneinander ausgetauscht werden sollen. A ls  eine 
solche, den Gegenwert fü r  die zur Sicherung übereigneten 
Sachen bildende Leistung könne aber n ich t die V erp flich tung 
des Klägers angesehen werden, die übereigneten Sachen nach 
Beendigung des Sicherungszweckes an die K red itnehm erin  
zurückzugeben. Ebensowenig mache die Vereinbarung, w o
nach der K läger be i N ich te rfü llung  der der K red itnehm erin

obliegenden Verp flich tungen zum V erkauf oder zur Ueber- 
nahme der übereigneten Sachen berechtig t sei, den Sicherungs
übereignungsvertrag zu einem bedingten Kauf, w ie es beim V o r
liegen einer V erfa llk lause l der F a ll sein würde. Denn der 
Kläger habe n ich t bereits bei Abschluß des Sicherungsüber
eignungsvertrags den W ille n  zur Eingehung einer Verp flich tung 
gehabt; v ie lm ehr sei seine Erklärung in  den V ertrag dahin auf
zufassen, daß er vorerst noch keine Bindung bezüglich des 
Kaufes habe eingehen wollen. Eine B indung liege ledig lich 
auf seiten der K red itnehm erin  vor; deren E rklärung habe er 
sich zu seiner eigenen Sicherung geben lassen. Es handelt 
sich im  vorliegenden F a ll nur um eine die K red itnehm erin  
bindende O fferte, deren Annahme ganz ins Belieben des 
Klägers gestellt sei. Eine bloße O fferte zu einem Kauf un te r
fä llt  aber der T arifs te lle  7 n icht. Deshalb hat das Landgericht 
der Rückzahlung der nach TSt. 7 erhobenen Steuer s ta tt
gegeben. Die Revision des Beklagten kann keinen Erfo lg 
haben. D ie Entscheidung des Landgerichts entspricht der 
Rechtsprechung des Reichsgerichts zu der m it TSt. 7 des 
Stempelsteuergesetzes vom 21. O ktober 1924 im wesentlichen 
übereinstimmenden T arifs te lle  32 Abs. lc  des Stempelsteuer
gesetzes vom 31. J u li 1895.

W ie der erkennende Senat in  dem U rte il vom 4, J u li 1913 
(RGZ. Bd. 83 S. 50) ausführt, ist fü r jene T arifs te lle  ke in  Raum, 
wenn der beurkundete Vertrag nichts anderes enthä lt als die 
Uebereignung der veräußerten Sache, w e il alsdann der U r 
kundeninhalt von einer vom Erw erber übernommenen Gegen
leistung, die zur Annahme eines lästigen Veräußerungsgeschäfts 
unerläßlich ist, n ichts ergibt. Lästig oder entge ltlich is t ein 
Geschäft nur dann, wenn beiderseits Leistungen gegenüber
stehen, die nach dem W illen  der Parteien gegeneinander aus
getauscht werden sollen, dergestalt, daß das, was jeder T e il 
durch die Leistung des anderen erlangt, an die Stelle des durch 
seine eigene Leistung dem anderen G ewährten t r i t t .  M it  dem 
U rte il in  RGZ. Bd. 83 S. 50 is t davon auszugehen, daß die dem 
E rw erber fiduziarischen Eigentums obliegende Verpflichtung, 
nach Erledigung des Sicherungszwecks die übereigneten 
Sachen w ieder herauszugeben, n ich t den Gegenwert fü r  die 
Sachen b ilde t. Zu der Frage, ob etwaige andere Abmachungen 
den V ertrag zu einem lästigen im Sinne jener T a rif stelle 
machen, nimmt das vorerwähnte U rte il in  der Weise Stellung, 
daß es in  der Vereinbarung einer V erfa llk lause l fü r den F a ll n icht 
pü nk tliche r Zahlung einen bedingten Kauf erb lick t, auf den 
TSt. 32 des alten StempStG. Anwendung findet. Ob auch ein 
lästiges Veräußerungsgeschäft vorlieg t, wenn die Vereinbarung 
dahin geht, daß der G läubiger im  Falle der N ichtzahlung der 
Forderung durch V erkauf der übereigneten Sachen B e fried i
gung zu suchen und einen etwaigen Uebererlös dem Schuldner 
herauszugeben hätte, läßt das U rte il dahingestellt. D ie A n t
w o rt w ird  vom erkennenden Senat durch das U rte il vom 26. Sep
tem ber 1916, V II. 197/16 (Z entra lb la tt fü r Zölle 1916 S. 266 =  
G r u c h o t s  B e itr. Bd. 61 S. 158), dahin gegeben, daß in  einem 
solchen Falle ke in  lästiges Veräußerungsgeschäit anzunehmen 
sei, w e il dem K red itgeber durch eine derartige Vereinbarung 
keine Verp flich tung zum V erkauf auf erlegt, ihm v ie lm ehr nur 
die Befugnis dazu eingeräumt werde. H ieran is t jedenfalls fü r 
die Fälle, in  denen der K red itgeber bei Abschluß des Siche
rungsvertrags noch keine Bindung bezüglich der Ausübung der 
Befugnis abgeben w ill, festzuhalten und ein lästiges V e r
äußerungsgeschäft m it dem Landgericht auch dann zu v e r
neinen, wenn der G läubiger befugt ist, an Stelle des Verkaufs 
der übereigneten Sachen diese selbst in  Anrechnung auf seine 
Forderung zu übernehmen. A uch h ie rin  kann in solchen 
Fällen eine rech tlich  selbständige Gegenleistung fü r die S icher
heitsübereignung n ich t gefunden werden. A u f diesem Stand
punkt steht auch die M ehrzahl der Kom m entatoren zum neuen 
Stempelsteuergesetz, so W e i n b a c h  S. 183, H e u c k e  
S. 182. M e s s e r s c h m i d t - K o l l l a t  S. 153; a. M . (ohne 
Begründung) nur L o e c k - E i f f l e r  S. 1517, 2465.

