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Kapitalbildung und Steuersystem,
Zu der Verö ffen tlichung der F ried rich  L ist-G esellschaft.

Von D r. Paul Kempner,
M itinhaber des Bankhauses Mendelssohn &  Co„ B erlin .

W irtscha ftspo litische  Veransta ltungen und E r
örterungen in  W o rt und S ch rift haben im  Deutsch
land der N achkriegsze it Umfang angenommen. A n  
die Seite stets re sp e k tie rte r Ins titu tione n  w ie  des 
w issenschaftlich -po litischen Kennerkreises des V e r
eins fü r  S o z ia lp o litik  m it seinen schönen Bände
reihen w e rtv o lle r  E rkenn tn isa rb e it tre ten  neue 
Grem ien. In  den Tagungen des Deutschen Industrie - 
und Handelstages, des Reichsverbands der Deutschen 
Industrie , des A llgem einen Deutschen G ew erkschafts
bundes, den Veransta ltungen des Langnamvereins, 
des Bankiertags und manchen anderen suchen die 
W irts ch a ft und einzelne ih re r G ruppen den Stand
punk t ih re r Lebensbelange m it dem der O b je k tiv itä t 
gegenüber dem Ganzen »auf hoher W a rte “ in  
Kongruenz zu setzen. Ganz vorzüg liche R eferate 
m it In h a lt und Ideen w aren h ie rbe i n ich t selten. 
Das P ub lika tionsm ate ria l m ancher der großen Reichs
tagsdenkschriften, die Untersuchungen der In s titu te  
fü r Kon junktu rfo rschung, die B erich te  des G enera l
agenten fü r die Reparationszahlungen, die V e r
öffentlichungen des englischen Handelsattaches, a lle 
diese G ruppen von Schriften  b ieten, te ils  in  A us
w ertung  der grundlegenden P ub lika tionen  des 
S tatistischen Reichsamts, te ils  unabhängig h iervon, 
M a te ria l fü r  w irtsch a ftlich  E ingeste llte . D ie  auf 
rund 100 Bände zu schätzende V erö ffen tlichung  der 
Enquete w ird  die so entstehende H andb ib lio thek 
abrunden. Schon beginnt sie sich drückend zu 
fü llen . Ich glaube, man da rf in  der neueren E n t
w ick lung  gerade der Beschickung von Tagungen der 
W irtscha ftsg liede r durch gründ lich  vo rbere ite te  
Referenten einen A usd ruck  des zunehmenden 
sach lich -w irtscha ftspo litischen W illens  e rb licken  und 
dam it den A u fw and  von K ra ft  und Ausmaß rech t- 
fertigen. A lle rd ings  geschieht des (mehr oder 
weniger) Guten v ie l. W irtscha ftspo litische  E rö r
terungen, die m it dem A nspruch  auf allgemeine 
Belangste llung auftre ten , müssen zw ei Bedingungen 
genügen. E inm al: w ir  müssen verlangen, daß jedes 
w « rt und jeder Begriff, der zur Bezeichnung w ir t 
schaftlicher Tatbestände und Z ie le  gebraucht w ird ,

einen k la ren , in  seinem A u to r  lebendigen Sinn 
besitzt. Zw eitens: es kom m t darauf an, daß die 
behandelte Sache n ich t m it irgendw elcher, sei es 
aus m angelnder Kenntnis, sei es aus persönlichen 
Interessen oder aus beidem bed ing ter E inse itig 
k e it angepackt w ird ; sie muß ob jek tiv , d. h. von 
a llen m öglichen Seiten und in  ih re r Bedeutung 
fü r a lle erfaß t werden. D ie F rie d rich  L is t-G ese ll
schaft, deren neueste V erö ffen tlichung  ich im  
folgenden bespreche1), da rf fü r  sich in  Anspruch 
nehmen, diesen Forderungen bei ih ren bisherigen 
Veransta ltungen vo rb ild lich , wenn auch n o t
wendig n ich t restlos, gerecht geworden zu sein. 
Dies ga lt schon fü r die beiden Konferenzen, die 
sich im  Jahre 1928, ku rz  v o r der Pariser Konferenz, 
in  bis dahin une rre ich t e ind ring licher W eise und in 
nü tz liche r Zusam m enarbeit von Professoren, hohen 
Staatsbeamten und W irtsch a ftsp ra k tike rn  m it den 
Fragen des Transfers und der Kom m erzia lis ierung 
befaßten2). Es g ilt  neuerdings von der Konferenz 
in  Bad E ilsen im  vergangenen Herbst, die im  Zu
sam m enw irken des Vorsitzenden der G esellschaft 
und des damaligen Staatssekretärs des Reichs
finanzm in isterium s zur E rö rte rung  des in  der U eber- 
sch rift bezeichneten Gegenstands e inberufen w ar. 
D ie P ro to ko lle  zusammen m it den zur V orbere itung  
der K onferenz e rs ta tte ten  G utachten liegen je tz t 
der O e ffen tlichke it in  zw ei Bänden (von 494 und 
594 Seiten) v o r3). D er Um fang w ird  demjenigen,

') K ap ita lb ildung  und Steuersystem. Verhandlungen und 
Gutachten der Konferenz von Eilsen. Im  Aufträge des V o r
standes herausgegeben von D r. G erhard C o 1 m und D r, Hans 
N e i s s e r ,  P rivatdozenten an der U n ive rs itä t K ie l. V e r
öffentlichungen der F ried rich  L ist-G ese llschaft e. V „  3. u. 4. Bd., 
B erlin  1930, Verlag von Reim ar Hobbing.

2) Vgl. Das Reparationsproblem . Verhandlungen und G ut
achten der Konferenzen von P yrm ont und Berlin. Im  Namen 
des Vorstandes hrsg, von E d g a r  S a l i n .  V erö ffentlichungen 
der F ried rich  L ist-G ese llschaft e. V,, 1. u, 2, B d „ B e rlin  1929, 
Verlag von Reim ar Hobbing.

3) Von m ir b isher bekannt gewordenen Besprechungen er
wähne ich die von C a r l  K r ä m e r  im  Ham burger „ W ir t 
schaftsdienst", H e ft 14 vom 4. A p r i l 1930. —  Von Spezial
gebieten, die auf der Konferenz behandelt wurden, w ird  die 
„S elbstfinanzierung“ in  einem Aufsatz des „M agazin der W ir t 
schaft“ , N r. 11 vom  14, M ärz 1930, herausgegriffen. Das 
Problem  der ku rz fris tigen  Auslandsverschuldung im Zusammen
hang m it der inneren K a p ita lp o lit ik , das auf der Konferenz 
ebenfalls angeschnitten wurde, w ird  in einem A r t ik e l von 
Prof, L a n d m a n n  im A rch iv  fü r Sozialwissenschaft und
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der neben dem Buchstudium  noch anderes zu tun 
hat, zunächst ke in  Zutrauen einflößen. Ich w i l l  
aber bemerken, daß der erste Schrecken sich bei 
der L e k tü re  als übe rw indba r e rw eist. Denn im  
Gegensatz zu manchen W erken  re in  w issenschaft
lic h e r A r t  v e rs tr ic k t sich der Leser h ie r schnell in  
das fü r den v ie lsch ich tigen S to ff erstaunlich lebendige 
und verhältn ism äßig le ich t gre ifbare B ild  e iner 
außergewöhnlich angeregten und abwechslungsreichen 
D ebatte . A uch  P ersönlichke iten, die die M a te rie  
gestaltend beherrschen müssen, w aren beim  D u rch 
lesen der beiden Bände überrascht von der Fü lle  
der Gedanken und G esichtspunkte. Sachregister 
und Se itenüberschriften, die die Herausgeber P r iv a t
dozenten C o 1 m und N e i s s e r  dankensw erte r
weise h inzugefügt haben, e rle ich te rn  die Be
w ältigung.

In  d re i Tagen ko n ze n trie rte r Leistung hat ein 
K re is  von W issenschaftlern (ich nenne v. Beckera th , 
B rauer, Bühler, Colm, D ieh l, E isfe ld , Harms, H e
lander, Landmann, Leid ig , Löwe, Lo tz , Lukas, Mann, 
M oe lle r, Neisser, Paly i, P rion, Raab, R itsch l, Röpke, 
Salin, Schuster, Stucken, Terha lle , W alb , A lfre d  
W eber, v. W iese), von P o lit ik e rn  (z. B, D ernburg, 
Fonk, H ertz, H orlacher, K e il, O berfohren, Reinhold, 
G ustav Schneider, Tarnow ), von M ännern der V e r
w a ltung  (Ernst, Jahn, Lu ther, Popitz, Saemisch, 
Staudinger, Wagemann, Zarden u. a.), von V e rtre te rn  
von w irtscha ftlichen  O rganisationen, Verbänden und 
Forschungsste llen sowie der W irtschaftspresse (u. a. 
Baade, Bern fe ld , Bernste in, Dem uth, Engel, Fe ile r, 
G estrich, Haekel, Hamm, K e inath , Lange, M u le rt, 
Rüstow , S to lper, v. Sybel) und von P ersön lichke iten 
der W irtsch a ft (A rnho ld , Bötzkes, Goeser, Hahn, 
Jeidels, Leonhardt, M e inhard t, M o lling , M ü lle r- 
Oerlinghausen, H. Pensgen, Pulverm ann, H. Reusch, 
S ilverberg, Stimm ing, Susat) den Versuch ge
macht, die E rkenntn isgrund lagen zu r Lösung der 
größten und dring lichsten  Aufgabe herauszuarbeiten, 
d ie Deutschland nach der Annahm e des Young- 
planes je tz t zu bew ältigen ha t: O rdnung und Neu
gestaltung seiner ö ffen tlichen  F inanzw irtscha ft. Denn 
zu dieser umfassenden Frageste llung hat sich die 
D iskussion in  Bad E ilsen m it unverkennbarer 
Zw angsläufigke it en tw icke lt, je w e ite r  man von den 
Problem en der Theorie  und der S ta tis tik , m it denen 
begonnen wurde, fo r ts c h r itt zu der Frage nach dem, 
was getan w erden soll. Das Thema, u n te r dem die 
E in ladung der F rie d rich  L is t-G ese llscha ft erging —  
K lä rung  des Zusammenhanges zw ischen Steuersystem 
und K ap ita lb ild ung  —  w a r im  Interesse g ründ liche r 
Behandlung bewußt und absich tlich  enger gefaßt. 
Es b ilde te  den U n te rto n  der umfassenderen A u s 
sprache, Zunächst w urde  untersucht, welche neue

S ozia lpo litik , Bd. 63, H e ft 1, in  sehr interessanter W eise w e ite r- 
ve rfo lg t. —  D ie letztgenannten Verö ffentlichungen geben A n 
laß zu betonen, daß m ir in  der Tat der W eg der mono
graphischen Behandlung einzelner Teilgebie te der einzige zu 
sein scheint, der dem reichen Inha lt der beiden Bände gerecht 
werden kann. In e ine r zusammenfassenden Besprechung w ie 
der obigen können naturgemäß nur die allgemeinen G rund
lin ien  aufgezeichnet werden, n ich t aber die Menge der E inze l
heiten, die die Konferenz zutage gefördert hat. Gerade in 
diesen lieg t ih r  H auptw ert. Das g ilt  vo r allem  auch fü r  die 
G utachten und statistischen M ateria lien , die von sehr sach
verständigen Seiten fü r die Konferenz ausgearbeitet worden 
sind. Sie schließen eine große Menge neuer E inze le rkenn t
nisse in  sich.

K ap ita lb ild ung  seit der S tab ilis ie rung der W ährung 
in  Deutschland nachweisbar ist. D ie hoch in te r
essanten, wenn auch mangels besserer M ög lichke iten  
auf der n ich t unanfechtbaren G rundlage von N om ina l
ka p ita lz iffe rn  (Zunahme von G läubigerschaften im  
w e ite ren  Sinne einerseits, Schuldnerschaften anderer
seits) g ründ lich  aufgebauten Z iffe rn  des Präsidenten 
W a g e m a n n  b ilde ten  h ie rb e i den Ausgangspunkt. 
D ie Behandlung und Ausw ertung  von Feh lerque llen  
ha lte  ich  fü r  vo rb ild lich . D ie  Z iffe rn  sind neu 
era rbe ite t, lassen sich aber m it den bekannten 
Zahlen der R e ichs-K red it-G ese llscha ft und ä lteren 
Untersuchungen der F ra n k fu rte r Zeitung ve re in 
baren. M an e rö rte rte  auf dieser G rundlage von 
v ie len Seiten her die E in w irku n g  der geltenden 
Besteuerung auf die K ap ita lb ildung . M an besprach 
die Forderungen nach Um gestaltung des deutschen 
Steuersystems dahin, der w irtscha ftlichen  N o t
w end igke it v e rs tä rk te r K ap ita lb ildung  m ehr Rech
nung zu tragen. Daß die Förderung p r iv a te r 
K ap ita lb ildung  un te r den w irtscha ftlichen  E rfo rd e r
nissen unserer Z e it an e rs te r S te lle  stehe, daß 
demgemäß unsere kün ftige  W irtscha fts - und F inanz
p o lit ik  in  e rs te r L in ie  dies Z ie l verfo lgen müsse, 
w a r als Ausgangspunkt und Z ielsetzung der K on fe 
renz von vornhere in  zugrunde gelegt. A uch  erw ies 
die Aussprache die grundsätzliche Anerkennung 
dieser Forderung selbst bei w e it lin ks  stehenden 
Teilnehm ern. D ie Aussprache hat aber alsbald 
gezeigt, daß, sobald man ko n k re te r wurde, keines
wegs allgemeines E inverständnis herrschte. Es 
w äre  deshalb w eder r ich tig  noch überhaupt möglich 
gewesen, un te r strenger Beschränkung auf den im  
Program m  festgesetzten P rob lem kre is die E rö rte 
rung der verschiedenen sonstigen Zielsetzungen, 
die fü r  die deutsche F inanzre fo rm  u n te r w ir ts ch a ft
lichen  Gesichtspunkten aufgeste llt werden können, 
von der D ebatte  auszuschließen. Diese Z ie l
setzungen ha lte  ich fü r  w ich tig  genug, um sie w e ite r 
unten noch etwas näher zu besprechen. Sie lassen 
sich, sovie l ich sehe, schlagwortm äßig w ie  fo lg t 
g liedern : ve rs tä rk te  E rsparn isb ildung (K a p ita l
b ildung im^ engeren Sinn), Erhöhung der R e n ta b ili
tä t der W irtschaftsunternehm ungen, Förderung der 
vo lksw irtscha ftlichen  P ro d u k tiv itä t des W irtscha fts - 
apparates, und schließ lich S teigerung der K a u f
und K onsum kra ft der Massen. P rof. H a r m s  als 
V ors itzender der K onferenz ha t es verstanden, die 
D iskussion zusammenzuhalten, deren G ebie t sich 
auf diese W eise sehr s ta rk  gegenüber dem ursprüng
lichen P lan ausweitete. U eber a lle  Gefahren des 
Ause inanderfla tte rns hinweg kam  man zu gewissen 
Abschlüssen. D ie  D eba tte  bedeutete so fü r  a lle 
Teilnehm er —  ich  glaube, ich da rf das aussprechen, 
ohne jemand zu nahe zu tre ten  —  entschieden die 
Erlangung höherer K la rh e it und E ins ich t in  die 
ve rw icke lte n  Zentra lprob lem e.