W enn die Revision im Gegensatz zu der vom Landgericht 
fü r seine Entscheidung angeführten A nsicht von P l a n c k ,  
Komm, zu BGB. I. Bd, S. 414 ff., geltend macht, eine auf das 
bloße W ollen  des V erp flich te ten gestellte Potestativbedingung 
sei fü r w irksam  zu erachten und mache den Vertrag in  einem 
Falle w ie dem vorliegenden zu einem bedingten Kauf, so kann 
die Beantwortung dieser Frage dahingestellt bleiben. Denn 
das Landgericht legt den Vertrag vom 12. J u li 1928 dahin aus, 
daß der K läger bei dessen Abschluß noch n ich t den W illen  
gehabt habe, schon eine Bindung, wenn auch nur eine be
dingte, einzugehen, daß er sich v ie lm ehr die die K re d it
nehmerin bindende E rklärung led ig lich zu seiner eigenen 
Sicherung habe geben lassen. Selbst wenn es sich be i dieser 
Auslegung um einen typischen V ertrag handeln sollte, wäre 
sie n ich t zu beanstanden, v ie lm ehr würde der Senat den V e r
trag in  derselben Weise auslegen. Dann aber ist auch die
A ns ich t des Landgerichts rechts irrtum sfre i, es liege nur eine
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die Kreditnehm erm  bindende O fferte vor, deren Annahme ins 
Belieben des Klägers gestellt sei und auf die, mangels einer 
ve rtrag lich  übernommenen 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 n ich t entgegen. Denn diese sehen die Voraussetzungen 
eines bedingten Anschaffungsgeschäfts nur dann als gegeben 
an, wenn nach dem P a r t e i w i l l e n  eine obligatorische 
Bindung anzunehmen sei, eine solche w ird  aber vorliegend
verneint.

Auch der schließlich von der Revision noch geäußerten 
Ansicht, bei der Vertragsauslegung des Landgerichts würde 
der Vertrag n ich t gegen die Konkursgläubiger w irken  (§ 15 
KO.), kann n ich t be igepflichtet werden. Auch dann, wenn 
ke in  lästiges Veräußerungsgeschäft vorlieg t, is t der fidu
ziarische Eigentumserwerb bereits vollendet, an den zur 
Sicherung übereigneten Sachen würde der K red itgeberin  bei 
einem etwaigen Konkurs ein Absonderungsrecht zustehen.

Hiernach w ar die Revision zurückzuweisen.

3. Zu § 13 KörpStG., §§ 13 u. 19 EinkStG.
E s  i s t  n i c h t  m ö g l i c h ,  e i n e  f e s t p r o z e n t u a l e  

M i n d e s t g r e n z e  d e s  A k t i e n b e s i t z e s  a n z u 
n e h m e n ,  b e i  d e r  d i e  E i n z e l b e w e r t u n g  a u f z u 
h ö r e n  u n d  d i e  B e w e r t u n g  u n t e r  d e m  G e s i c h t s 
p u n k t  d e s  e i n h e i t l i c h e n  A k t i e n p a k e t s  e i n z u 
t r e t e n  h ä t t e .

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 30. September 1929 
I  A  720. 28 — , abgedr. in  M itt. d. Steuerstelle d. RDI. 1929, S. 467.

M it  der Beteiligung an der W . Aktiengesellschaft hat es 
folgende Bewandtnis. D ie Beschwerdeführerin besaß am 
1. Januar 1925 außer 500 Stück Vorzugsaktien im  Nennwerte 
von je 10 RM  915 Stück Stam m aktien der Aktiengesellschaft 
im  Nennw ert von je 200 RM, die sie in  ih re r G oldm ark
eröffnungsbilanz und ih re r S teuerbilanz m it 105 pCt. =  
192 150 RM  bew erte t hatte. Dam it besaß sie 24 v. H. des 
G rundkap ita ls der Aktiengesellschaft, also n ich t genug, um 
das Schachtelpriv ileg aus § 11 Nr. 3 des neuen Körperschaft
steuergesetzes, das mindestens 25 v. H. erfo rdert, in  Anspruch 
zu nehmen, w oh l aber genug, um des Schachtelprivilegs nach 
§ 6 Nr. 8 des alten Körperschaftsteuergesetzes, das nur 20 v. H. 
erforderte , te ilha ftig  zu sein. A m  3. O ktobe r 1925 erw arb sie 
w e ite re  210 S tück Stam m aktien der Aktiengesellschaft im  
Tausch gegen 190 ih re r eigenen A k tie n  im  Nennbeträge von 
je 300 RM, deren Kurs damals 100 pCt. war. Diese in  Tausch 
gegebenen eigenen A k tie n  hatten also am Tauschtag einen 
K ursw ert von 190 X 300 =  57 000 RM. D ie eingetauschten 
Stam m aktien hatten einen K ursw ert von 122,5 pCt., sie wären 
nach dem Kurse also m it 210 X 200 X 1,225 =  51 450 RM  zu 
bewerten gewesen. Am  31. Dezember 1925 w ar der Kurs der 
A k tie n  93 pCt., die fü r  die neu eingetauschten 210 Stück 
39 060 RM , fü r den gesamten Stam m aktienbestand im  Besitze 
der Beschwerdeführerin 209 250 RM  ergeben. D ie A k tie n 
gesellschaft setzte in  ih re r Handelsbilanz den bereits im  V o r
jah r vorhanden gewesenen Bestand von 915 S tück w iederum  
m it 105 pCt., den neu eingetauschten Posten von 210 Stück 
dagegen m it einem sogenannten S tücktauschwert von 
149,75 RM  je Stück, insgesamt also m it 31 445 RM, ein. Der 
B uchprü fer verlangte die Bewertung des ganzen Aktienbesitzes 
nach dem gemeinen W erte, den die A k tie n  in  ih re r Eigen
schaft als dauernde Beteiligung fü r das Unternehm en hätten, 
und nahm zur G rundlage fü r die E rm ittlung dieses W ertes 
105 pCt., also 210 RM  fü r jede einzelne Stammaktie. Die 
Beschwerdeführerin wandte sich gegen die Bewertung der 
Stam m aktien m it 105 pCt. und verlangte, sie gemäß § 261 
HGB. m it dem Stichtagkurse von 93 pCt., d. h. die gesamten 
1125 Stam m aktien m it 209 250 RM, zu bewerten. D ie V o r
behörden legten be i der Veranlagung sowie in  der E inspruchs
und Berufungsentscheidung die Bewertung des Buchprüfers 
zugrunde.

D ie Rechtsbeschwerde is t begründet. A lle rd ings be jaht 
der Senat die grundsätzliche Frage, daß un ter Umständen 
Beteiligungen als besondere Gegenstände des B etriebsver
mögens angesehen werden können. Daß ein solcher Gedanke 

Gesetzgeber n ich t fern liegt, zeigt die V o rsch rift im § 15 
Abs. 3 Satz 3 des Vermögensteuergesetzes 1922.