Daß die A u fro llu n g  der Frage nach den Z ie l
setzungen unverm e id lich  w ar, zeigte sich m it a lle r 
D e u tlich ke it, als im  ersten Stadium  der Aussprache 
der Versuch unternom m en wurde, den Vorgang der 
K a p ita lb ild ung  in  Deutschland, w ie  er sich in  den 
le tz ten  Jahren vo llzogen hat, in  seinen Ursachen 
und G rößenverhältn issen zu erfassen. D ie  E rö rte 
rung des Begriffes der K ap ita lb ild ung  ergab so fo rt 
die N o tw end ig ke it scharfer Unterscheidung zw ischen 
G e ldkap ita l einerseits, Sachkap ita l andererseits.
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Etwas genauer ausgedrückt: zw ischen der Frage 
nach den Geldbeträgen, die von den E inkom m ens
beziehern n ich t konsum tiv  verw endet, sondern auf 
die Sparkasse gebracht oder in  einem W e rtpap ie r 
angelegt w erden (oder, was ebenfalls h ie rhe r gehört, 
von einer w irtsch a ftlich e n  Unternehm ung aus ih rem  
G ew inn n ich t ausgeschüttet, sondern den Rücklagen 
zugeführt werden) und der Frage nach der V e rw en
dung a ll dieser so ersparten und zurückgelegten G e ld 
beträge zu r E rs te llung  sachlicher P roduktionsanlagen 
in  der W irtscha ft. F rag t man beispielsweise 
nach der Bete iligung der verschiedenen E inkom m ens
schichten am K apita lb ildungsprozeß  in  Deutschland 
vo r und nach dem K riege (Behauptung der stä rkeren  
Bete iligung der k le ine ren  E inkom m enserw erber am 
Sparprozeß in  den le tz ten  Jahren), oder nach dem 
E influß der durch K rieg  und In fla tio n  veränderten 
Verbrauchssitten  auf die K ap ita lb ild ung  —  Fragen, 
die ausführlich, wenn auch n ich t m it ganz e in
deutigem und unbestrittenem  Resulta t, behandelt 
w urden — , so is t h ie r K ap ita lb ild ung  in  dem erst
genannten Sinne (der G e ldkap ita lb ildung) gemeint. 
D ie Frage nach dem Gesam tbetrag dieser G eld
kap ita lb ildung  in  einem bestim m ten Z e itraum  finde t 
ih re  Lösung in  der m öglichst vo lls tänd igen und da
bei Doppelzählungen verm eidenden A d d itio n  der in  
dem betreffenden Z e itraum  neu entstandenen Spar
kassenguthaben und echten Bankdepositen, ab
gesetzten W ertpap ie re , neu gegebenen H ypotheken
darlehen, usw. A b e r die so errechnete oder ge
schätzte Summe is t n ich t identisch m it dem Z u
wachs, den das P ro d u k tiv k a p ita l der V o lk s w ir t
schaft in  dem gleichen Z e itraum  erfahren hat. M an 
kann fü r diese D iskrepanz zw ischen G eld- und 
S achkap ita l e iner Reihe von E inzelgründen nach
gehen (Fehlanlagen, unp roduk tive  Verwendung von 
N eukap ita l etc.). A b e r abgesehen von allen de r
artigen E inze lhe iten r ic h te t sich der ak tue lle  W e rt 
des P roduktivverm ögens der W irts ch a ft in  einem 
bestim m ten Z e itp u n k t grundsätzlich nach anderen 
Grundlagen und Maßstäben als danach, was fü r die 
P roduktionsanlagen bei ih re r  Schaffung an G eld
beträgen aufgewendet w orden is t:  n u r der p r iv a t-  
oder vo lksw irtsch a ftlich e  N u tze ffek t, n ich t die A n 
lagekosten, entscheiden. K ap ita lzuw achs in  diesem 
Sinn bedeutet Verbesserung der p r iv a tw ir ts c h a ft
lichen R e n ta b ilitä t der einzelnen Unternehm ungen 
einerseits, Steigerung der vo lksw irtsch a ftlich e n  E r
g ieb igke it des W irtscha ftsappara tes oder, w ie  der 
be lieb te  A usd ruck  lau te t, Verm ehrung des Sozia l
produktes andererseits. Es leuch te t ein, daß m it 
diesen Zielsetzungen etwas anderes gem eint is t als 
m it dem Postu la t der Förderung der K ap ita lb ildung  
im  Sinne der E inschränkung des Verbrauchs und 
der V erstä rkung  der Ersparnisse. M an wendet 
v ie lle ich t ein, daß alle diese Z ie le n ich t von e in
ander verschieden seien, da sie le tz ten  Endes auf 
das G leiche, näm lich auf allgem eine w irtscha ftliche  
P rosperitä t, h inauslaufen. Ich  kann das n ich t gelten 
lassen. Denn, um bestim m te gangbare W ege fü r 
die^ F inanzre form  zu finden, müssen konk re te  und 
gre ifbare w irtscha ftliche  Zielsetzungen vorliegen, 
n ich t ein allgem einer und inha ltlee re r Begriff, in  dem 
alle Unterschiede sich auflösen, so w ie  in  der Nacht 
alle Kühe grau sind. Es soll dam it n ich t gesagt 
sein, daß die F inanzre fo rm  nu r in  der R ichtung auf 
eme einzelne dieser Z ielsetzungen h in  zu erfolgen

haben w ird . Im  Gegenteil, eines der w ich tigsten  
E rkenntn isse der Konferenz w a r es, daß sich die 
U m bildung des deutschen Steuersystems n ich t aus
schließ lich an dem Z ie l der K ap ita lb ild ung  im  Sinne 
v e rs tä rk te r E rsparn isb ildung zu o rien tie ren  haben 
w ird , sondern daß dabei, ganz abgesehen von 
sozialen und a llgem einpolitischen M o tiven , auch noch 
andere w irtsch a ftlich e  G esichtspunkte m it in  B e trach t 
gezogen w erden müssen. Insbesondere die Förde
rung der U nternehm ungsren tab ilitä t, die „E rhöhung 
der E rtrags fäh igke it des je tz t in  der deutschen W ir t 
schaft investie rten  K ap ita ls “ , w ie  es D r. R e i n 
h o l d  fo rm u lie rte , is t von e iner ganzen Reihe 
von Rednern —  zum Schluß der D ebatte  noch 
einmal besonders e indring lich  von M ü l l e r -  
O e r l i n g h a u s e n  und G eheim rat S t i m m i n g
—  neben oder gegenüber dem G esichtspunkt höherer 
K ap ita lb ildung  m it guten G ründen als Z ie l der 
deutschen F inanzre fo rm  h ingeste llt w orden. A u f 
dem W ege der Beseitigung oder Ermäßigung der 
spezifischen Unternehm ungssteuern, also vo r a llem  
der G ewerbesteuer sowie der Indus trie - und R enten
bankbelastung, w äre  ein S tück davon zu erreichen. 
U eber die Berechtigung dieses Gedankens brauche 
ich  vo r den Lesern des B ank-A rch ivs , denen die 
Bedeutung des selbständigen Unternehm ers gewiß 
ist, n ichts zu sagen. Seine fü r die G esam tw irtscha ft
—  jedenfa lls solange sie auf dem heutigen System 
beruh t —  lebensw ichtigen Funktionen  w ird  das 
deutsche U nternehm ertum  auf die D auer nu r aus
üben können, wenn die U nternehm ungsfreud igke it 
gestä rk t und erhalten w ird , und dazu gehört —  
dies is t auf der Konferenz im m er w iede r zum A us
d ruck  gebracht w orden —  in  erster L in ie , daß die 
R e n ta b ilitä t der p riva ten  Unternehm ungen in  
höherem Maße als b isher geschont, ge fördert, 
s ichergeste llt w ird . D ie  R eform  auf diesem G ebiet 
muß v o r a llem  im  Abbau solcher Steuern bestehen, 
die den W irtscha ftsbe trieb  ohne R ücks ich t darauf 
belasten, ob er überhaupt m it G ew inn a rbe ite t, 
und die, wenn sie n ich t abgewälzt w erden können, 
substanzverzehrend w irke n . Diese u. a. besonders 
von O b e r f o h r e n  und —  fü r das spezielle 
G ebie t der L a ndw irtscha ft —  von v. S y  b e 1 v e r
tre tene  Forderung ist, sow eit ich  sehe, auf der 
K onferenz von ke in e r Seite m it e rnsthaften A rg u 
menten b e s tr itte n  worden. W en iger e infach gestaltete 
sich die Behandlung der Frage, ob die S te u e rp o litik  
auch p roduktions fö rde rnd  und p roduk tiv itä tss te ige rnd  
im  Sinne der Mehrung, Verbesserung und V e rb illigung  
des Sozia lproduktes w irk e n  könne und w irke n  solle. 
F ü r die Te ilnehm er der Konferenz w ird  dieser 
F ragenkom plex m it der E rinnerung an das w under
vo lle  R e fe ra t von P rof. L a n d m a n n  ve rkn ü p ft 
b le iben, das einen der H öhepunkte der Tagung 
b ilde te  und auch von erfahrenen p raktischen 
D enkern als ein K ab ine tts tück  ko n ze n trie rte r 
w issenschaftlicher D arste llung  empfunden w urde. 
In  Auseinandersetzung m it den einzelnen G edanken
richtungen, die fü r  O rien tie rung  der S te u e rp o litik  
an dem Z ie l der E n tfa ltung  der nationa len P ro d u k tiv 
k rä fte  e in tre ten, kam  L a n d m a n n  zu dem Ergebnis, 
daß durch die Form  der Besteuerung p roduktions- 
f ö r d e r n d e  W irkungen  n ich t oder n u r in  p ra k 
tisch n ich t re levantem  Maße m öglich sind. E r hat 
diese Festste llung fre ilic h  —  in  e iner fü r  meine 
Em pfindung entscheidenden W eise —  eingeschränkt.
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Denn er gab zu, daß ein Steuersystem T rie b k rä fte  
des W irtscha ftskö rpe rs  1 ä h m e n könne, und zog 
daraus die Folgerung, daß sich „das Problem  steuer
po litisch e r P roduktionsfö rderung le tz tlich  in  das 
Problem  entsprechendster Anpassung des S teuer
systems an das Produktionssystem  auflöse“ . F ü r 
den gegenwärtigen Zustand dürfte  dies im m erh in  
sovie l bedeuten, daß durch Beseitigung steuerlicher 
Produktionshem m ungen neue P roduktionsantriebe  
gegeben w erden können; diese pos itive  Seite der 
Sache is t denn auch in  der an das Landmannsche 
R efera t anschließenden Diskussion besonders von 
R eichskanzler a. D. D r. L u t h e r  w irkungsvo ll h e rvo r
gehoben worden. L a n d m a n n  selbst e rb lic k te  in 
F o rtfüh rung  seines vorstehend angedeuteten G e
dankenganges die dem gegenwärtigen W irtsch a fts 
system adäquateste S teue rpo litik  in  e iner solchen, 
„d ie  die K ap ita lb ild ung  am wenigsten bee in träch tig t 
und die Investitionsrich tung  des neu gebildeten 
K ap ita ls  am wenigsten bee in fluß t“ . D am it sind w ir  
w iede r bei dem eigentlichen P rogram m punkt der 
lagung  angelangt.
, möchte nun ku rz  über die einzelnen Ge

sichtspunkte und Vorschläge sprechen, die h ierzu 
vorgebrach t wurden, und dam it von den p r in 
z ip ie llen  und theoretischen zu den m ehr praktischen 
rrageste llungen  und Ergebnissen der Konferenz 
ubergehen. D e r obenerwähnte v ie rte  Gesichts
p u n k t der Z ielsetzung fü r die F inanzre form  —  un
m itte lba re  Erhöhung der M assenkaufkra ft durch 
s tarke steuerliche Entlastung der unteren Schichten, 
d ie ih re rse its  zu einem Aufschwung der v o lk s w ir t
schaftlichen P roduktion , speziell der Massenpro
duktion , führen soll und auf diesem Wege auch 
w ieder zu e rhöh te r K ap ita lb ild ung  —  is t auf der 
K onferenz versch iedentlich  aufgetaucht, ohne aber 
eine eingehende W ürd igung und Bestätigung ge
funden zu haben. Diese „K a u fk ra ftth e o rie  des 
nationa len W ohlstandes", die ja in  A m e rika  gerade 
auch in  W irtscha ftskre isen  eine s tarke Anhänger
schaft^ besitz t^ mag in  der überste igerten Form , in  
der sie von ih ren  V e rtre te rn  bei uns p ropag ie rt 
w ird , fü r  unsere le ide r ganz unam erikanische W ir t 
schaftssituation keine p raktische  G eltung besitzen, 
bie hat aber einen rich tigen  Kern. E r besagt, daß 
du ich  absolute Sparsam keit, die z. B. in  p lö tz lichem  
M assenverzicht auf eine Reihe m ehr oder m inder 
en tbeh rliche r Luxus- und Genußgüter zu r A u s 
w irku n g  käme,_ die G esam tw irtscha ft n ich t gefördert, 
sondern in  eine schwere K ris is  gestürzt würde. 
D ies hat der Vorsitzende H a r m s  in  seiner Zu- 
sammenfassung am Schluß der Tagung, w ie  ich 
glaube m it vo llem  Recht, hervorgehoben. E r hat 
dam it die allgemeine Forderung des planmäßigen, 
auf w e ite  S icht gerich te ten Vorgehens bei a llen 
w irtscha ftlichen  Um stellungen und bei a lle r W ir t 
schafts- und F in a n zp o litik  ve rknüp ft.

A uch  u n te r Berücksichtigung der verschiedenen 
andersartigen Zielsetzungen, die ich  angedeutet 
habe, hat die K onferenz die Förderung der K a p ita l- 
bildung zum m indesten als eines der H auptz ie le  
der deutschen F inanzre fo rm  nahezu allgem ein an
erkannt. Ich glaube, daß h ie rin  angesichts der 
/Zusammensetzung des Kreises der K on fe ren z te il
nehm er ein n ich t zu unterschätzendes Ergebnis lieg t. 
Ich begrüße es z. B., daß auch ein M ann von der 
Bedeutung des Reichstagsabgeordneten D r. H e r t z  
bei der Aufzählung der von ihm  persön lich  an

erkannten Hauptgesichtspunkte der F inanzreform  
die Tatsache an die Spitze geste llt hat, daß die 
K ap ita lb ild ung  allgem ein fü r  notw end ig gehalten 
w ird . E r hat anschließend naturgemäß gefordert, 
daß auch die anderen Zielsetzungen n ich t vergessen 
werden. Daß die innere K ap ita lb ildung  in  Deutsch
land durch das M it te l e iner S teuerreform  von 
Hemmungen b e fre it werden kann, is t auf der 
Konferenz unzw eideutig  zum A usdruck  gekommen. 
G le ichze itig  fre ilich  hat sich ebenso deutlich  ge
zeigt —  was v ie lle ich t fü r manchen eine E n t
täuschung gewesen sein mag — , daß sich durch 
einen bloßen Umbau unseres Steuersystems n ich t 
e tw a M illia rdenbe träge  zusätzlicher K ap ita lb ildung  
aus der E rde stampfen lassen. Aus den besonders 
ausgedehnten und tie fschürfenden E rörte rungen zu 
diesem P unkt is t festzustellen, daß die Konferenz 
im  Interesse ve rs tä rk te r K ap ita lb ildung  in  erster 
L in ie  den A bbau der E inkom m ensteuer, und zw ar 
sowohl bei den oberen w ie  bei den unteren E in 
kommen, fü r notw end ig erachtet. Sehr v ie l is t 
darüber gesprochen worden, ob sich die K a p ita l- 
b ildung heute im  Gegensatz zu frühe r s tä rke r in 

,nj * ^ ei*en < und unteren Einkom m ensschichten 
vo llz iehe als in  den höheren, was eine Reihe von 
Rednern aus  ̂ den statistischen Z iffe rn  entnommen 
hat. Mag dies als statistische Tatsache zutre ffen 
(Prof. D i e h l  hat aber gerade zu diesem 
P unkt  ̂auf die N o tw end ig ke it hingewiesen, die 
Ergebnisse der S ta tis tik  nationa lökonom isch und 
durch Erfahrungen der W irtscha ftsp rax is  zu durch
leuchten!), so re ch tfe rtig t es doch n ich t die von 
manchen Seiten gezogene Schlußfolgerung, daß eine 
steuerliche Entlastung der unteren Schichten fü r 
die gesamte E rsparn isb ildung m ehr einbringen 
werde als eine Entlastung der oberen. Dies w ürde 
Erziehung der unteren Schichten dahin, den Betrag 
der Entlastung w irk lic h  zu sparen, voraussetzen. 
V ie lm ehr deute t diese S ta tis tik  —  abgesehen davon’ 
daß der P rozentsatz der höheren E inkom m en 
am Gesamteinkommen der Bevö lkerung gegenüber 
der V orkriegsze it zurückgegangen is t —  gerade 
darauf hin, daß die Besteuerung der höheren 
E inkom m en in  Deutschland das im  Interesse der 
K ap ita lb ildung  erwünschte und angemessene Maß 
überschritten  hat. Zu e iner k la ren  Lösung dieses 
r  ragenkom plexes is t es n ich t gekommen. D e r V o r- 
f 'u  r u  * ^ en E ind ruck , den ihm  die sehr aus- 
tuhrhche A u s ^ ra e h e  über diesen P unkt v e rm itte lt hat, 
nach A ns ich t v ie le r Te ilnehm er zutre ffend dahin zu
sammengefaßt, daß die K ap ita lb ild ung  durch S teuer
e rle ich terung der großen E inkom m en m ehr angereizt 
w erden w ürde  als durch S teuererle ich terung der 
k le inen  E inkom m en (die aber, wenngle ich te ilw e ise 
aus anderen Erwägungen, ebenfalls nahezu allgem ein 
b e fü rw o rte t w orden ist). Ich glaube, man muß ihm 
bei Berücksich tigung a lle r auf der Konferenz v o r
getragenen Mom ente, n ich t zu le tz t der in  unserer 
Z e it festzustellenden steigenden Konsum freud igke it 
der b re iten  Masse, zustimmen. E ine w ich tige  R olle  
spielen bei a ll diesen D ingen psychologische F a k 
toren. o ie  sind auch auf der Konferenz gebührend 
gew ürd ig t worden. Besonders L u t h e r  und P o p i t z  
haben u. a. sehr e indring lich  auf die psychologischen 
Lresichtspunkte hingewiesen, die fü r die F inanzre form  
im  ganzen und v o r a llem  fü r die steuerliche Behand
lung der verschiedenen E inkom m ensschichten Be
achtung finden müssen. D ie  n ich t nur im  H in b lick
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auf unsere in ländische Kap ita lverso rgung, sondern 
d ring lich  vo r allem  aus G ründen der M o ra l des 
Handelns gegenüber s taatlichen Satzungen nun 
endlich in  ih re r ganzen Bedeutung anzupackende 
Frage der K a p ita lflu ch t is t auf der K onferenz m it 
einer b isher w o h l noch n ich t e rre ich ten  V ie lse itig 
k e it behandelt worden. Im  Anschluß an das G u t
achten und R e fe ra t O b e r f o h r e  n s  über die 
„G renzen der Besteuerung“ sind besonders von 
D e r n b u r g  und S a l i n  die G ründe, Form en 
und G rößenverhältn isse dieser fü r  unser Staats
und W irtscha fts leben  sehr bedenklichen Erscheinung 
m it a lle r O ffenhe it ans L ic h t geste llt w orden. D ie 
K ap ita labw anderung is t zu einem erheblichen T e il 
durch das Maß der Besteuerung der höheren E in 
kommen in  D eutschland verursacht. A ndere  F a k 
toren, nam entlich  die U nsicherhe it des ganzen 
deutschen W irtschaftssch icksa ls, sprechen n u r sekun
där m it. Gerade wegen der A usw irkung  der gegen
w ärtigen  hohen Steuersätze auf die K a p ita lflu ch t is t 
der A bbau  der s tarken E inkom m ensteuerprogression 
nahezu einstim m ig ge fo rdert w orden. In  diesem Zu
sammenhang muß die Forderung der vö lligen  W iede r
herste llung des Bankgeheimnisses e rw ähnt werden, 
die ja  von unserem V erband seit Jahren aus v ie len 
Gründen ve rtre te n  w ird , u. a. auch im  allgemeinen 
Interesse der K ap ita lb ildung . A u f die ganz vorzüg
liche D arste llung  dieser Frage, insbesondere die 
historische U ebers ich t über ih re  E n tw ick lung  in  den 
le tz ten  Jahren, von R echtsanw a lt B e r n s t e i n  
und die E rw iderung  von S taatssekre tä r P o p i  t  z 
Weise ich  hin. Von w e ite ren  beachtenswerten V o r
schlägen auf dem G ebiet der E inkom m ensbesteuerung 
habe ich  noch die Anregung der steuerlichen Be
günstigung ersparte r E inkom m enste ile  und den V o r
schlag w eitgehender s teuerlicher Begünstigung von 
Unternehm ungsrücklagen (Reserven) hervorzuheben. 
Prof. W a l b . D r .  S i l v e r b e r g ,  M in is te r ia ld ire k to r 
Z a r d e n ,  M ü l l e r - O e r l i n g h a u s e n  u. a. 
machten h ierzu vie lbesprochene Ausführungen. D r. 
R e i n h o l d  ha t noch den w ich tigen  H inw e is  h in 
zugefügt, daß die E inze lfirm en und offenen Handels
gesellschaften auf diesem G ebie t besonders benach
te ilig t sind. Be i ihnen is t die Besteuerung der 
Reservenbildung n ich t w ie  be i den K örperschaften 
auf 20 pC t. begrenzt, sondern sie u n te rlie g t be
kann tlich  gegebenenfalls den v ie l höheren Sätzen 
der E inkom m ensteuer (zuzüglich der K irchensteuer). 
U ie ganze ve rw icke lte  Frage der Abschreibungen 
und des V e rlus tvo rtrages sowie der dam it eng v e r
bundene P rob lem kre is  der Selbstfinanzierung, der 
K ap ita lb ildung  innerha lb  der Unternehm ungen an 
S telle höherer Ausschüttungen, haben in  diesem 
Zusammenhang sowohl nach der beg rifflichen  w ie  
nach der zahlenmäßigen Seite h in  neuartige Be
leuchtung erfahren. Das Zusam m enw irken von 
W issenschaftlern und P ra k tik e rn  aus W irts ch a ft 
und F inanzverw a ltung  ha t sich gerade be i diesen 
Problem en als anregend erwiesen. Selbstverständ
lich  is t auch die Frage der Aufhebung des S teuer
abzugs vom  K a p ita le rtra g  e rö rte rt w orden. Z a r d e n  
kam  bei der Abwägung fiska lischer und w irts ch a ft
liche r G esichtspunkte zu dem Schluß, daß die A u f
hebung nu r bei festverz ins lichen Neuemissionen 
als ge rech tfe rtig t anzusehen sei, w ährend die meisten 
anderen Redner fü r die vö llige  Aufhebung, also 
auch bei bere its  ausgegebenen W ertpap ie ren  und 
bei A k tie n , e in tra ten . L u t h e r  w ies besonders

darauf hin, daß durch eine Aufhebung der K a p ita l
ertragsteuer n u r fü r Neuemissionen die psycho
logische W irku n g  der A k t io n  nam entlich im  A us
land ve rfe h lt werde. Ich  freue m ich, daß das 
F inanzprogram m  der Regierung diesem Gesichts
p u n k t Rechnung träg t. —  D er B ilanz- und B uch
prüfungsdienst der F inanzäm ter fand einen scharfen 
K r it ik e r  un te r den Industrie llen . Ich  selbst habe 
bei Anerkennung des Bedürfnisses e iner ausge
sprochen w irtsch a ftlich e n  E inste llung  und Schulung 
der P rü fe r der E in rich tung  als solcher zugestimmt. 
Sie h ilf t  dem ehrlichen Steuerzahler, sie erz ieht 
die G esam theit gew erb licher S teuerp flich tige r. A b e r 
sie d a rf n ich t beschränkt fiska lisch  e ingeste llt sein. 
Fä lle , in  denen dem G ew erbetre ibenden gewaltsam 
Gew inne vorgerechnet, vernünftige  Reserven ex 
post gestrichen werden, müssen der E in rich tung  
schaden und das V e rhä ltn is  zw ischen F iskus und 
S teuerp flich tigen  spannen. D e r Grundgedanke der 
E in rich tung  is t jedoch gesund. Le id e r is t W a r 
b u r g s  Vorschlag der Zulassung der Berich te  
anerkann ter Treuhandgesellschaften oder Bücher
rev isoren4) noch u n e rfü llt. —  Neben dem starken 
Abbau der E inkom m ensbesteuerung hat sich als 
zw eite  H auptfo rderung der K onferenz z iem lich  e in
m ütig  der A bbau  der Realsteuern, zu denen auch 
die R entenbank- und Industriebe lastung gerechnet 
w erden muß, h e ra u sk ris ta llis ie rt. D ie  N o tw end ig 
k e it eines solchen Abbaus habe ich  oben be i der 
Frage der W iederherste llung  der Unternehm ungs
re n ta b ilitä t schon be ton t. Seiner vernünftigen 
D urchführung stehen fre ilic h  große S chw ierigke iten  
gegenüber, solange unsere Realbesteuerung so un
übe rs ich tlich  is t w ie  b isher und noch n ich t einmal 
das S teuervereinheitlichungsgesetz in  K ra ft steht. —  
D ie Konferenz w a r sich darüber k la r, daß die fü r 
notw end ig  gehaltenen E rle ich te rungen  auf den Ge
b ie ten der E inkom m ens- und Realbesteuerung, 
wenn sie in  w irkungsvo llem  Ausmaße durchgeführt 
w erden sollen, größere Beträge e rfo rde rn  als sie 
durch die Ersparnisse aus dem Youngplan 
(nach Abzug des zur Balanzierung des Reichs
haushalts e rfo rderlichen  Betrags) zur Verfügung 
stehen. D ie  Beschaffung von A equ iva len ten  fü r die 
Steuersenkungen durch Erhöhung anderer Steuern 
is t zunächst unumgänglich. Denn E insparungen 
größeren Umfanges in  unseren ö ffen tlichen  Haus
halten, so dringend sie ve rlang t w erden müssen, 
lassen sich w oh l n ich t von heute auf morgen 
erzielen. D ie  M einungen und Vorschläge über 
die vorzunehm enden Steuererhöhungen gingen, ob
gleich über ih re  N o tw end ig ke it auf der Konferenz 
E inverständn is bestand, w e it auseinander. Neben 
der Erhöhung der Verbrauchssteuern  auf G etränke  
und Tabak, die inzw ischen bere its  te ilw e ise  e in
getreten ist, neben den um strittenen  G ebieten des 
B ranntw einm onopols und des von S t o l p e r  v o r
geschlagenen Tabakm onopols, w urde im  einzelnen 
besonders die Erhöhung der E rbschaftssteuer und 
der U m satzsteuer d is k u tie rt. Zu e iner e in iger
maßen e inhe itlichen  Stellungnahm e is t es n ich t ge
kom m en. W enn sich gerade diese D ebatte  über 
die spezie llen Steuerfragen, die von S t o l p e r  
m it de r Darlegung der Grundgedanken seines groß
zügigen F inanzplanes e inge le ite t w orden w ar, be
sonders leh rre ich  und anregend fü r a lle  Te ilnehm er

4) Vgl. B an k-A rch iv , X X IX . Jahrgang, N r. 4 vom 15, Nov. 1929,
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der Konferenz gesta lte t hat, so w a r dies in  erster 
L im e der Teilnahm e von P o p i t z  und Z a r  d e n  
zu verdanken. P o p i t z  vere in ig te  am Schluß die 
nüchternen einzelnen Ergebnisse im  Versuch e iner 
Synthese in  e iner großangelegten Rede, die v ie le  
ie iln e h m e r ergriffen  hat. Sie zeigte noch einm al 
die Schwere der Aufgabe, die Schwere des Wegs 
den der „Odysseus D eutsch land“ je tz t zu durch
wandern hat,_ um end lich  der ersehnten Ruhe im  
Hafen der S icherhe it und des Aufstiegs te ilh a ftig  
zu werden.

r?aS Sanze Problem  der F inanzre form  is t 
im  Vorstehenden im  H in b lic k  auf die Seite der 

d. h. von der E innahm eseite des 
o iien tnchen (ordentlichen) Haushalts her be trach te t 
worden. D ie  K onferenz is t bei dieser Betrachtungs
weise n ich t stehengeblieben. A b e r —  ohne daß 
ih r  daraus ein V o rw u rf gemacht werden soll, denn 
das gehörte n ich t zum Programm —  es muß gesagt 
w erden daß die Problem e der Ausgabenseite des 
ö ffen tlichen  Haushalts, auf die die E rö rte rung  an 
v ie len S tellen hindrängte, nu r andeutungsweise zur 
■Sprache kamen. Das G leiche g ilt  von den P ro- 
blemen des außerordentlichen Haushalts und der 
ö ffentlichen Anle ihegebarung, die P rof. L  o t  z un te r 
dem G esichtspunkt der Kap ita lm arktgesundung in  den 
Vordergrund geste llt hat. E ine ih re r W ich tig ke it 
entsprechende Behandlung haben diese Fragen n ich t 
im aea können. D ie Ausgabenseite unserer ö ffent- 
liehen E ta ts  sp ie lt vom S tandpunkt der K a p ita l-  
b ildung und der W irtscha fts fö rde rung  aus eine 
doppe lte R olle . E inm al un te r dem G esichtspunkt 
der Hohe der ö ffentlichen Ausgaben im  Ganzen, 
zweitens u n te r dem G esichtspunkt ih re rV erw endung. 
D ie  Verwendung der S teuergelder is t fü r die w ir t 
schaftlichen W irkungen  der ö ffentlichen F inanz
p o lit ik  —  in  einem Land, in  dem die ö ffentlichen 
Kassen ein D r it te l des Volkseinkom m ens fü r sich be
anspruchen! —  noch w ich tig e r als die A r t ,  in  der die 
Steuererhebung e rfo lg t. Es w a r deshalb bei d e rV o r-  

ere itung der Tagung die Anregung gegeben worden, 
ais Gegenstand zunächst n ich t „K a p ita lb ild u n g  
und Steuersystem “ , sondern „D ie  Ausgabenw irtschaft 
des Staates“ aufzustellen. Es zeigte sich aber, daß 
®me .. j;  h ie rüber derartige  E inzelkenntnisse
der ö ffentlichen, nam entlich  der kom m unalen Haus- 
halte e rfo rde rt, daß sie zuverlässig n ich t hä tte  ge- 
s ta lte t w erden können. Daß Staatsausgaben n ich t 
w ie  es noch manchmal geschieht, schlechth in als 
unp roduktive  Konsumausgaben angesehen werden 
“ “ j  ' sondern daß sie p r in z ip ie ll sehr w oh l k a p ita l-
b ildend und p ro d u k tiv itä ts fö rd e rn d  w irke n  können, 
is t gewiß Von unseren 15 M illia rd e n  R M  Steuern 
müssen aber nach Schätzung von P o p i t z  a lle in  
zw ischen 3 und 4 M illia rd e n  R M  led ig lich  zu r E r 
ha ltung e iner bescheidenen Konsum fäh igke it no t- 
le idender V o lkskre ise  aufgewendet werden Sie 
gehen der K a p ita lb ild ung  m it S icherhe it verlo ren. 
D ie notw end igen und dennoch n ich t p roduk tiven  
Staatsausgaben sind dam it keineswegs erschöpft. 
¿Sei Betrachtung der p roduk tiven  Verwendungen —  
wenn w ir  dabei von solchen F unktionen des Staates 
absehen, dm w ie  die Sorge fü r die ö ffen tliche  
S icherheit oder fü r  d ie H eranb ildung des Nach- 
wuchses nur in  einem w e ite ren  Sinn als p roduk- 
tiv ita ts fo rd e rn d  bezeichnet w erden können —  erhebt 
sich stets w ieder die G rundfrage, ob K a p ita lve r- 
w a ltung  und überhaupt w irtsch a ftlich e  T ä tig k e it

zweckm äßiger in  p r iv a te r oder in  ö ffen tliche r Form  
vollzogen w ird . Gewiß steht diese Frage an der 
Grenze zw ischen w irtscha ftlichem  und w eltanschau
lichem  G ebiet. Ich w il l  m ich h ie r darauf be
schranken zu der D ebatte  in  Bad E ilsen zu be
merken, daß n ich t bloß das stets angeführte P ro fit-  
mteresse des Unternehm ers ein schwer ersetzliches 
A n triebsm om en t ist, sondern m ehr noch das p e r
sönliche Verlustw agnis. E rfahrungen der le tz ten 
Z e it lehren v ie lle ic h t weniger, daß der S taat n ich t 
w irtscha ften  kann, daß Beamte n ich t in d u s tr ie ll 
denken können, als daß der Staat notw end ig n ich t 
den Verlust träg t, den er verursacht. E ine Behörde 
—  man verzeihe die B ana litä t —  m acht fast nie 
B anke ro tt E in  Teil der im  Steuerwege erhobenen 
und dam it der p riva ten  K ap ita lb ildungsm ög lichke it 
entzogenen G e lder finde t so beispielsweise info lge 
von üebersetzung und ungenügender R a tio n a litä t 
des Verwaltungsapparates zu konsum tiven Zwecken 
, e.r ™ê dung. Ebenso is t A rbe its losenunterstü tzung 

losenfre izüg igke it p r in z ip ie ll w oh l ethisch- 
po litisch , n ich t aber w irts ch a ftlich  d iskutabe l. D ie 
Hohe der ö ffen tlichen  Ausgaben ist, w ie  L u t h e r  
be ton t hat, das e igentlich  Entscheidende in  unserem 
o fem hehen Haushalt. Solange w ir  auf dem Stand
p u n k t stehen, daß p r iva tw irts ch a ftlich e  K a p ita l- 
b ildung notw end ig is t —  und das ta ten  auf der 
K onferenz V e rtre te r a lle r G ruppen — , w ird  die 
Senkung der ö ffen tlichen  Ausgaben auf längere 
S icht m ehr zu r Förderung der p riva ten  K a p ita l-  
b ildung be itragen müssen als der bloße Umbau des

D ie Ersetzung e iner die K ap i- 
ta ib ildun g  s ta rke r hemmenden und abschreckenden 
S teuerart durch eine andere, sie w eniger bee in träch ti
gende, is t w ich tig , aber a lle in  n ich t entscheidend. Es 
w a r neben P rof. P a 1 y  i gerade P o p i t z ,  der die 
Frage m it a lle r Schärfe aufgeworfen und sie als 
Z en tra lp u n k t der ganzen D iskussion bezeichnet hat 
ob w ir  denn w irk lic h  zur E rfü llu n g  zu Recht 
bestehender Aufgaben von Reich, Ländern und Ge
meinden soviel S teuern aus unserer W irtsch a ft 
herausziehen müssen, w ie  w ir  es tun. D ie  A n tw o r t 
geht, ku rz  zusammengefaßt, dahin, daß geradezu 
entscheidende Ersparnisse durch die R eform  unserer 
V erw a ltung  e rz ie lt w erden können. Sollen die ins 
G ew ich t fa llenden Ausgabensenkungen unserer 
ö ffen tlichen  Haushalte n ich t auf Leistungsverm inde
rung, sondern auf R ationa lis ie rung  des V erw a ltungs
apparates beruhen, so sind sie w iederum  aufs engste 
ve rkn ü p ft m it der A u fja b e , die ich  als Schicksals- 
f ia ae unseres Volkes be trach te : Um gestaltung des 
^na^ tSr)U^ aUS',. '¡R eichsre form “ . Sie w ürde n ich t 
a llem  R ationa lis ie rung  der Ausgaben, sondern, um 
es einm al so auszudrücken, eine a lle Volksschichten 
W n /p ? -  hetf nde, R ationa lis ie rung  des staatlichen 
W ulensimpulses bringen. D ie Konferenz hat sich 
m it diesen großen G rundfragen der Staats- und 
Verw altungsre form  n ich t näher beschäftig t, aber 
• , D rin g lich ke it un te r w irtscha ftlich -o rgan isa to - 

" X en G esichtspunkten w urde den Teilnehm ern so 
rech t m it u n e rb itt lich e r Schärfe bewußt