• jE r - a^e-' wann aus einer M eh rhe it von einzelnen A k tien , 
die jede fü r sich zu bewerten sind, ein als e inhe itliche r Gegen
stand zu bewertendes A ktienpake t, eine Beteiligung w ird , kann 
nur von F a ll zu F a ll bean tw orte t werden. D ie Umstände, 
Gründe und Erwägungen, auf die der Besitz einer großen 
A nzahl von A k tie n  desselben Unternehmens zurückzuführen 
lat, können sehr verschieden und sehr wenig durchsichtiger 
A r t  sein. Was den Besitzer eines „A k tienpake tes" von dem 
Besitzer einer M ehrzah l von einzelnen A k tie n  unterscheidet,

is t meist die A bsicht, die Geschicke der Gesellschaft be
herrschend zu bestimmen oder doch maßgebend zu beein
flussen. D er Beweis fü r das Vorhandensein einer solchen 
A bs ich t w ird  häufig schwer zu führen sein, da dem Paket
besitzer daran liegen kann, seine A bs ich t zu verschleiern. Es 
is t auch n ich t w oh l möglich, eine feste prozentuale M indest
grenze des Aktienbesitzes anzunehmen, bei der die E inzel
bewertung aufzuhören und die Bewertung unter dem Gesichts
punk t des einheitlichen A ktienpaketes einzutreten hätte. Eine 
solche Grenzziehung würde im m er w illk ü r lic h  bleiben. M an 
könnte z. B. daran denken, ein e inhe itlich  zu bewertendes 
A k tien pa ke t stets zu bejahen, wenn, w ie  h ier, der Gesamt
besitz ein V ie rte l des G rund- oder Stam m kapitals übersteigt. 
E in  A nte ilbes itz  in  dieser Größe sichert dem Inhaber n ich t 
nur sämtliche handelsrechtlichen positiven und negativen 
M inderheitsrechte —  vgl. HGB. §§ 254, 264, 266 Abs. 2, 268, 
271 Abs. 3 Satz 2, 279 Abs. 1 und 2, 288, 295, bezüglich der 
Kom m anditgesellschaften auf A k tie n  § 320 Abs. 3, bezüglich 
der Gesellschaften m. b. H. GmbH.-Gesetz §§ 50, 53, 61 Abs. 2, 
66 Abs. 2 — , sondern auch das E inkom m en- und Körperschaft
steuerrecht knüpfen an einen Besitz in dieser Höhe besondere 
steuerrechtliche N achteile und V orte ile , vgl. § 30 Abs. 3 E inkStG , 
über die Besteuerung der Veräußerung von wesentlichen Be
teiligungen und § 11 Nr. 3 KörpStG . (Beteiligung m it mindestens 
ein V ie rte l) über das Schachtelprivileg, G elegentlich können 
weniger als 25 pCt. der A k tie n  größeren Einfluß geben als in 
einem anderen Falle mehr als 25 pCt., z. B. dann, wenn ein 
w e ite re r erheb licher T e il der A k tie n  im  Besitz eines anderen 
ist, von dem feststeht, daß er seinen E influß in  der A k tie n 
gesellschaft in  gleichem Sinne geltend machen w ird , etwa in 
folge Bestehens einer Interessengemeinschaft. Im  Falle des 
Kampfes zwischen zwei Interessentengruppen, von denen jede 
40 v. H. der A k tie n  besitzt, während von den restlichen 
20 v. H. 15 v. H. in  der Hand eines d ritten  Besitzers v e r
e in ig t sind, und die le tzten 5 v. H. verstreuten Besitz dar
stellen, kann der Besitz der 15 v. H. einen außerordentlichen 
W e rt in  der Hand des Besitzers haben; er w ird  be i einer 
Veräußerung an jeden der beiden G roßaktionäre mehr als den 
dreifachen Betrag des Börsenkurswerts der im  fre ien V erkehr 
befind lichen 5 v. H. der A k tie n  erzielen. In  einem derartigen 
Falle können schon 15 v. H. der A k tie n  ein A k tien pa ke t dar