Vorstehende Andeutungen sollen led ig lich  den 
Versuch machen, einen E ind ruck  von der F ü lle  und 
V ie lse itig ke it des Stoffes zu ve rm itte ln , der in  den 
beiden neuen Banden der F rie d rich  L is t-G ese llscha ft 
aufgeboten ist. o ie  sind gleich lesenswert fü r  den 
in tim en  Kenner der M a te rie  w ie  fü r  denjenigen 
c er ih r noch fe rne r steht, aber eine gründliche
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Einfüh lung in  dies kom p liz ie rte  G ebiet gewinnen 
möchte. Ich  mußte darauf verzichten, einzelne 
Problem kre ise auf G rund des in  den Gutachten 
und in  der D ebatte  bruchstückw eise angesammelten 
M a te ria ls  zusammenhängend zu untersuchen und 
darzuste llen. In  dieser R ichtung w ird  die W issen
schaft noch manche Anregung zu neuer A rb e it aus 
den beiden Bänden schöpfen können. Ich habe 
auch, obw ohl dies im  allgem einen zu den Aufgaben 
der Besprechung gehört, davon abgesehen, in  sach
lich e r H ins ich t grundsätzlich k r it is c h  S tellung zu 
nehmen. A b e r ich  glaube, daß dies be i dem v o r
liegenden W e rk  w eder m öglich noch notw endig ist. 
Denn indem  es n ich t die M einung eines einzelnen 
vo rträg t, sondern Rede und v ie lfache Gegenrede 
nebeneinander setzt, trä g t der In h a lt des W erkes 
(von E inze lhe iten abgesehen) seine K r i t ik  in  sich 
selbst. Das W e rk  b ring t, als Ganzes be trach te t, 
keine fe rtige  W a h rh e it und ke ine fe rtigen  Rezepte, 
A b e r es zeigt, w ie  sich die einzelnen fü r uns so 
w ich tigen  Fragen in  den Augen der verschieden
artigen B e trach te r verschieden spiegeln. Es zeigt 
—  wenn ich  h ie r das W o rt P latos als des großen 
Schöpfers der M ethode d ia lek tische r Forschung 
gebrauchen da rf —, w ie  die W a h rh e it im  „zeugen
den Gespräch“ gesucht und wenigstens annäherungs
weise gefunden w ird . Seiner ganzen Entstehung 
nach is t es notwendigerweise ein uneinheitliches, 
unsystematisches Buch. A b e r da fü r is t es auch 
fre i von den Mängeln, die jedem System m ehr oder 
m inder anhaften: Begrenztheit, E inse itigke it, U n 
w irk lic h k e it.  D a fü r is t es w ie  wenige Bücher ge
eignet, als F üh re r auf den W egen der W irk lic h k e it  
zu dienen, die ja  im m er unsystem atisch und endlos 
sind.

Die finanzpolitische Bedeutung des W egfalls 
von Pfändern und Kontrollen nach dem 

„Neuen Plan“.
Von O berregierungsrat D r. Spangenberg, Dresden.

Im  S tre it um den Young-P lan haben seine A us
w irkungen auf die Finanzlage m it R echt eine große 
R olle  gespie lt; sowohl die d irek te , also die E n t
lastung des Reichshaushalts v o r allem  in  den nächsten 
•Jahren, als auch die in d irek te , näm lich  die unbe
dingte N o tw end igke it, v o r dem Versuche der E r 
fü llung des Neuen Plans die ö ffentlichen Finanzen 
in O rdnung zu bringen. Dagegen sind die p r a k 
t i s c h e n  W i r k u n g e n  b isher in  der O effent- 
lic h k e it nu r wenig beachte t worden, d ie  d e r  
W e g f a l l  d e r  P f ä n d e r ,  S i c h e r h e i t e n  
u n d  K o n t r o l l o r g a n e  des V e rsa ille r V ertrags 
und des Dawes-Plans f ü r  d i e  d e u t s c h e  
F i n a n z -  u n d  W i r t s c h a f t s p o l i t i k  haben 
kann und w ird .

D e r W egfa ll der P fänder und K o n tro lle n  is t als 
e iner der w ich tigsten  Vorzüge des Young-Plans ge
priesen w orden. Schon der P lan selbst, besonders 
aber das Haager A bkom m en zeigen fre ilich , daß 
dieser G rundsatz n i c h t  o h n e  e r h e b l i c h e  
E i  n S c h r ä n k u n g e n  durchgeführt w orden ist. 
D ie Bestimmung des D eutsch-am erikanischen Sonder
abkommens, daß Deutschlands T reu  und G lauben 
Und K re d it als einzige S icherhe it und G arantie  fü r

die E rfü llu n g  dieser Verp flich tungen angenommen 
w ird , b ild e t le ide r nur eine Ausnahme.

T ro tzdem  ergeben sich durch den W egfa ll der 
bisherigen Beschränkungen nach dem Neuen Plan 
fü r uns verschiedene w irtsch a ftlich e  und finanzie lle  
V o rte ile , auch wenn man die po litische  Seite h ie r 
außer B e trach t läßt. Das g ilt schon von A r t ik e l I I  
des Haager Abkom m ens vom  20. 1. 30, wonach die 
früheren  Verpflich tungen Deutschlands vo lls tänd ig  
durch den Neuen Plan ersetzt werden. D am it sind, 
w orau f der B e rich t des „Organisationsausschusses 
fü r die angewiesenen E innahm en“ ausdrück lich  h in 
w eist, die besonderen Lasten und S icherheiten des 
V e rsa ille r V ertrags  p rak tisch  außer K ra ft gesetzt, 
wenn auch ke ine von ihnen fo rm e ll aufgehoben ist. 
V o r a llem  e r l e d i g t  s i c h  h i e r d u r c h  die i n 
A r t i k e l  248  dieses V ertrags f e s t g e l e g t e  
M i t h a f t u n g  d e r  L ä n d e r  f ü r  d i e  d e u t 
s c h e n  R e p a r a t i o n s s c h u l d e n ,  was fü r 
deren kün ftige  A n le ih e p o lit ik  sehr w ich tig  ist. M an 
erinnere sich daran, daß die Frage nach der P rio 
r itä t  der Anle iheschu lden vo r den R eparations
schulden zuerst v o r einigen Jahren be i den A us
ländsanleihen der Lände r aku t geworden ist.

W e ite r w erden nach A r t ik e l IV  des Haager 
Abkom m ens a l l e  b i s h e r i g e n  O r g a n i s a 
t i o n e n  f ü r  d i e  R e p a r a t i o n s z a h l u n g e n  
a u f g e h o b e n .  Das b e tr if f t  n ich t nu r d i e  O r 
g a n e  d e s  D a w e s - P l a n s ,  also den G enera l
agenten fü r Reparationszahlungen, das T rans fe r
kom itee, die Kommissare fü r die verpfändeten 
Reichseinnahmen, die Reichsbank und die Reichs
bahn-G esellschaft, die T reuhänder fü r  die E isen
bahn- und Industrieob liga tionen  und die ausländischen 
V e rw a ltungsra tsm itg lieder be i der Reichsbank, der 
Reichsbahn-Gesellschaft und der B ank fü r Industrie - 
O bligationen. V ie lm ehr sprich t es A r t ik e l IV  aus
d rü ck lich  aus, daß auch die Beziehungen zw ischen 
der R e p a r a t i o n s k o m m i s s i o n  und D eutsch
land aufhören. D am it fa llen  n ich t nu r einschnei
dende Beschränkungen der deutschen Souverän itä t 
weg, sondern auch ernste G efahren und B eunruh i
gungen fü r unsre F inanzen und unsre W irtscha ft. 
Ich m öchte h ie rzu  nur auf zw e ie rle i hinweisen. D ie 
K o m m i s s a r e  f ü r  d i e  R e i c h s b a h n  u n d  
d i e  v e r p f ä n d e t e n  E i n n a h m e n  ha tten  
un te r dem Dawes-P lan bei S tockungen in  u n s e r  e n 
R e p a r a t i o n s l e i s t u n g e n  a u ß e r o r d e n t 
l i c h  g r o ß e  M a c h t b e f u g n i s s e ,  die be i uns 
v ie l zu wenig beachte t w orden sind, w e il sie g lück
licherw eise niemals p rak tisch  wurden. So konnte  
un te r gewissen Um ständen sogar der Eisenbahn
kom m issar das B e triebsrech t der Reichsbahn ve r
pachten und der Kom m issar fü r  die Reichseinnahmen 
verlangen, daß einzelne Steuerzweige selbständig 
und unabhängig vom  Staat ve rw a lte t w ü rden ’ ). 
W e ite r is t h ie r noch einm al an den außerordentlich 
starken E i n f l u ß  zu erinnern, d e n  d e r  R e 
p a r a t i o n s a g e n t  d u r c h  s e i n e  H a l b 
j a h r s b e r i c h t e  a u f  d i e  r e p a r a t i o n s 
p o l i t i s c h e  E n t w i c k l u n g  a u s g e ü b t  h a t .  
Daß w ir  beim  Young-P lan n ich t m ehr e rre ich t haben, 
is t m einer A ns ich t nach n ich t zum wenigsten auf 
die Stimmungen und Anschauungen zurückzuführen,

i) § 24 der bisherigen Reichsbahn-Gesellschaftssatzung und 
Unteranlage I  K ap ite l I I I  Z iffe r 10 des Londoner Schlußpro to
ko lls  von 1924,
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die diese R eparationsberich te  in  den le tz ten  Jahren 
im  A usland erzeugt hatten.

D ie  zu r D urchführung des Neuen Plans noch 
notwendigen F u n k t i o n e n  s o l l e n  b e k a n n t 
l i c h  a u f  d i e  B a n k  f ü r  I n t e r n a t i o n a l e n  
Z a h l u n g s a u s g l e i c h  ü b e r g e h e n .  D urch 
die V o rsch rift des erw ähnten A r t ik e ls  IV , daß diese 
sie „u n te r den Bedingungen und in  den Grenzen 
des Neuen Planes gemäß den Bestimmungen ih re r 
S ta tu ten “ ausüben soll, w erden m. E. p o l i t i s c h e  
K o n t r o l l r e c h t e  d e r  B a n k  a u s g e 
s c h l o s s e n .  E ine sehr starke Bedeutung fü r die 
deutsche F in a n zp o lit ik  w ürde dagegen die 
S t e l l u n g n a h m e  d e s  B e r a t e n d e n  S o n 
d e r a u s s c h u s s e s  der Bank im  F a lle  eines T rans
feraufschubs oder e iner entsprechenden E rk lä rung  
der deutschen Regierung haben (Anlage I I I  A b 
schn itt V  Z iff. 10 des Haager Abkom m ens), Dies 
e rg ib t sich v o r allem  aus dem Satz in  K a p ite l 8e 
Z iffe r 121 des Young-Plans, daß der Ausschuß „s ich 
bei einem Transferaufschub davon überzeugen soll, 
daß die z u s t ä n d i g e n  d e u t s c h e n  S t e l l e n  
a l l e s  i n  i h r e r  M a c h t  S t e h e n d e  z u r  
E r f ü l l u n g  d e r  V e r p f l i c h t u n g e n  g e t a n  
haben . Es is t m it R echt schon w ie d e rh o lt darauf 
hingewiesen worden, welche Gefahren in  dieser Be
stimmung liegen, wenn es uns n ich t ba ld  gelingt, 
O rdnung in  unsrer F inanzw irtscha ft zu schaffen.

D ie  d r itte  grundlegende V o rsch rift des Haager 
Abkom m ens is t der A r t ik e l X IV , in  dem die G läubiger 
u n te r gewissen V orbeha lten  anerkennen, daß „ih re  
A n n a h m e  d e r  f e i e r l i c h e n  V e r p f l i c h 
t u n g  d e r  d e u t s c h e n  R e g i e r u n g  a l l e  
z u r  Z e i t  e t w a  b e s t e h e n d e n  P f ä n d e r ,  
K o n t r o l l e n ,  G a r a n t i e n  u n d  V o r r e c h t e  
e r  s e t  z t “ . D ie  V orbeha lte  sind von d re ie r le i A r t  
und verschieden großer Bedeutung.

1. D e r eine b e tr if f t  die v e r p f ä n d e t e n  
R e i c h s e i n n a h m e n .  D i e s e  V e r p f ä n 
d u n g  is t ta tsäch lich  b i s  a u f  e i n  „ n e g a t i v e s  
P f a n d “ im  Neuen P lan w e g g e f a l l e n ,  tro tz 
dem im  Haag nochmals versucht wurde, den G läubigern 
ein w irk lich e s  P fandrech t zu wahren. D ie deutsche 
Regierung muß (Anlage V I I  zum Haager Abkom m en) 
k ü n f t i g  n u r  n o c h  d i e  E i n n a h m e n  aus 
den Zöllen, der Tabaksteuer, der B ie rs teuer und 
dem B ranntw e inm onopo l —  also n ich t m ehr die 
Zuckersteuer, w odurch  deren Beseitigung theore tisch  
e rm ög lich t w ird  —  fü r die Bezahlung der A nnu itä te n  
des Neuen Plans „ a n w e i s e  n “ . D am it is t gemeint, 
daß sie die zur Deckung der A nnu itä te n  e rfo rd e r
lichen Beträge aus diesen E innahm en „ im  W e g e
d e r N e b e n s i c h e r u n g  s i c h e r s t e l l e n “ soll,
jedoch unbeschadet ih re r F re ihe it, sie aus den a ll
gemeinen Einnahm en zu leisten. Diese „A nw e isung “ 
w ird  eben als das „ n e g a t i v e  P f  a n d “ be
zeichnet. D ie  p r a k t i s c h e  B e d e u t u n g  dieser 
Form ulie rung  is t led ig lich , daß das Reich die an
gewiesenen Einnahm en nur m it Zustim m ung der 
In te rna tiona len  Bank fü r  irgend eine andere A n 
le ihe oder einen anderen K re d it belasten d a rf und 
daß selbst dann die B e l a s t u n g  f ü r  d i e  A n 
n u i t ä t e n  d e s  N e u e n  P l a n s  a l l e n  a n -  
d e r e n L a s t e n  V o r g e h e n  würde. Das negative 
P fand kann sich aber auch a u f  a n d e r e R e i c h s -  
e i n n a h m e n  a u s d e h n e n ,  wenn die ange
wiesenen Einnahmen insgesamt un te r 150 pC t. der

höchsten Haushaltszahlung nach dem Young-Plan 
also un te r 2653,2 M illio n e n  R M  sinken.

Zu diesen etwas ve rk lausu lie rte n  Abmachungen 
en thä lt der B e rich t des Organisationsausschusses 
tu r die angewiesenen E innahm en w ich tige  E rlä u 
terungen. E r hebt besonders hervor, daß die Reichs
regierung nunm ehr l e g i s l a t i v  u n d  a d m i n i 
s t r a t i v  v o l l k o m m e n e  F r e i h e i t  i n  d e r  
H a n d h a b u n g  d e r  i n  F r a g e  s t e h e n d e n  
S t e u e r n  h a t. Ih re  Befugnis zu r Aenderung des 
Erhebungsverfahrens um faßt auch die M ö g lich ke it 
der E rrich tung  von M o n o p o l e n .  Dagegen w ürde 
es nach A ns ich t des Ausschusses m it dem Sinn des 
Planes n ich t ve re inbar sein, wenn angewiesene E in 
nahmen fü r bestim m te andere Zwecke besonders 
zu rückgeste llt oder Zahlungen an „ö rtlich e  S te llen “ 
(h ie rm it sind anscheinend n ich t nu r die Gemeinden, 
sondern auch die Lände r gem e in t!) ausdrücklich  aus 
ih rem  E rtrage  gele iste t würden. Darnach so ll es 

m öglich sein, die Reichssteuerüberweisungen 
nach dem E rtrage  der angewiesenen E innahm en zu 
berechnen. W eitergehende Maßnahmen, v o r allem 
die U e b e r l a s s u n g  a n g e w i e s e n e r  E i n 
n a h m e q u e l l e n  a n  L ä n d e r  o d e r  G  e -
m e i n d e n z u r s e l b s t ä n d i g e n A u s s c h ö p -
f  u n g dü rften  dagegen d u r c h  d a s  „ n e g a t i v e  
P f a n d “ u n m ö g l i c h  gemacht sein, was be i den 
E rörte rungen über die F i n a n z r e f o r m ,  nam ent
lich  aber be i dem Stolper'schen F inanzplan beachtet 
w erden muß.

2. W e ite r w a r es notwendig, die S i c h e r 
h e i t e n  aufrechtzuerhalten, die fü r  d ie  d e u t s c h e  
ä u ß e r e  A n l e i h e  v o n  1 9 2 4 ,  die sogen.
? \ T Y  v n f lhj ' £ m áe raumt w orden waren. 
A r t ik e l A l l !  des Haager Abkom m ens s te llt das 
n ich t nu r ausdrück lich  fest, sondern bestä tig t auch 
das V o r r e c h t  d e s  D i e n s t e s  d i e s e r  
A n l e i h e  v o r a llen R eparationsverp flich tungen, 
h re ih ch  w ird  man kaum  behaupten können, daß 
die N e u r e g e l u n g  dieses D ienstes durch A n 
lage X I des Haager Abkom m ens der Em pfehlung 
des Young-Plans entspräche, das V erfahren  mög- 

„ s,! , zun Y®re jnfachen. A uch  kü n ftig  müssen 
näm lich a lle R e i c h s e i n n a h m e n  aus den Zöllen, 
dem B ranntw einm onopol und den Steuern auf Tabak, 
B ie r und Z ucke r zunächst a u f  d a s  R e i c h s -  
b a n k k o n t o  d e r  T r e u h ä n d e r  fü r  diese 
A n le ihe  abge lie fert werden. D ie  T reuhänder werden 
allerd ings der Reichsbank w id e rru flich  den A u ftra g  
geben, a lle  n ich t fü r  die Deckung der nächsten 
M onatszahlung an die A n le iheg läub ige r nötigen 
Betrage sowie nach Begleichung der M onatsra te  
auch die Deckung selbst fü r  die Reichsregierung 
w iede r freizugeben. Im m erh in  b le ib t die Tatsache 
bestehen, daß Reichseinnahmen von fast 3 M i l l i 
arden R M  jä h rlich  das K on to  der A n le ihe -T reu - 
haj 'to durch laufen müssen, um S icherhe it fü r Zins- 
und lilg u n g s ra te n  zu schaffen, d ie zunächst jäh rlich  
rund 90 M illio n e n  und später noch w en iger betragen.

3. A uch  die R e i c h s b a h n - G e s e l l s c h a f t
w ird  zw ar von den ausländischen K on tro llo rganen  
fre i, n ich t aber von ih re r  Reparationsbelastung. 
Sie muß n a c h  w i e  v o r  j ä h r l i c h  6 6 0  M i l l i  - 
o n e n R M  zahlen, aber k ü n f t i g  a l s R e p a -  
r a t i o n s s t e u e r ,  n i c h t  m e h r  a l s  Z i n s -  
u n d  T i l g u n g s r a t e n  fü r die 11 M illia rd e n  
E lsenbahnobligationen, die nach In k ra fttre te n  des 
Neuen Plans ve rn ich te t werden. W enn nun auch
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diese S teuerlast jeder sonstigen Belastung im  Range 
Vorgehen soll, so w ird  doch der W e g f a l l  d e r  
O b l i g a t i o n e n ,  die durch eine erstste llige  
H ypo thek am Reichseisenbahnvermögen gesichert 
waren, ho ffen tlich  die F i n a n z i e r u n g  d e s  
k ü n f t i g e n  I n v e s t i e r u n g s b e d a r f s  der 
Reichsbahn w ie  überhaupt deren ganze F i n a n z 
g e b a r u n g  e r l e i c h t e r n .  In d ire k t is t also 
diese Aenderung auch fü r die W irts ch a ft und ins
besondere fü r die an E isenbahnlieferungen in te r 
essierten Zweige von Bedeutung. Dem gleichen 
Zw ecke d ien t übrigens der neue § 8 des Reichs
bahngesetzes2), wonach die G esellschaft fü r die 
Z e it bis zum Ende des Jahres 1964 selbständig 
K red ite  aufnehmen und da fü r sogar an a llen zum 
Reichseisenbahnvermögen gehörigen G rundstücken 
nebst a llem  Zubehör und zw ar e inschließ lich des 
Fahrzeugparks, eine e i n h e i t l i c h e H y p o t h e k  
beste llen darf.

N ich t ganz g e k lä rt w a r nach dem Young-Plan 
das kün ftige  Schicksal der B e f ö r d e r u n g s 
s t e u e r .  B isher w urden bekann tlich  von den 
Zahlungen der Reichsbahn auf diese S teuer jäh rlich  
290 M illionen , also der größte T e il, g le ich fa lls  fü r 
R eparationszwecke in  A nspruch genommen. Aus 
den endgültigen Haager Vereinbarungen e rg ib t sich 
nun Folgendes:

D a s  R e i c h  h a t  d i e  Z a h l u n g  der oben
genannten „ R e p a r a t i o n s s t e u e r 11 von 
660 M illio n e n  g e w ä h r l e i s t e t .  Diese V e rp flich 
tung is t d o p p e l t  g e s i c h e r t .  E inm al u m 
f a s s e n  d i e  a m  15.  j e d e s  M o n a t s  a u s  
d e r  R e i c h s k a s s e  z u  z a h l e n d e n  R e p a 
r a t i o n e n  d e n  R e p a r a t i o n s b e i t r a g  d e r  
R e i c h s b a h n  m i t ;  da fü r w erden dann im m er die 
am nächsten M onatsersten eingehenden Zahlungen 
der Reichsbahn dem Reiche überw iesen (Anlage I I I  
A bschn itt V I I  des Haager Abkom m ens). Außerdem  
aber bestim m t der neue § 4 des Reichsbahn
gesetzes, daß die Reichsregierung bei S tockungen 
in  den Reparationssteuer-Zahlungen der Reichsbahn 
die G esellschaft erm ächtigen muß, die fü r  das Reich 
erhobene B e f ö r d e r u n g s s t e u e r  f ü r  d i e  
R e p a r a t i o n s z a h l u n g e n  h er  a n z u z i e h e n ,
»sofern eine solche S teuer besteh t“ . R e ich t sie 
dafür n ich t aus, so muß das Reich m it eigenen 
M itte ln  e in tre ten . E ine p rak tische  Bedeutung 
dürfte  diese Nebensicherung kaum  haben. Im  
übrigen is t nach § 4 die Beförderungssteuer von 
jeder Sonderbelastung fü r R eparationszw ecke fre i. 
R ech tlich  besteht also k ü n f t i g  d i e  M ö g l i c h 
k e i t ,  d i e  a u f  d e r R e i c h s b a h n  l a s t e n d e  
“ « f ö r d e r u n g s s t e u e r  z u  s e n k e n  o d e r  
g a n z  a u f z u h e b e n  und dam it die T a r ifp o lit ik  
der Reichsbahn zu e rle ich te rn . Zunächst soll h ie r
von allerd ings im  Rahmen der F inanzre fo rm  le ide r 
noch n ich t Gebrauch gemacht werden.

G ä n z l i c h  i n W e g f a l l  k o m m t  entsprechend 
den Vorschlägen des Young-Plans (A bschn itt 8 a, 
Z iffe r 110) die S o n d e r b e l a s t u n g  d e r  I n 
d u s t r i e  f ü r  R e p a r a t i o n s z w e c k e .  D ie 
Industrieob liga tionen  w erden ve rn ich te t, die Bank 
fü r Industrieob liga tionen  w ird  liq u id ie r t werden, 
der be i ih r  beste llte  T reuhänder w ird  verschw inden. 
D am it w ird  auch die an den Betriebsgrundstücken 
9er belasteten U nternehm er bestehende ö ffen tliche

2) Reichsgesetzbl. 1930 T e il I I  S. 369.

Las t3) zum Erlöschen kommen. D adurch werden 
zunächst die lästigen U m ständ lichke iten  beseitig t, 
die m it der D urchführung der Industriebe lastung 
verbunden waren. F i n a n z i e l l  w i r d  s i c h  
d i e s e  A e n d e r u n g  a l l e r d i n g s  z u n ä c h s t  
m e h r  z u g u n s t e n  d e s  R e i c h s  a l s  z u 
g u n s t e n  d e r  I n d u s t r i e  a u s w i r k e n .  Nach 
dem A u f b r i n g u n g s g e s e t z  vom  30. August 19244) 
mußten die von diesem Gesetze betro ffenen U n te r
nehm er bekann tlich  jä h rlich  300 M illio n e n  fü r die 
Verzinsung und T ilgung der Industrie -O b liga tionen  
+  10 P rozent =  30 M illio n e n  Zuschlag fü r eine A us
gleichs- und Sicherungsrücklage entrich ten . Schon 
d ie  im  F e b r u a r  1 9 3 0  f ä l l i g e  R a t e n 
z a h l u n g  v o n  1 5 0  M i l l i o n e n  R M  (ohne 
Rücklagezuschlag), die fü r Reparationszw ecke nach 
Annahm e des Neuen Planes n ich t m ehr gebraucht 
wurde, is t fü r  Reichszwecke, näm lich zum Ausgle ich 
des Nachtragshaushalts fü r  1929 in  A nspruch ge
nommen w orden. A b e r auch in  den nächsten Jahren 
sollen nach den gegenwärtigen Plänen fü r die F i - 
n a n z r e f o r m  die Zahlungen nach dem A u f
bringungsgesetz n u r nach und nach abgebaut, im  
übrigen aber zunächst noch z u g u n s t e n  d e s  
R e i c h s  erhoben werden. Näheres is t zunächst 
n u r fü r  die R e c h n u n g s j a h r e  1 9 3 0  und 1931 
bekannt, in  denen 350 bzw. 230 M illio n e n  R M  nach den 
V o rsch riften  des Aufbringungsgesetzes fü r das Reich 
erhoben w erden sollen. Von den 350 M illio n e n  fü r 
1930 sollen aber 70 M i l l i o n e n  d e r  A u s 
g l e i c h s -  u n d  S i c h e r u n g s r ü c k l a g e  e n t 
n o m m e n  werden, so daß die Industrie  n e u  nur 
280 M illio n e n  aufzubringen hätte. F re ilich  ha t a u c h  
a u f  d a s  V e r m ö g e n  d e r  R ü c k l a g e  nach 
W eg fa ll ihres Zwecks e igentlich  d ie  I n d u s t r i e  
A n s p r u c h ,  da sie diese aus ih ren  M it te ln  zu
sammengebracht hat, so daß ta tsäch lich  auch die 
Inanspruchnahme der Rücklage fü r Reichszwecke 
eine b e s o n d e r e  Heranziehung der Industrie  da r
s te llt. W ie  sich die A b w ick lu n g  der In d u s tr ie 
belastung endgültig  gestalten w ird , läß t sich im  
A ugenb lick  noch n ich t übersehen; m öglicherweise 
w ird  auch der bekannte S i l v e r b e r g ' s c h e  
V o r s c h l a g ,  eine H ilfsa k tio n  der Industrie  fü r 
die La n d w irtsch a ft auf der Grundlage des A u f
bringungsgesetzes durchzuführen, kü n ftig  s tärkere 
Beachtung erfahren als bisher.

Schließ lich sei in  diesem Zusammenhang auch 
noch der W eg fa ll der ausländischen M itg lie d e r des 
G enera lra ts und des ausländischen Notenkom m issars 
be i der R e i c h s b a n k  erw ähnt. D ie K o n tro lle  
über die A n - und Ausfertigung, die Ausgabe, E in 
ziehung und V e rn ich tung  der Reichsbanknoten w ird  
nach § 27 des neuen Bankgesetzes kü n ftig  durch 
den jew e iligen  P r ä s i d e n t e n  d e s  R e c h 
n u n g s h o f s  des Deutschen Reichs ausgeübt. D ie 
K o n t r o l l e  d e r  N o t e n a u s g a b e  besteht 
aber kü n ftig  nu r noch in  der zahlenmäßigen Fest
setzung des Vorhandenseins der vorgeschriebenen 
N otendeckung; eine Prüfung oder E rö rte rung  der 
K re d it-, D isko n t- und W äh rungspo litik  der Bank 
da rf n ich t m ehr dam it verbunden werden, was 
w irtsch a ftsp o litisch  n ich t unw ich tig  ist.

Zusammenfassend is t festzustellen, daß m it dem

3) §§ 41 flg. des Industriebelastungsgesetzes vom 30, August 
1924 (RGBl. T e il I I  S. 257).

RGBl. T e il I I  S. 269.
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In k ra fttre te n  des Neuen Plans und des Haager A b 
kommens die b isherigen K on tro llen , Pfänder, Be
lastungen und S icherheiten zw ar in  erheblichem  
Umfange w egfa llen  werden, daß aber docn noch 
m ancher lästige Rest davon übrig  b le iben w ird . 
Jedenfa lls aber so llte  man gerade im  Zusammen
hänge m it der F inanzre fo rm  die Bedeutung dieser 
Aenderungen n ich t übersehen, ganz gleich, w ie  
man im  übrigen die A usw irkungen  des Young- 
Plans beu rte ilt.

Die Neuregelung der kommunalen Anleihe- 
aufnakme in Preußen.

Von Landessyndikus Dr. Korn, Wiesbaden.

I 1925 veranlaßte die starke Aufnahm e kom m u
naler A  u s 1 a n d s k  r  e d i  t  e den Erlaß einengender 
gesetzlicher und aufsichtsbehördlicher Vorschriften , 
insbes. die Schaffung der v ie lum strittenen  Beratungs
ste lle  fü r Auslandskredite . H ins ich tlich  der A u f
nahme von I n l a n d s k r e d i t e n  beließ man es 
dagegen bei der bisher maßgeblichen Regelung, ab
gesehen davon, daß in  dem Erlaß v. 27. 1. 25 (M B - *■ 
V. S. 134) und v. 1. 8. 25 (MB1. i. V . S. 857) der Be
g riff der genehmigungspflichtigen A n le ihe, der b is
lang in  der L ite ra tu r nu r unzureichend de fin ie rt 
w a r1), k la rges te llt wurde. D ie spätere V e r
schlechterung des in ländischen K ap ita lm ark tes  
zeigte jedoch, daß es n ich t ausreicht, wenn die kom 
munalen A n le ihe  Vorhaben einzig von den Beschluß
behörden im  H in b lic k  darauf geprüft werden ob sie 
—  a lle in  be trach te t un te r dem G esichtspunkt kom 
m unaler F inanzw irtscha ft —  notwendig und ange
messen sind. Es s te llte  sich v ie lm ehr als wünschens
w e rt heraus, auch noch eine gewisse Rationierung 
der auf dem K a p ita lm a rk t zur Verfügung stehenden 
M itte l durch Gutachterausschüsse vorzunehmen, um 
so ihre a llzu starke Beanspruchung durch anleihe- 
suchende Kommunen zu vermeiden, die bislang n ich t 
ohne E influß auf die Hochhaltung des Zinsfußes auf 
dem K a p ita lm a rk t tro tz  Verflüssigung des Geld- 
m arktes gewesen sein mag. Zu gle icher Z e it aber er- 
schien es auch angebracht, den Kommunen die A u f
nahme ku rz fr is tig e r K re d ite  zu erschweren, da diese 
be i der derzeitigen Lage des in - und ausländischen 
K ap ita lm ark tes  u. U. die Finanzlage der schuld- 
nerischen Gemeinde sta rk  gefährden können.

a) Um  die vorgenannten Z iele zu erreichen, ist 
un te r dem 14. 2. 30 ein Runderlaß des preuß. Innen
m inisters und F inanzm inisters ergangen2 *), der sowohl 
Ausschüsse von Sachverständigen in  das A n le ihe - 
öenehmigungsverfahren e ing liedert w ie  auch schärfere 
Grundsätze h ins ich tlich  der Geldaufnahmen und ih re r 
Genehmigung au fs te llt.

1. Bez. der ersteren sind sowohl p rov inz ie lle  w ie  
zentra le Ausschüsse vorgesehen.
aa.) D ie p r o v i n z i e l l e n  Ausschüsse zer

fa llen  in  sog. K r e d i t a u s s c h ü s s e ,  
die von den p rov inz ie llen  Organisationen 
der einzelnen kom m unalen Spitzen verb ände 
e ingerichte t w erden und zu r Begutach-

1) Vgl. K o r n ,  B ank-A rch iv  28. Jahrg. S. 254.
2) M BL i. V. Sp. 115 =  M itte ilungen  des Deutschen

Städtetages v. 3. 3. 30 S, 109.

tung der einzelnen Anträge auf Genehm i
gung von Schuldscheindarlehen bis zu 
5 M illionen  R M  dienen, und einen g e 
m e i n s c h a f t l i c h e n  p r o v i n 
z i e l l e n  A u s s c h u ß ,  dem auch ein 
V e rtre te r der p rov inz ie llen  G irozentra le  
(Landesbank) angehört und dem die E r
örterung der M arktlage , der Gesamt
summe und der V o rd rin g lich ke it der V e r
wendungszwecke im  allgemeinen obliegt. 
A u f G rund p rov inz ie lle r Vereinbarungen 
können die Kreditausschüsse und der ge
m einschaftliche Ausschuß auch zu einem 
einzigen Ausschuß zusammengefaßt 
werden.

bb) A ls  z e n t r a l e  Ausschüsse sind gle ich
fa lls  sowohl Kreditausschüsse w ie ein ge- 
m einschaftlicher Ausschuß der kornniu- 
nalen Spitzenverbände vorgesehen, die 
entweder m it R ücksich t auf die Bedeu
tung der geplanten A n le ihe  (Inhaber
schuldverschreibungen sowie Schuld
scheindarlehen ab 5 M illio n e n  RM ) oder 
im  H in b lick  auf den Darlehensnehmei 
(Deutsche G irozentra le , prov. G irozen
tra len, Landesbanken usw.) zuständig 
sind.

cc) Das V erhä ltn is  der neuen K red itaus
schüsse zu den Kom m unalaufsichts- und 
Beschlußbehörden is t dergestalt geregelt, 
daß le tz te re  eine Genehmigung nur dann 
aussprechen sollen, wenn die be tr. Kom 
mune ein befürwortendes G utachten des 
Ausschusses ihrem  Genehmigungsantrag 
beigefügt hat.