stellen. Es kann auf der andern Seite Fälle geben, in denen 
selbst die Verein igung der absoluten M eh rhe it a lle r A k tie n  
in einer Hand n ich t zu einer Bewertung nötigt, die über den 
Börsenkurs der einzelnen A k tie n  hinausgeht. Denn in  der 
M ehrzah l a lle r Fä lle  w ird  es so sein, daß die Interessen a lle r 
A k tion ä re  durch die Generalversammlung gleichmäßig gewahrt 
werden, daß die Interessen der Gesellschaft und der Gesamt
he it a lle r A k tion ä re  identisch sind, so daß es fü r  die Ge
staltung der Geschicke der Aktiengesellschaft g le ichgültig ist, 
ob die M a jo ritä t in  der Generalversammlung durch den Be
sitzer eines A ktienpake ts  oder durch die Stimmen v ie le r K le in 
aktionäre zustande kommt. D ie Beherrschungs m ö g l ic l i k e i t  
einer Aktiengese llscha ft durch ein A k tien pa ke t is t etwas vages 
und n ich t geeignet, als entscheidendes M erkm al dafür zu gelten, 
daß ein als e inhe itliche r Gegenstand zu wertendes A k tien pa ke t 
gegeben ist. Um eine E inhe it anzunehmen, müßten vie lm ehr 
bestimmte V o rte ile  nachweisbar sein, die der G roßaktionär 
durch die Anhäufung der A k tie n  erstreot, V orte ile , die sich in 
Geld schätzen lassen. Ob das Erstreben solcher V o rte ile  
nachweisbar is t und bei der Schaffung des A ktienpake ts  eine 
Rolle gespielt hat, is t im  wesentlichen Tatfrage. Dabei w ird  
a llerd ings der fü r  eine M ehrzah l von A k tie n  gezahlte, erheb
lich  über dem Börsenkurs der einzelnen A k tie n  liegende Preis 
regelmäßig einen A nha ltspunkt fü r  eine Sonderbewertung geben 
können. Denn ke in  Kaufm ann legt fü r einen Gegenstand mehr 
G eld an, als er muß, und wenn er fü r eine Anzahl von A k tie n  
mehr, als ihrem  Börsenkurs entspricht, gezahlt hat, so beweist 
er dam it einerseits, daß er zur Ze it der Anschaffung es fü r 
unm öglich h ie lt, die gleiche Menge von A k tie n  zu dem 
niedrigeren Börsenkurse zu beschaffen, anderseits, daß der 
Besitz dieser A k tie n  ihm  fü r sein Geschäft den gezahlten 
M ehrpre is  w e rt war, daß also der gemeine W e rt im  Sinne 
des § 19 E inkStG . in  dem tatsächlichen Preise w oh l gegeben 
war. Im m erhin w ird  man aber?? zu prü fen haben, ob der 
gezahlte M ehrpre is  ta tsächlich durchs die A bs ich t des E r
werbers e rk lä rt werden muß, sich bestimmte, einer näheren 
Darlegung fähige V o rte ile  zu verschaffen oder ob n ich t dabei 
Erwägungen anderer A r t  entscheidend gewesen sind. Es kann 
z. B. ein Kaufmann, der einen größeren Posten einer bestimmten 
A r t  A k tie n  zu einem nahen Term ine lie fe rn  muß, verhüten 
wollen, daß durch seine Einkaufsbemühungen der Börsenpreis 
der im  fre ien Handel beziehbaren A k tie n  unverhältnism äßig in 
die Höhe getrieben w ird . E r w ird  es dann vorziehen, einen 
in  einer Hand befind lichen großen Posten A k tie n  zu einem 
nur wenig über dem Börsenkurs liegenden Preise anzukaufen.
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E n tfä llt dann die N o tw end igke it der L ie ferung und b le ib t er 
infolgedessen im  Besitze der A k tien , so kann ihm n ich t verw ehrt 
werden, diese alsbald nur m it dem Börsenkurs einzusetzen.