2 H ins ich tlich  der Geldaufnahmen und ih re r Ge
nehmigung w ird  zunächst nochmals den Ge
meinde- und Aufsichtsbehörden die genaue 
Befolgung der Grundsätze des E rl. v. 1. 8. 25 
zur dringenden P flich t gemacht. H ie r is t vor 
allem  ausgeführt, daß jede Geldaufnahme der 
Genehmigung bedarf, die n ich t nu r ein v o r
übergehender K re d it ist, d. h. ein kassentech
nischer Notbehelf zur Schaffung eines v o r
übergehenden Ersatzes fü r ausstehende 
ordentliche Einnahmen. Zugleich is t dort 
hervorgehoben, daß solche vorübergehenden 
K red ite  nur aufgenommen werden dürfen zur 
Bestreitung laufender ordentliche r Ausgaben. 
D a m i t  n u n  d i e  K o m m u n e n  n i c h t  
u n z u l ä s s i g e r w e i s e  G e l d a u f  n a h  - 
x n e n a l s  „ v o r  ü b  e r  g e h e n d e n K r e d i t  
b e h a n d e l n ,  w e i s t  d e r  n e u e  M i n .  - 
E r l .  d a r a u f  h i n ,  d a ß  e i n  n i c h t  g e 
n e h m i g u n g s p f l i c h t i g e r  K a s s e n 
k r e d i t  „ n i c h t  ü b e r  e i n e n  g e r i n g e n  
B r u c h t e i l  d e r  z u r  B e s t r e i t u n g  d e r  
l a u f e n d e n  A u s g a b e n  d e r  V e r w a l 
t u n g  b e s t i m m t e n  o r d e n t l i c h e n  
E i n n a h m e n  h i n a u s g e h e n  d a r f " .  
Außerdem  s te llt er k la r, daß die Kom m unal
aufsichtsbehörden jederze it befugt sind, sich 
über die Höhe der schwebenden Kassen
k red ite  zu unte rrich ten , w ie  sie auch anord
nen können, daß ihnen von der Aufnahm e 
solcher K red ite  Anzeige zu ersta tten is t oder 
regelmäßige Nachweisungen einzureichen sind.
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Des w eiteren ordnet der Erlaß an, daß ku rz 
fris tige  K red ite  nur dann aufgenommen werden 
dürfen, wenn sie als solche genehmigt sind. Daß die 
Genehmigung sich auch auf die Rückzahlungsbe
dingungen zu erstrecken hat, w a r schon im  E rl. v.
1. 8. 25 vorgeschrieben worden. Bez. der ku rz - und 
m itte lfr is tigen  K red ite  b ring t der E rl. v. 14. 2. 30 noch 
insofern eine Erschwerung, als sie n ich t m ehr schon 
dann genehmigt werden dürfen, wenn die zuständige 
Behörde überzeugt ist, daß eine Gefährdung der 
L iq u id itä t der Gemeinde bei F ä llig ke it ausge
schlossen ist, sondern nur dann, wenn die Um wand
lung in  einen langfristigen K re d it s ichergestellt ist, 
was aber nur in  Ausnahm efällen als gegeben ange
nommen werden könne, oder die Rückzahlung durch 
Ansammlung eines in ternen Tilgungsfonds gewähr
le is te t w ird .

Schließlich schre ib t der E rl. vor, daß vorsorg
lichen Anträgen auf grundsätzliche Genehmigung 
lang fris tiger A n le ihen  bis auf weiteres in  der Regel 
n ich t zu entsprechen sei.

b) Daß der E rl. v. 14, 2. 30 m it R ücksich t auf die 
dargelegte Einengung der Geldaufnahmen von vie len 
Kommunen n ich t gerade begrüßt v /ird , is t zu ve r
stehen. Es werden sich infolgedessen bei Verhand
lungen m it geldsuchenden Kommunen die Fälle 
mehren, in  denen —  ebenso w ie  es bere its bezüg
lich  des E rl. v. 1. 8. 25 geschehen is t —  der Stand- 
punk t ve rtre ten  w ird , der Erlaß entbehre bezüglich 
der kurz-, evtl, auch der m itte lfr is tig e n  K red ite  der 
R echtsgü ltigke it; denn gesetzlich werde nur eine Ge
nehmigung e rfo rde rt be i „A n le ihen , durch welche 
die betr. Kommune m it einem Schuldenbestand be
laste t oder durch die der bere its vorhandene ve r
größert w ird.". E ine solche „A n le ih e - aber sei nur 
gegeben, wenn ein größerer Betrag fü r längere^ Ze it 
aufgenommen w ird 3), woraus folge, daß auf jeden 
F a ll ku rz fris tige  Gcldaufnahmen auch ohne aufsichts
behördliche Genehmigung rechtsgü ltig  erfolgen 
könnten. W enn der M in is te ria le rlaß  tro tzdem  die 
Einholung einer aufsichtsbehördlichen Genehmigung 
vorschreibe, sei dies —  auf jeden F a ll fü r die Be
ziehungen zwischen geldsuchender Kommune und 
dem Geldgeber —  ohne Belang, da das M in is te rium  
gesetzliche V orschriften  n ich t abändern könne. E r
w ide rt man hierauf, daß die frag lichen Erlasse led ig
lich eine Bestimmung des An le ihebegriffs  bringen 
und die hieraus gezogenen Folgerungen bezüglich 
der Genehm igungspflicht infolgedessen durchaus ihre 
gesetzmäßige Stütze hätten, so w ird  von den K om 
munen entgegengehalten, daß sie die M in is te ria l- 
de fin ition  n ich t fü r zutre ffend erachten könnten. 
Daß diese Auffassung in  der P raxis sogar ziem lich 
ve rb re ite t ist, e rg ib t die Bem erkung von D a n n e n -  
h a u m auf S. 179 seines soeben erschienenen W erkes 
MOeffentlicbrechtliche K red itans ta lten “ , die dahin 
geht, daß die P raxis die scharfe Auslegung des A n 
le ihebegriffs n ich t te ile , da zahlreiche ku rz fris tige  
K red ite  m it festen Laufze iten von Städten ohne Ge
nehmigung aufgenommen würden.

Sow eit es sich h ie rbe i n ich t um zw eife lsfre ie  
vorübergehende K red ite  handelt, kann diese w e it
herzige Auffassung der P raxis u. U. gelegentlich er- 
bebliche S chw ierigke iten bereiten. A lle rd ings  kann 
das M in is te rium  gesetzliche V o rsch riften  n ich t ab-

, 3) Vgl. B u c k  in S t i e r - S o  m l o ,  Handbuch des
Wnimunaien Verfassung«- und Verwaltungsrechts in  Preußen, 

l9 lh  Bd. I I  2 S. 101.

ändern. H ie rvon  is t aber vorliegend auch gar keine 
Rede, da es sich led ig lich  um die D e fin ition  des ge
setzlichen A n le ihebegriffs  handelt, und zwar um eine 
durchaus zutreffende, die, im  Gegensatz zu den bis
herigen Begriffsbestimmungen, im  E inze lfa ll eine 
einwandfre ie Beantwortung der Frage zuläßt, ob eine 
genehmigungspflichtige A n le ihe  vorliegR). A ußer
dem is t auch der A n le ihebegriff der Kom m unalver
fassungsgesetze durch § 1 des Ges. be tr. auslän
dischen K om m una lkred it v, 9. 7. 25 (GesS. S. 89) 
im  gleichen Sinn authentisch in te rp re tie rt, da dieses 
Gesetz die in  den Kom m VerfGes. ohne Genehmi
gung zugelassenen Geldaufnahmen, sofern es sich um 
Auslandskred it handelt, g le ichfalls einem Genehm i
gungsverfahren un te rw erfen  w o llte  und demgemäß 
in  einem solchen F a ll fü r die Aufnahm e eines nur 
vorübergehenden, aus ordentlichen E innahmen zu 
deckenden K red its  die E inholung der aufsichts
behördlichen Genehmigung vorschre ib t. Darüber 
hinaus aber hat die m in is te rie lle  Begriffsbestimmung 
auch noch, was n ich t übersehen werden darf, die 
B illigung des IV . Ziv.-Sen. des RG. gefunden4 5 6) m it 
der einzigen Abweichung, daß auch die V orw eg
nahme des Aufkom m ens aus einer bereits genehmig
ten An le ihe  als „vorübergehender K re d it"  und somit 
als n ich t genehmigungspflichtig erachtet w ird . Da 
w e ite rh in  das RG. in  ständiger Rechtsprechung den 
S tandpunkt v e r tr it t ,  daß Kommunen rechtsgültig  v e r
trag liche Verpflich tungen nur un te r W ahrung der in  
den Kom m VerfGes. enthaltenen einschlägigen V o r
schriften  übernehmen können, laufen diejenigen 
Geldgeber, die in  Abw eichung von der m in is te rie llen  
D e fin ition  be i ku rz - oder m itte lfr is tig e n  G eldauf
nahmen durch Kommunen von der Beibringung der 
aufsichtsbehördlichen Genehmigung absehen, Ge
fahr, led ig lich  auf einen Bereicherungsanspruch be
schränkt zu sein. Es t r i f f t  som it durchaus zu. wenn 
der M in .-E rl. v. 1. 8, 25 ausführt, daß ein K re d it, der 
n ich t als „vorübergehender“  anzusehen ist, der Ge
nehmigung gern, den Gemeindeverfassungsgesetzen 
bedarf und daß der Abschluß eines K red itve rtrags  
ohne die erforderliche Genehmigung rech tlich  w ir 
kungslos ist. Mit. R ücksich t h ie rau f is t es dann- wenn 
Zw eife l bestehen, ob ein vorübergehender K re d it 
vo rlieg t, angebracht, vorsorg lich eine aufsichtsbe
hördliche Genehmigung zu verlangen. Zunächst ist 
eine solche zw ar ein unschädliches superfluum, doch 
w ird  sie w irksam , fa lls  sich ihre N otw end igke it, z. B. 
infolge Aenderung der Rechtsprechung, herausste llt8). 
S ta tt dessen kann sich aber auch der Geldgeber eine 
Bescheinigung des Le ite rs der geldaufnehmenden 
Kommune dahin ausstellen lassen, daß es sich um die 
Vorwegnahme ausstehender ordentliche r Einnahmen 
zur Bestre itung o rdentliche r Ausgaben handelt, da
m it evtl, auf G rund ih re r die Kommune in  Anspruch 
genommen werden kann7).

Aus dem Dargelegten e rg ib t sich folgendes:
Von einer aufsichtsbehördlichen Genehmigung 

kann nur abgesehen werden, wenn es sich zw eife ls
fre i nur um einen kassentechnischen Notbehe lf 
handelt, m ith in  led ig lich  zur Bestre itung der laufen
den Ausgaben ein geringer B ruch te il der ordentlichen

4) Vgl. K o r n ,  B ank-A rch iv  Bd. 28 ;S, 254.
5j Entsch. v. 19. 12. 27, abgedruckt in  Kartenauskunfte i 

A b t. Bankwesen un ter „A n le ihe  K arte  215,
6) D a n n e n b a u m  a. a. O. S. 179 unter Z iff, 18.
7) Vgl. K o r n  a. a. 0.
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Einnahmen vorweggenommen werden soll. Dies 
w ird  aber kaum der F a ll sein bei m itte lfr is tigen  
Geldern, da diese zumeist auf einen längeren Z e it
raum genommen werden, als zur „Vorw egnahm e" 
der ausstehenden ordentlichen Einnahmen erfo rder
lich  ist. A b e r auch bei kurz fris tigen , an einem be
stim m ten Term in  zurückzuzahlenden G eldern is t ge
naue Prüfung am Platz, ob sie die Voraussetzungen 
fü r einen „K assenkred it“  erfü llen. Ganz bedenken- 
fre i sind led ig lich  solche K red ite , die entsprechend 
dem tatsächlichen Eingang der vorweggenommenen 
Einnahmen abgedeckt werden.

D ie w e ite re  Bestimmung des M in .-E rl. v. 14. 2, 
30, daß die Genehmigung einer langfristigen A n le ihe  
n ich t zur Aufnahm e eines ku rz fris tigen  K red its  be
rechtig t, steht zw ar zunächst im  W iderspruch zu der 
erwähnten Entscheidung des IV . Ziv.-Sen. des RG, 
Trotzdem  aber em pfieh lt es sich, auch h ie r dem 
strengeren S tandpunkt des M inisteria lerlasses zu 
folgen, da im m erhin die M ög lichke it besteht, daß das 
RG. in  e iner kün ftigen  Entscheidung im  H in b lick  auf 
die fragliche V o rsch rift des Erlasses die V orw eg
nahme des Aufkom m ens aus einer bereits genehmig
ten langfristigen A n le ihe  m it R ücksich t auf die u. U. 
bedenklichen Folgen n ich t m ehr als vorübergehenden 
K re d it anspricht. Schließlich lieg t es auch im  eigenen 
Interesse a lle r Geldgeber, das M in is te rium  in  seinem 
Bestreben zu unterstützen, eine nach jeder R ichtung 
ordnungsgemäße Finanzgebarung der Kommunen 
herbeizuführen.

D ie R echtsgü ltigke it der übrigen V orschriften  
des M in .-E rl. v. 14. 2. 30 wegen Ablehnung e iner vo r
sorglichen Genehmigung lang fris tiger A n le ihen  und 
M itw irk u n g  der Sachverständigenausschüsse braucht 
h ie r n ich t untersucht zu werden, da sie den G eld
geber n ich t unm itte lba r berühren, sondern sich nur 
an die Kom m unalaufsichts- und Beschlußbehörden 
rich ten.

II. Was die k ü n f t i g e  Regelung der G eldauf
nahmen durch Kommunen b e tr ifft, so is t h ierzu 
folgendes zu bemerken:

a) E in  großer T e il der S chw ierigke iten be i der 
Gewährung von Darlehen an Kommunen rü h rt bei 
der derzeitigen gesetzlichen Regelung, w ie  sich aus 
vorstehenden Ausführungen ergibt, daher, daß der 
B egriff der genehmigungspflichtigen A n le ihe  n ich t ge
setzlich festgelegt is t und som it in  L ite ra tu r, R echt
sprechung und Praxis verschieden ausgelegt w ird . 
Im  Gegensatz zum E n tw u rf des Städtetags, der 
g le ichfa lls eine gesetzliche Begriffsbestim m ung ve r
missen läß t8), b ring t der E n tw u rf des preuß. Innen
m in isterium s9) eine solche D e fin ition , und zw ar 
schließt er sich derjenigen des IV . Ziv.-Sen. des RG. 
an, indem auch die Vorwegnahme a u ß e r 
o r d e n t l i c h e r  E innahmen als vorübergehender 
Kassenkred it angesehen w ird . Daß die aufsichts
behördliche Genehmigung e rte ilt ist, muß durch eine 
entsprechende am tliche Bescheinigung dieser Stelle 
nachgewiesen werden, die g le ichzeitig  m it der 
W illenserk lä rung der Kommune dem Geldgeber zu
zu le iten  ist. (§ 87 i. V. m, § 86 Abs. I I I  u. IV .) Da 
jedoch im m erhin noch G renzfä lle  denkbar sind, in

denen es tro tz  bestm öglicher Begriffsbestimmung 
zw e ife lha ft b le ib t, ob eine genehmigungspflichtige 
A n le ihe  oder ein genehmigungsfreier vorübergehender 
Kassenkred it vo rlieg t, w ie  auch die rech tliche  Be
deutung der aufsichtsbehördlichen Genehmigung 
keineswegs fü r alle Fä lle  feststeht10), dürfte  nach 
dieser R ichtung dem E n tw u rf des Städtetags der V o r
zug zu geben sein, nach welchem nach außen h in  
schon durch die E rk lä rung des Bürgerm eisters oder 
seines V e rtre te rs  die rechtliche Bindung e in tr it t  
(§ 32), wogegen das Verhä ltn is  zur Aufsichtsbehörde 
nur in terne Bedeutung ha t11).

b) Noch eine wesentliche Verbesserung b ring t 
der E n tw u rf des preuß. Innenm inisterium s insofern, 
als die Beschlußbehörde auf A n trag  der A u fs ich ts 
behörde oder des G läubigers bei N ich te rfü llung  an
erkannter oder ge rich tlich  festgeste llte r V e rb ind lich 
ke iten  entsprechende M ehreinnahm en oder M inde r
ausgaben anordnen kann (§ 94). E in  solches Recht 
besteht z. Z t. bekann tlich  n icht. D er E n tw u rf des 
Städtetags sieht es gle ichfa lls n ich t vor.

c) Nach einer d ritte n  R ichtung aber weisen so
w oh l der E n tw u rf des preuß. Innenm inisterium s w ie 
auch derjenige des Städtetags eine Lücke auf, indem 
sie keine Vorsorge dagegen tre ffen, daß n ich t die 
Rechte eines G läubigers, der sich vo r der Geldher- 
gabe davon überzeugt hat, daß die Kommune die aus 
der Geldhergabe erwachsenden V erpflich tungen 
zw e ife ls fre i e rfü llen  kann, durch später erfolgende 
weniger vorsichtige Darlehensgewährungen beein
trä ch tig t werden. Nach der heutigen Rechtslage is t 
der G läubiger u. U . vö llig  davon abhängig, was 
G erich t oder V erw a ltung  über die A r t  der B e fried i
gung seiner Forderung beschließen12). D er E n tw u rf 
des preuß. Innenm inisterium s sieht die E in le itung 
eines Verte ilungsverfahrens vor, wenn dies zur g le ich
mäßigen Befriedigung m ehrerer G läubiger e rfo rder
lich  is t (§ 95). Es wäre nun angebracht und läge auch 
durchaus in  der vom preuß. Innenm in isterium  ve r
fo lg ten L in ie  e iner scharfen G ewährle istung zw eife ls
fre ie r  F inanzw irtschaft, wenn die Darlehensgeber 
kün ftig  n ich t m ehr gleichmäßig, sondern in  der 
Reihenfolge der Geldhergabe be fried ig t würden, die 
ih rerse its durch E intragung in  ein Schuldbuch fest
zulegen wäre. A u f diese W eise w äre der G läubiger 
gegen spätere Beeinträchtigungen geschützt, was 
zwangsläufig auch zu e iner besonders vorsichtigen 
Geldaufnahme durch die Kommunen führen würde, 
dam it sie auch fü r künftige  Aufgaben noch k re d it
w ürd ig  bleiben, w ie auch h ierdurch zweifellos die 
W ertschätzung der Kom m unalanleihen, die, w ie  schon 
die Kursentwücklung zeigt, in  den le tz ten  Jahren 
n ich t die wünschenswerte B e lieb the it besaßen, sich 
w ieder dem Vorkriegsstand angleichen würde.

10) Vgl. D a n n e n b a u m  a .a . 0 . S. 179/180 un ter Z iff. 20.
) Der Eniw . des Städtetages sieht nur ein Einspruchs

recht vo r (§ 42).

121 Vgl. W a l d e c k e r ,  D ie Zwangsvollstreckung gegen 
Kommunalverbände in Preußen, 1918, S. 7.

8) Reichsstädteordnung. E n tw u rf 1930. § 42.
B) Entw. eines Ges, über die komlmunale Selbstverwaltung
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Die Entschädigungsansprüche 
der durch polnische Liquidationsmaßnahmen 

Geschädigten.
Von Dr. C. Hoff, M itg lied  des Reichstags.

Nach dem V e rsa ille r Vertrage (A rt. 92 Abs. 4, 
297 h Abs. 2, 305) haben die durch polnische M aß
nahmen Liquidationsgeschädigten einen u n m itte l
baren, nach A r t.  304 vo r dem deutsch-polnischen 
gemischten Schiedsgericht zu verfolgenden Anspruch 
auf Ersatz des Schadens. D er W o rtla u t dieser Be
stimmungen, ih re  S te llung im  V e rsa ille r Vertrage, 
lassen über ih ren Sinn keinen Zw eife l, und dam it 
deckt sich auch der S tandpunkt, den die deutsche 
Staatsvertre tung beim  deutsch-polnischen gemischten 
Schiedsgericht eingenommen hat. Ebenso steht fest, 
daß seit dem Z e itpunk t der jeweils erfo lg ten L iq u i
dation die Geschädigten einen Zinsanspruch haben. 
D ie ve rö ffen tlich ten  Bände der Entscheidungen der 
verschiedenen nach dem V e rsa ille r Vertrage ein
gerichteten gemischten Schiedsgerichtshöfe ergeben, 
daß stets m indestens 5 pCt. jäh rliche r Zinsen zu
gesprochen w orden sind; in  besonders gelagerten 
Fä llen —  und hierzu gehört eine ganze Reihe der 
durch polnische Maßnahmen Geschädigten sind 
auch höhere Zinsen vom Schuldner zu vergüten. 
D ie Schiedsgerichte setzen be i Entschädigungs- 
forderungen der vorliegenden A rte n  die Summe des 
U rte ils  und den Zinsbetrag in  G oldwährung fest. 
Sie sind nach dem V ersa ille r Vertrage souverän und 
ihre Maßnahmen sind unabhängig von den W äh
rungen der einzelnen Schuldnerländer. In fo lge
dessen erg ib t sich ganz k la r  —  und es is t dies auch 
von der deutschen S taatsvertre tung bei den Schieds
gerichten niemals bes tritten  worden — , daß die Ge
schädigten einen Anspruch auf Ersatz des Schadens 
und auf Ersatz der vo llen  Zinsen, und zw ar m in
destens 5 pCt. jährlich , in  G old gerechnet haben.

Dies w a r der Rechtszustand bis zum Abschluß 
des deutsch-polnischen Liquidationsabkom m ens. In  
diesem in  der Presse v ie lfach  besprochenen und im  
Reichstag sehr eingehend verhandelten Abkom m en 
vom 31. O ktober 1929 „ve rz ich te t“  die deutsche 
Regierung auf diese p riva ten  Forderungen. A r t .  I I  
dieses Abkom m ens lau te t im  am tlichen deutschen 
^e rtra g s te x t w ie  fo lg t:

„D ie  deutsche Regierung e rk lä rt den V e r z i c h t  
auf alle m it dem Kriege oder dem Friedensvertrag in 
Zusammenhang stehenden Forderungen finanzie lle r oder 
vermögensreohitlicher A r t  sowohl des Staates w ie seiner 
Staatsangehörigen —  na tü rlicher und juristischer Per
sonen — , die wegen irgend eines Vorganges aus der 
Zeit vo r dem Ink ra fttre ten  des Young-Plans unm itte lbar 
oder m itte lb a r gegen Polen geltend gemacht worden sind 
oder kün ftig  geltend gemacht werden könnten, ein
schließlich der Reklamationen, die in  besonderen, auf 
solche Vorgänge bezüglichen Abkom m en anerkannt sind.

Was die Forderungen finanzie ller oder vermögens
rech tlicher A r t  von seiten Polens sowohl des Staats 
w ie seiner Staatsangehörigen —  na tü rliche r und ju 
ristischer Personen —  b e trifft, die m it dem Kriege oder 
dem Friediensvertrag im  Zusammenhang stehen und 
wegen irgend eines vor dem In k ra fttre te n  des Young- 
Plans liegenden Vorgangs unm itte lbar oder m itte lbar 
gegen Deutschland geltend gemacht worden sind oder 
kün ftig  geltend gemacht werden könnten, einschließlich 
der Reklam ationen, die in  besonderen, auf solche V o r
gänge bezüglichen Abkom m en anerkannt sind, so erkennt 
die polnische Regierung die Bestimmungen in K ap ite l IX  
Z iffe r 143 des Young-Plans an.

Unbeschadet der Bestimmungen des A rtik e ls  V  
dieser U ebere inkunft stellen die gegenwärtigen E r

k lärungen einen vollständigen und endgültigen V erzicht 
auf die obenerwähnten Reklam ationen dar, g le ichvie l 
w e r daran be te ilig t is t,“

Dieser V erz ich t, w e lcher ohne Fühlungnahme 
m it den Liquidationsgeschädigten erfolgte, machte es 
notwendig, daß das Deutsche Reich h ins ich tlich  der 
Entschädigungsforderungen in  vo llem  Umfange an 
die S te lle  des polnischen Staates tra t. Geschehen 
ist dies durch A r t .  I I I  des M antelabkom mens (Gesetz 
über die Abkom m en zur Regelung von Fragen des 
Teils X  des Vertrages von Versailles). D ie V o r
sch rift ha t gemäß den Beschlüssen des Reichstags 
folgende Fassung erhalten:

„Reichsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkun ft (A rt. I  Nr. 3 dieses Gesetzes) einen un
m itte lbaren Vermögensnachteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung, B e i der Festsetzung der 
Entschädigung dürfen die Geschädigten n ich t schlechter 
geste llt werden, als wenn die Entschädigung nach den 
Grundsätzen festgesetzt worden wäre, nach denen der 
deutsch-polnische gemischte Schiedsgerichtshof oder der 
Ständige gemischte Schiedsgerichtshof imi Haag die E n t
schädigung voraussichtlich festgestellt haben würde. 
D ie Entschädigung w ird  als verzinsliche Forderung in  das 
Reichsschuldbuch eingetragen.

Ueber die Entschädigung entscheidet im  ersten 
Rechtszuge eine vom Reichsm inister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Verfahren 
der Reichsm inister der F inanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungs
stelle kann der Betroffene innerhalb eines Monats nach 
Zustellung des Bescheides die Entscheidung des 
Reichsw irtschaftsgerichts anrufen.

D ie näheren Vorschriften  über die Höhe der V e r
zinsung und Tilgung der Reichsschuldbuchforderungen 
sowie die1 verfahrensrechtlichen Bestimmungen erläßt 
der Reichsm inister der Finanzen m it Zustimmung des 
Reichsrats und nach A nhörung eines Ausschusses des 
Reichstags."

F ür das Verständnis dieser V orschrift, die fü r 
eine sehr große Zahl von Fä llen  von grund
legender Bedeutung sein w ird , is t ihre Entstehungs
geschichte von erheblichem Interesse, w e il die V o r
lagen der Regierung an den R eichsrat und Reichstag 
andere waren und P ro toko lle  über die ent
scheidenden Verhandlungen der vere in ig ten A us
schüsse des Reichstags (Ausw ärtiger Ausschuß und 
Haushaltsausschuß) n ich t existieren.

Infolgedessen dürfte  eine genaue Angabe der 
Entstehungsgeschichte der eben erwähnten V o r
sch rift fü r  die spätere praktische Auslegung von 
W ic h tig k e it sein.

Der Reichsfinanzm in ister hatte  ursprünglich dem 
Reichsrat folgenden Vorschlag gemacht:

„Reicbsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkunft (A r t ik e l I  Nr. 3 dieses Gesetzes) einen 
unm itte lbaren Vermögensnachteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung, die als Forderung in das 
Reichsschuldbuch eingetragen w ird . Das Nähere über 
die A r t  und den Umfang der Entschädigung bestim m t 
der Reichsm inister der Finanzen m it Zustimmung des 
Reichsrats und nach Anhörung eines Ausschusses des 
Reiobsrats.

Ueber die Entschädigung entscheidet im  ersten 
Rechtswege eine vom Reichsm inister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Verfahren 
der Reichsm inister der Finanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungsstelle 
findet, soweit sie die Entstehung oder den Umfang des 
Vermögensnachteils b e trifft, Rechtsbeschwerde, soweit 
sie die Höhe der Entschädigung b e trifft, Berufung an 
das Reichsw irtschaftsgericht s ta tt,“

Abs. 2 ergab ganz k la r, daß den Geschädigten 
nur in  einem beschränkten Umfange der Schutz des 
R eichsw irtschaftsgerichts an S telle des bisherigen 
gemischten deutsch-polnischen Schiedsgerichtshofs
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gewährt wurde; p raktisch  lag die Entscheidung in 
den Händen des Reichsfinanzministers, also in  den 
Händen einer Partei. Darüber hinaus aber w a r die 
Fassung des Abs. 1 sehr wenig k la r, und die Be
gründung, welche dem Reichsrat vorgelegt Wurde, 
ergab, daß die Regierung auch in  ta tsächlicher H in 
sicht n ich t die A bs ich t hatte, eine Regelung zu 
tre ffen, nach w elcher das Deutsche Reich in  vollem  
Umfange die V e rb ind lich ke iten  Polens übernahm.

D er R eichsrat ließ den Abs. 1 unverändert und 
e rw e ite rte  led ig lich  die Zuständigke it des Reichs
w irtschaftsgerichts, jedoch in  einer etwas unklaren 
Fassung. Diese Fassung legte die Regierung dem 
Reichstag vor; sie hatte  folgenden W o rtla u t:

„Reichsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkunft (A rt ik e l I  Nr. 3 dieses Gesetzes) einen 
unm itte lbaren Viermögensnachteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung, die als Forderung in  das 
Reichsschuldbuch eingetragen w ird .

lie b e r die Entschädigung entscheidet im  ersten 
Rechtszuge eine vom Reichsm inister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Vierfahren 
der Reichsm inister der Finanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungssteile, 
ob und in welchem Umfang ein Vermögensnachteil 
entstanden ist, sowie gegen ih re Entscheidung über die 
Höhe der Entschädigung kann der Betroffene die E n t
scheidung des Reichsw irtschaftsgerichts anrufen.

Das Nähere über die A r t  und den Umfang der E n t
schädigung sowie über das Verfahren bestim m t der 
Reichsm inister der Finanzen m it Zustimmung des Reichs
rats und nach Anhörung eines Ausschusses des Reichs
tags."

F ür das Verständnis dieser Vorlage is t die am t
liche Begründung w ich tig . In  ih r  wurde folgendes
ausgeführt:

„Zu den Entschädigungsbestimmungen is t folgendes 
zu bemerken:

F ü r die Schäden, die Reichsangehörige durch) den in 
der U ebere inkunft ausgesprochenem V erz ich t auf ihre 
Ansprüche geigen den polnischen Staat erleiden, w ird  
eine angemessene Entschädigung zugesichert. Zu den 
Reichsangehörigen im  Sinne dieser Bestimmung gehören 
auch deutsche juristische Personen, Gesellschaften oder 
andere Personenvereinigungen. Die Berechnung des 
Schadens sowie die Bemessung der Entschädigung werden 
sich nach den gesamten Umständen des Einzelfalles 
rich ten und die Rechtsprechung des deutsch-polnischen 
gemischten Schiedsgerichts berücksichtigen müssen. 
Ferner w ird  die R ea lis ie rbarke it seines Anspruchs 
gegen den polnischen Staat zu berücksichtigen 
sein, d. h. es w ird  im H inb lick  darauf, daß die E n t
scheidung des Schiedsgerichts und im Falle einer gün
stigen Entscheidung die Zahlung einer Entschädigung 
durch Polen erst später erfo lg t wäre, von dem errech- 
neten Betrag ein gewisser Abschlag zu machen sein.

Durchführung der Entschädigung soll einer 
Stelle übertragen werden, deren Besetzung m it besonders 
fachkundigen Personen eine beschleunigte und reibungs
lose Durchführung des Entschädigungsverfahrens gewähr
le istet. Im  Interesse sowohl des Reiches w ie der Ge
schädigten w ird  angestrebt, die Entscheidung in  einem 
beschleunigten Verfahren zu erledigen. Soweit ein 
Vergle ich n ich t zustande kommt, w ird  dem Betroffenen 
gegen die Entscheidung der Entschädigungsstelle der 
Rcchtszug an das Reichsw irtschaftsgericht eröffnet. Die 
Fälle, die in das stre itige Verfahren gehen, werden v o r
aussichtlich n ich t zahlreich sein und sich in  der H aupt
sache auf die Sachen beschränken, in  denen die E n t
stehung eines Schadens überhaupt zweife lhaft ist. Es 
kann damit gerechnet werden, daß das Entschädigungs
verfahren in  der Hauptsache in einem Jahr durchgeführt 
sein w ird ."

n 4-US 5̂ ieser Begründung ging also k la r  hervor, 
daß die deutsche Regierung keineswegs die L iq u i
dationsgeschädigten in  demjenigen Umfang abfinden 
w o llte , w ie Polen nach den eindeutigen Be

stimmungen des V ersa ille r Vertrages ve rp flich te t 
war. Sie w o llte  v ie lm ehr zunächst eine Z iffe r 
errechnen, die sich nach den Bestimmungen des 
V ersa ille r Vertrages ergab, und w o llte  von dieser 
Z iffe r Abschläge machen, einmal fü r die Verzögerung 
des Verfahrens vo r dem gemischten deutsch
polnischen Schiedsgericht und zweitens fü r die 
angebliche S chw ie rigke it bei der V o lls treckba rke it 
eines U rte ils . Außerdem  aber ergab sich eine 
w eite re  U n k la rh e it insofern, als der A usdruck 
„angemessene Entschädigung" keineswegs eindeutig 
w ar; es mußte im  H in b lic k  auf die in  Band 2 
S. 18 der Entscheidungen des R eichsw irtschafts
gerichts abgedruckte Plenarentscheidung dam it ge
rechnet werden, daß das Reichsw irtschaftsgericht 
diesem Gesetz eine Auslegung gab, die einen noch 
weiteren, und zwar sehr erheblichen Abschlag 
von der nach den Bestimmungen des V e rsa ille r V e r
trages fü r den E inze lfa ll sich ergebenden Z iffe r no t
wendig machte, näm lich einen Abschlag, der sich 
aus der Finanzlage des Deutschen Reichs und 
der allgemeinen Verarm ung ergab. W enn man 
bisher die These ve rtre ten  hatte, daß die L iq u i
dationsgeschädigten n ich t enteignet werden sollten, 
sondern daß ihnen led ig lich  der Rechtsschutz ge
nommen würde —  übrigens eine Auslegung, die 
praktisch  unm öglich w a r und schon am W o rtla u t 
des Abkommens scheitern mußte, außerdem aber 
auch den w irtscha ftlichen  E ffe k t einer derartigen 
Entziehung des Rechtsschutzes vö llig  außer acht 
ließ — , so herrschte im  Reichstag be i dieser Form  
der am tlichen Begründung nunmehr die Auffassung 
vor, daß dennoch in  gewissem Umfange eine E n t
eignung der Liquidationsgeschädigten vorgenommen 
werden solle.

In  diesem Zusammenhang wurden dem Reichs
tag Gutachten von namhaften S taatsrechtslehrern 
vorgelegt, näm lich den H erren Reichsgerichts
präsident a D. D r. W a lte r S i m o n s ,  Geh. Justiz ra t 
Prof. D r. H e in rich  T  r i e p e 1 und Prof. D r. Erich 
K a u f m a n n .