D er Senat ist der Ansicht, daß der vorliegende Tatbestand 
keine genügende Veranlassung bietet, von der regelmäßigen 
Bewertung des Aktienbesitzes nach den Grundsätzen der 
E inzelbewertung, die dem Pflich tigen das Recht gibt, den am 
Stichtag geltenden Börsenkurs zugrunde zu legen, abzuweichen, 
D er M ehrbetrag, den die Gesellschaft in  dem K ursw ert ih re r 
in  Tausch gegebenen A k tie n  aufgewendet hat, um die zuletzt 
erworbenen 210 Stück A k tie n  in  ih ren Besitz zu bringen, 
beträgt rechnungsmäßig 5550 RM, also n ich t 10 v. H. des 
Börsenwerts der in  Tausch gegebenen A k tien . D ie Beschwerde
füh re rin  hat stets bestritten, daß m it diesem E rw erb  eine V er
schiebung der M achtverhältn isse innerhalb der A ktiengese ll
schaft beabsichtig t und e rz ie lt worden sei, und irgendein Beweis 
dafür is t in  den Vorinstanzen n ich t erbracht worden. D ie A n 
schaffung als solche e rk lä rt sich im  vorliegenden Fa lle  h in 
re ichend durch die A bs ich t der erwerbenden Gesellschaft, 
ih ren Besitz an A k tie n  auf d i e  Höhe zu bringen, die nach 
dem neuen Recht zu r W iederausübung des Schachtelprivilegs 
e rfo rde rlich  war, und der gewährte Ueberpreis läßt sich m it 
Erwägungen der A r t  erklären, daß die erwerbende Gesell
schaft n ich t durch Inanspruchnahme des offenen M arktes fü r 
die von ih r  benötigten A k tie n  deren Kurse in  die Höhe tre iben 
w o llte . Es w ird  nun in  der Regel ke in  Grund zur Sonder
bewertung eines A ktienpake ts  vorliegen, wenn die Zusammen
bringung eines Aktienbesitzes von 25 pCt. a lle in  durch die 
Absicht, das Schachte lpriv ileg zu erlangen, zu erk lä ren ist. 
Das verb ie te t sich bereits durch die M ög lich ke it einer ve r
schiedenartigen Regelung des steuerlichen Tatbestandes, die 
schon im bisherigen Körperschaftsteuerrechte gewechselt hat 
(erst 20, später 25 pCt.) und jederze it w iederum  anders be
stim m t werden kann, Es wäre ein höchst auffallendes E r
gebnis, wenn ein unverändert b le ibender Besitz von 20 v. H. 
frem der A k tie n  in  der Hand einer Erwerbsgesellschaft unter 
der H errschaft des alten Körperschaftsteuergesetzes als ein
he itliches A k tie n p a ke t hätte bew erte t werden m ü s s e n ,  nach 
dem' neuen Körperschaftsteuergesetze p lö tz lich  als Summe von 
einzelnen Gegenständen behandelt werden k ö n n t e  und in 
Zukun ft w iederum  anders bilanzmäßig zu behandeln und zu 
bewerten wäre, wenn etwa eine neue A endcrung des K örpe r
schaftsteuerrechts die Grenze fü r die Ausübung des Schachtel
priv ilegs w iede r anders festlegen sollte. Rein steuerliche V o r
te ile, die an den Besitz bestim m ter Verm ögensteile anknüpfen, 
sind grundsätzlich be i der Bewertung solcher Gegenstände in 
den Steuerbilanzen außer acht zu lassen. F ü r den Anschaffungs
w e rt erg ib t sich das von selbst, fü r den gemeinen W e rt vgl.
§ 138 Abs. 1 RAbgO. W ertpap ie rbesitz  is t nach § 43 RBewG. 
be i der Vermögensteuer bevorzugt. Um desw illen w ird  aber 

etwa W ertpap ie rbesitz  in den E inkom m ensteuerbilanzen 
höher bew erte t als der entsprechende Besitz an baren M itte ln , 
und der gleiche A ktienbes itz  w ird  be i verschiedenen E inze l
kaufleuten n ich t um desw illen verschieden bewertet, w e il der 
Besitz und das Erträgnis daraus je nach der Höhe des auf den 
betreffenden A ktienbes itze r anzuwendenden Vermögens- oder 
E inkom m ensteuer-Tarifsatzes verschieden hoch bestim m t w ird . 
Solche steuerliche Ausw irkungen gehören zu den nach § 138 
Abs. 1 Satz 2 RAbgO. n ich t zu berücksichtigenden persönlichen 
Vernältnissen. Es muß danach angenommen werden, daß die 
Tatsache des durch das Schachte lpriv ileg gegebenen steuer
lichen V orte ils  a lle in  eine Aenderung der Bewertung, d. h. also 
h ie r einen Uebergang von der E inzelbewertung der A k tie n  zu 
der Gesamtbewertung der Beteiligung n ich t rech tfe rtigen kann, 
zumal es n ich t der A bs ich t des Gesetzgebers entsprechen 
dürfte, den steuerlichen V orte il, den er durch Gewährung des 
Schachtelpriv ilegs gibt, durch eine in fo lge desselben Priv ilegs 
e intretende abweichende Bewertungsmethode w iede r einzu
schränken, Danach sind im vorliegenden F a ll ausreichende 
Gründe, die eine Einsetzung der A k tie n  in  die Schlußbilanz 
zu einem höheren W erte  als dem Börsenkurs des Stichtags 
rechtfe rtigen würden, n ich t gegeben und die Rechtsbeschwerde 
muß dazu führen, die Bewertung der A k tie n  m it 93 pCt. 
zuzulassen.

4. Zu § 36 KapVStG.
A l s  e r s t e  E r w e r b e r  d e r  A k t i e n  k ö n n e n  

d i e  G r ü n d e r  d e r  A k t i e n g e s e l l s c h a f t  n i c h t  
a n g e s e h e n  w e r d e n ,  w e n n  s i e  d i e  A k t i e n  n u r  
f ü r  R e c h n u n g  d e r  G e s e l l s c h a f t  ü b e r n o m m e n  
h a b e n  u n d  d i e  M i t t e l  d e r  G e s e l l s c h a f t  e r s t  
a u s  d e r  Z e i c h n u n g  d e r  A k t i e n  d u r c h  d i e  
Z e i c h n e r  z u g e f l o s s e n  s i n d ,

Entsch, d. RFH. v. 30. IV. 1929 —  II. A . 151. 29 — ; abgedr. 
in  „S teuer und W irtsch a ft" Nr. 12 v. Dezember 1929 
Sp. 1758/60.

Im S tre itfä lle  lieg t eine Simultangründung be i den in Rede 
stehenden beiden Aktiengesellschaften vor. Daß bei einer 
solchen die Gründer n ich t un ter a llen Umständen als die 
ersten E rw erber der A k tie n  im  steuerrechtlichen Sinne anzu
sehen sind, hat der Senat in den Fällen anerkannt, in  denen 
eine Aktiengesellschaft m it H ilfe  vorgeschobener Personen ge
gründet worden ist. Nach dem U rte il Bd. 14 S. 228 =  StW. 
1924 Nr. 597 sind in  solchem Falle als erste E rw erber die 
Gründungsinteressenten anzusehen, wenn aus ihren M itte ln  die 
Gesellschaft gegründet worden ist. W ie in  dem RFU. vom 
14. Januar 1927 I I  A  550-’« =  StW. 1927 Nr. 255 w e ite r aus
geführt ist, lieg t aber das W esentliche jener Entscheidung 
n ich t darin, daß die ersten E rw erbe r die G ründungsinter
essenten sein m ü s s e n ,  sondern in  dem Grundsatz, daß 
erster E rw erbe r der ist, der, ohne daß ein anderer zuvor die 
A k tie n  fü r sich hat erwerben wollen, die zum Erwerb der Ge
sellschaftsrechte erforderliche Leistung im eigenen Namen an 
die Gesellschaft be w irk t. Die Frage, w er Gründungsinter
essent ist, kann daher auf sich beruhen bleiben, wenn es fest
steht, daß es n ich t die Gründungsinteressenten sind, die m it 
ih ren M itte ln  die Gesellschaft gegründet haben. Im v o r
liegenden Falle sind den neu gegründeten Gesellschaften die 
M it te l erst aus der Zeichnung der A k tie n  durch die Zeichner 
zugeflossen.

W ie in  dem RFU. Bd. 19 S. 186 =  StW . 1926 Nr. 514 
ausgeführt ist, w il l § 36 KapVStG. die Konkurrenz zwischen 
Gesellschaftsteuer und Börsenumsatzsteuer dergestalt aus
schließen, daß der gesamte Gründungsvorgang nur von der G e 
s e l l s c h a f t s t e u e r  getroffen, die Börsenumsatzsteuer also 
insoweit ausgeschlossen w ird , als der Gründungsvorgang re icht. 
U n te r die Gesellschaftsteuer fa llen aber alle Rechtsvorgänge 
bis zum Erwerbe der Gesellschaftsrechte durch den ersten E r
werber in dem vorh in  bezeichneten Sinne. Denn wer als 
erster E rw erber der neuen A k tie n  anzusehen ist und w orin  
die fü r den Erwerb erforderlichen Zahlungen und Leistungen 
bestehen, is t nach der ständigen Rechtsprechung des Senats 
n ich t led ig lich  nach bürgerlich -rechtlichen Gesichtspunkten 
auf Grund des form ellen Gesellschaftsgründungsvertrags zu 
entscheiden, sondern auf Grund einer e inheitlichen Beurteilung 
des gesamten Gründungsvorganges. F ü r diese kom m t es aber 
darauf an, w er nach den be i der Gründung vorw altenden A b 
sichten die M it te l fü r die neuen Gesellschaften hergeben und 
gegen die Hergabe die A k tie n  als erster fü r sich erwerben 
soll. Demgegenüber is t es bedeutungslos, wenn, um rascher zu 
einer E intragung der Gesellschaft im  Handelsregister zu 
kommen oder aus sonstigen Gründen, die Form der S im ultan
gründung gewählt worden is t und die Gründer die über
nommenen A k tie n  auf die A ktiengesellschaft übertragen haben, 
dam it diese die A k tie n  verw erte. Denn dies hat nur formale 
Bedeutung. D ie Gründer fungieren h ie r ledig lich als Ueber- 
nahmekonsortium fü r Rechnung der Gesellschaft. Das
W esentliche lieg t a lle in  darin, daß erst durch die V e r
äußerung der A k tie n  fü r Rechnung der Gesellschaft dieser 
M it te l von seiten derjenigen zufließen, die die A k tie n  erst
malig fü r sich selbst erwerben wollen.

M it  dieser Begründung hat der Senat in  dem erwähnten 
U rte il vom 14. Januar 1927 I I  A  550'JB -  StW . 1937 Nr. 255 
in  einem Palle, in  dem mehrere M itg ründer einer A ktiengese ll
schaft neben der Uebernahme von A k tie n _ fü r eigene Rech
nung weitere A k tie n  zu treuen Händen der Gesellschaft derart 
übernommen hatten, daß diese fü r die Gesellschaft ve rw erte t 
wurden, dahin entschieden, daß h ins ich tlich  dieser weiteren 
A k tie n  erst die D ritte rw e rbe r als die ersten E rw erber anzu
sehen seien, die Hingabe der A k tie n  von den Gründern an 
die Gesellschaft also n ich t als börsenumsatzsteuerpflichtiges 
Anschaffungsgeschäft anzusehen, demnach nur der V e r
wertungserlös zur G e s e l l s c h a f t s t e u e r  herangezogen 
werden könne. Der vorliegende F a ll lieg t grundsätzlich n ich t 
anders, nur daß die G ründer h ier sämtliche A k tie n  fü r Rech
nung der Aktiengesellschaft übernommen haben. Die bf. 
Aktiengesellschaft kom m t als Gründungsinteressent, m it dessen 
M itte ln  die Gesellschaft gegründet worden wäre, n ich t in 
Betracht, da es von vornherein n ich t in ih re r A bs ich t gelegen 
hat, die beiden Aktiengesellschaften m it ihren eigenen 
M itte ln  zu finanzieren, sie v ie lm ehr nur bei der Zuführung 
von M itte ln  seitens der Zeichner von A k tie n  Provisionen hat 
verdienen w ollen. Der in der Entscheidung Bd, 14 S. 228 — 
StW . 1924 Nr. 597 behandelte F a ll lieg t h ier also n ich t vor. Das 
gleiche g ilt  von den in der Vorentscheidung als Gründungs
interessenten bezeichneten Personen, Denn diese haben sich 
n ich t in ve rb ind licher Weise gemeinsam ve rp flich te t, die 
M it te l fü r die Gesellschaft aus ihrem  Vermögen herzugeben, 
sondern eine V erp flich tung  zur Uebernahme der A k tie n  ist 
erst fü r jeden einzelnen von ihnen durch Zeichnung von A ktien , 
sofern sie sich an der Zeichnung überhaupt be te ilig t haben, 
entstanden.