Diese Gutachten unterscheiden sich in  einzelnen 
T e ilen  voneinander; e inhe itlich  aber wiesen sie auf 
folgendes hin:

1. Die Geschädigten haben im  V e rsa ille r V e r
trage einen unentziehbaren Rechtsschutzanspruch 
durch A rt, 304 des V ersa ille r Vertrages erhalten, den 
sie vo r einem unabhängigen G erich t, näm lich dem 
deutsch-polnischen gemischten Schiedsgericht, ve r
folgen können.

W enn an S telle  dieses Schiedsgerichts, welches 
als gesetzliches G erich t anzusehen ist, n ich t ein 
anderes unabhängiges deutsches G erich t gesetzt w ird , 
S*° ° arin  ein Verstoß gegen die V orschriften  der 
A r t .  105 und 112 Reichsverfassung.

2. Das Deutsche Reich ve rz ich te t auf die L iq u i
dationsansprüche der Geschädigten. D ieser V erz ich t 
bedeutet einmal einen V erz ich t auf staatliche Rechts
verfolgung, zweitens aber auch einen V e rz ich t auf 
p riva te  Rechtsschutzansprüche und drittens einen 
sehr weitgehenden V e rz ich t auf m aterie lle  Rechte. 
D ie G utachter wiesen übereinstim m end darauf hin, 
daß die Verfasser des Abkom m ens in  den ve r
schiedenen U rkunden, aus denen es zusammengesetzt 
ist, zwischen dem m aterie llen  V e rz ich t und dem V e r
z ich t auf die in terna tiona le  Rechtsverfolgung k la r
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und deutlich unterschieden haben. D ie G utachter 
wiesen auch darauf hin, daß von deutscher Seite 
eindeutig auf die Rechte und Ansprüche selbst ve r
z ich te t würde, n ich t auf ih re  Verfolgung, und daß sich 
die ganz unm ißverständlichen W orte  des Verzichts 
ganz ebenso auf die staatlichen w ie  auf die p riva ten  
Rechte und Ansprüche bezögen. Schließlich wiesen 
die G utach te r h in  auf andere Verträge des Deutschen 
Reiches. Insbesondere machte D r. S i m o n s  
geltend:

Die deutsche Regierung hatte im  X II. Abkom m en 
der II. Haager Friedenskonferenz erre icht, daß prisen
rechtliche Ansprüche von Reichsangehörigen auf dem 
Wege der Berufung (des „Rekurses") von den nationalen 
Prisengerichten an eine neutralere Instanz gebracht 
werden konnten, den In ternationalen Prisenhof. V o r 
diesem G erichtshof sollten auch Privatpersonen den Re
kurs anbringen können; doch b lieb  der M acht, der die 
Privatperson angehörte, das Recht Vorbehalten, falls sie 
neutra l war, ihrem  Angehörigen die A nru fung des 
Prisenhofs zu untersagen oder do rt selbst an ih re r Stelle 
aufzutreten. Gerade diese Bestimmung entspricht einem 
Vorschlag der Rechtsabteilung des Ausw ärtigen Am ts 
und zeigt, welche Fassung gewählt worden wäre, wenn 
man z. B. inbe tre ff der deutschen Liquidationsgeschä
digten nur auf den Rechtsschutz vor dem gemischten 
Schiedsgericht hä tte verzichten wollen.

Noch deutlicher als durch einen Vergleich mit jenem 
nie zur Ratifikation gelangten Vorkriegsabkommen er
gibt sich das Irrige jener Auslegung durch den Vergleich 
mit dem deutsch-russischen Rapallo-Vertrag vom
16. April 1922. In A r t .  2 verz ich te t das Reich Sow jet
rußland gegenüber sowohl auf den Ersatz von Kriegs
kosten und Kriegsschäden als auf die Ansprüche, die sich 
aus der Anwendung der Sozialisierungs- und anderer 
Gesetze sowie aus den entsprechenden Maßnahmen Ruß
lands gegen Reichsangehörige oder ihre Rechte ergeben. 
H ie r is t von einem* V erz ich t auf die P riva trechte  selbst 
keine Rede; v ie lm ehr bedeutet dieser V erzicht, w ie die 
am tliche Begründung zum E ntw ürfe  des Reichsgesetzes 
über den R apa llo -V ertrag m it Recht ausführt, „daß 
Deutschland darauf verz ichtet, in  dieser H ins ich t vö lke r
rechtliche Entschädigungsansprüche geltend zu machen". 
Der A r t.  2 be rüh rt m ith in  n ich t den Bestand der 
deutschen (privaten) Rechte selbst. Und als der 
Rapa llo -Vertrag auf die andern Sow jetrepubliken aus
gedehnt wurde (Vertrag vom 5. Novem ber 1922), kenn
zeichnete die Reichsregierung den Inha lt des A r t .  2 da
hin: „Deutschland habe unter gewissen Voraussetzungen 
auf die vö lke rrech tliche  Geltendmachung derjenigen 
(staatlichen oder privaten) Ansprüche verzichtet, die sich 
etwa aus den sogenannten Sozialisierungsmaßnahmen 
ergeben". In  den am tlichen „Erläuterungen zu den 
deutsch-polnischen Abmachungen vom 31, O ktober 1929 
findet sich ke ine rle i Andeutung einer ähnlichen A u f
fassung; im  Gegenteil läßt die Gegenüberstellung des 
W ertes der beiderseitigen Priva tfo rderungen und die 
Wendung, daß die Forderungen, die von polnischen 
Staatsangehörigen deutscher Abstammung gegen Polen 
vor dem Schiedsgericht erhoben worden sind, von dem 
Verz ich t n ich t ohne weiteres be rüh rt werden, nur den 
Schluß zu, daß es sich um m aterie lle V erzichte handelt. 
Es erscheint vö llig  ausgeschlossen, daß der deutsche 
Unterhändler, wenn er trotzdem  den V ertrag von R a
pallo zum V o rb ild  nehmen w o llte , dies n ich t k la r zum 
A usdruck gebracht hätte.

T r  i e p e 1 endlich wies darauf hin, daß w ir t 
schaftlich eine Enteignung vorläge, w e il die Re
gierung die Liquidationsgeschädigten vö llig  schutz
los stelle, so daß die Ansprüche überhaupt keinen 
W e rt m ehr hätten. F rüher ha tten  diese Ansprüche 
aber einen erheblichen W e rt; denn es w a r von 
seiten der Interessenten und auch seitens einiger 
Spitzenverbände un te r Beibringung von U nterlagen 
nachgewiesen worden, daß in  einem n ich t unbeträch t- 
ichen Umfange diese Ansprüche zur U nterlage von 

K red iten  schon seit längerer Z e it gemacht worden
Waren.

D ie G utachter stim m ten säm tlich darin überein, 
daß eine Enteignung bei der von der Regierung vo r
geschlagenen Fassung der Entschädigung verfassungs
w id rig  sei, w e il näm lich eine wesentliche Voraus
setzung fü r die Zulässigkeit der Enteignung n ich t 
gegeben w ar. Zulässig is t nach A r t.  153 RV. die 
Enteignung, wenn sie dem öffentlichen W ohle  ent
spricht. A lle  dre i G utach te r w aren darin  einige daß 
—  im  Anschluß an die Rechtsprechung des Reichs
gerichts —  diese Voraussetzung nur dann e rfü llt ist, 
wenn sie das einzige und le tz te  M it te l darste llt, um 
das betreffende Rechtsgut zum Zwecke des ö ffen t
lichen W ohls wegzunehmen. Es w ar k la r, daß diese 
Voraussetzung n ich t gegeben w ar; denn das Deutsche 
Reich konnte sehr einfach die vo lle  Entschädigungs
p flich t übernehmen.

3. Im  übrigen unterschieden sich die einzelnen 
G utachten voneinander. W ährend S i m o n s  
schlechthin das deutsch-polnische L iqu ida tions
abkommen fü r verfassungsw idrig h ie lt, w aren die 
beiden anderen G utach te r der Auffassung, daß dieses 
Bedenken, m indestens praktisch , fo rtfa lle n  würde, 
wenn das Reich v o ll die den Geschädigten gegen 
Polen zustehenden Ansprüche übernehmen und er
fü llen  würde und den Geschädigten außerdem die 
unbeschränkte Zuständigke it eines ordentlichen 
G erichts gab. Infolgedessen wurde nach lang
w ierigen Verhandlungen zunächst folgender A n trag  
im  Reichstag geste llt:

„Reichsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkunft (A rt. I  Nr. 3 dieses Gesetzes) einen un
m itte lbaren Vermögensnaohiteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung; h ierbe i dürfen die Ge
schädigten n ich t schlechter gestellt werden, als wenn die 
Entschädigung nach den fü r die bisherige Rechtsinstanz 
maßgebenden Rechtsnormen festgeste llt worden wäre. 
D ie Entschädigung w ird  als verzinsliche Forderung in 
das Reichsschuldbuch eingetragen.

Ueber die Entschädigung entscheidet im ersten 
Rechtszuge eine1 vom Reidhisminister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Verfahren 
der Reichsm inister der Finanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungsstelle 
kann der Betroffene innerhalb eines M onats nach Zu
stellung des Entschädigungsbescheides die Entscheidung 
des Reichsw irtschaftsgerichts anrufen.

Die näheren V orsch riften  über die Höhe der V e r
zinsung und A m ortisa tion  der Reichsschuldbuchiforde- 
rungen bestim m t der Reichsm inister der Finanzen m it 
Zustimmung des Reichsrats und nach Anhörung eines 
Ausschusses des Reichstags."

Im  w e ite ren  V e rlau f der Verhandlungen kam  es 
dann zu einigen Abänderungen, und zwar wurde von 
seiten der Regierung angeregt, folgende Fassung zu 
wählen:

„Reichsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkunft (A rt. I  Nr. 3 dieses Gesetzes) einen un
m itte lbaren Vermögensnachteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung. H ierbe i finden die G rund
sätze, nach denen der deutsch-polnische gemischte 
Schiedsgerichtshof oder der ständige in terna tiona le  Ge
rich tshof im  Haag die Entschädigung voraussichtlich 
festgestellt haben würde, entsprechende Anwendung. Die 
Entschädigung w ird  als verzinsliche Forderung in das 
Reichsschuldbuch eingetragen.

Ueber die Entschädigung entscheidet im  ersten 
Rechtszuge eine vom Reichsm inister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Verfahren 
der Reichsm inister der Finanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungsstelle 
kann der Betroffene innerhalb eines M onats nach Zu
stellung des Bescheides die Entscheidung des Reichs
w irtschaftsgerichts anrufen.

D ie näheren V orschriften über die Höhe der V e r
zinsung und Tilgung der Reichsschuldbuchforderung
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sowie über das V erfahren erläßt der Reichsm inister der 
Finanzen^ m it Zustimmung des Reichsrats und nach A n 
hörung eines Ausschusses des Reichstags."

In  diesem zweiten E n tw u rf w ar neu die E rw äh
nung der Rechtsprechung des ständigen in te rn a tio 
nalen Gerichtshofs im  Haag. Sie wurde von der 
Regierung m it Erwägungen rech tliche r A r t  begründet, 
jedoch m it dem Hinzufügen, daß dadurch der Stand 
der Geschädigten dem ersten Anträge gegenüber 
n ich t versch lechtert, sondern noch verbessert würde.

G le ichw ohl genügte dieser E n tw u rf dem A us
schuß des Reichstags n ich t, w e il daraus n ich t ganz 
k la r hervorging, daß der Nennbetrag der sogenannten 
angemessenen Entschädigung demjenigen Betrage 
entsprechen würde, der sich bei ausschließlicher A n 
wendung der Bestimmungen des V e rsa ille r Vertrages 
ergeben hätte. Es w ar beabsichtigt, daß bei Berech
nung dieses Nennbetrages der Entschädigung ke ine rle i 
andere Mom ente, w ie  z. B. die Kassenlage des Reichs 
oder ähnliches oder gar die S chw ierigke iten der 
Rechtsverfolgung nach in terna tiona len  V orschriften , 
irgendeine Rolle  spielen sollten. Aus diesen 
G ründen wurde von den bürgerlichen Regierungs
parte ien un te r Nr. 518 der folgende A n tra g  gestellt, 
der dann auch die Annahm e im  Reichstag m it s tarker 
M ehrhe it fand:

Reichsangehörige, die durch die deutsch-polnische 
U ebere inkuuft (A rt. I  N r. 3 dieses Gesetzes) einen un 
m itte lbaren Vermögensnachteil erleiden, erhalten eine 
angemessene Entschädigung. Bei der Festsetzung der 
Entschädigung dürfen die Geschädigten n ich t schlechter 
geste llt werden, als wenn die Entschädigung nach den 
Grundsätzen festgesetzt worden wäre, nach denen der 
deutsch-polnische gemischte Schiedsgerichtshof oder der 
Ständige gemischte Schiedsgerichtshof im  Haag die E n t
schädigung voraussichtlich festgestellt haben würde. Die 
Entschädigung w ird  als verzinsliche Forderung in  das 
Reichsschuldbuch eingetragen.

Ueber die Entschädigung entscheidet im  ersten 
Rechtszuge eine1 vom Reichsm inister der Finanzen be
stimmte Stelle, deren Zusammensetzung und Verfahren 
der Reichsm inister der Finanzen regelt (Entschädigungs
stelle). Gegen die Entscheidung der Entschädigungsstelle 
kann der Betroffene innerhalb eines M onats nach Zu
stellung des Bescheides die Entscheidung des Reichs
w irtschaftsgerichts anrufen.

Die näheren Vorschriften  über die Höhe der V e r
zinsung und Tilgung der Reichsschuldbuchforderungen 
sowie die verfahrensrechtlichen Bestimmungen erläßt der 
Reichsm inister der Finanzen m it Zustimmung des Reichs
rats und nach Anhörung eines Ausschusses des Reichs
tags.

Durch diese neue Form ulie rung w ar k la rgeste llt, 
daß als angemessene Entschädigung derjenige Betrag 
zu gewähren ist, der sich bei ausschließlicher A n 
wendung der m a te rie ll-rech tlichen  V orschriften  des 
V e rsa ille r Vertrages und ergänzend der fü r die COUR 
maßgebenden Bestimmungen ergibt. D er Sinn dieses 
Antrages is t fo lgender: W enn sich nach den Be
stimmungen des V e rsa ille r Vertrages ergibt, daß ein 
liqu id ie rtes  Unternehm en einen W e rt von 1 M illio n  
R M  hat, so darf der Nennbetrag des als verzinsliche 
Forderung ins Reichsschuldbuch einzutragenden 
Entschädigungsbetrages n ich t un te r 1 M illio n  R M  be
tragen. H ierzu w ürden nach den früheren A usfüh
rungen noch die Zinsen kommen, und zw ar in  Höhe 
VT  j ä h rlipl1 5 pCt., gerechnet vom  Z e itp u n k t des 
schadenbringenden Ereignisses ab.

D er Reichsfinanzm in ister hat sich zu dem v o r
erwähnten A nträge  in  der S itzung vom 22, Februar 
1930 w ie fo lg t geäußert:

..A llen  Personen, auf denen Ansprüche w ir  in  dem
Abkommen, wenn auch notgedrungen, so doch aus freien

verz’ch te t haben, soll eine ausreichende E n t
schädigung gewährt werden. Sie sollen n ich t schlechter 
gestellt werden, als sie ständen, wenn das Abkom m en 
n ich t geschlossen worden wäre und sie ih re Ansprüche 
vo r dem deutsch-polnischen gemischten Schiedsgericht 
hatten durchfechten müssen. M it  Rücksicht auf die 
ungünstige Finanzlage des Reiches kann die Entschädi
gung n ich t in bar, sondern in  Schuldverschreibungen 
gewährt werden. Dadurch, daß w ir  auf die Ansprüche 
“ f r ,. ” n v a tPers° nen zwar aus bestimmten politischen 
M otiven, aber doch aus fre ien Stücken verz ich te t haben, 
liegt in  diesem Abkom m en ein entscheidender U n te r
schied gegenüber den Liquidationsgeschädigten, die auf
Grund des V ersa ille r Vertrages ihre Ansprüche verloren 
haben und m it diesen an das Reich verw iesen wurden “

Die E rk lärungen des M in is te rs  w urden von den 
A n tragste lle rn  der Parte ien m it Befriedigung aufge
nommen, Aus den K re isen der Geschädigten wurden 
aber noch Z w e ife l nach einer bestim m ten R ichtung 
geäußert. Um diese le tz ten  Z w e ife l zu beseitigen, 
habe ich m ich dann m it einem Schreiben vom 
27. Februar 1930 an den Reichsm inister der Finanzen 
gewandt und ihn gebeten, im  Anschluß an seine A us
führungen im  Reichstage noch eine E rk lä rung  nach 
der R ichtung abzugeben,

„daß der Nennwert der Reichsschuldbuchforderung dem
jenigen Betrage entsprechen muß, der sich bei A n 
wendung der fü r die Rechtsprechung des deutsch- 
polnischen gemischten Schiedsgerichts oder des ständigen 
in ternationa len Gerichtshofs im  Haag maßgebenden V or- 
schriften ergeben würde, und daß im  S tre itfa ll den Ge
schädigten die uneingeschränkte Berufung an das 
Kelchsw irtschaftsgericht gegeben w ird ".

. | i ie rauf e rw iderte  m ir der Reichsfinanzm inister 
m it Schreiben vom  27. 2. 30 —  IV . 3 32031:

i .  " ^ Uf J h r ^ h re ib e n  vom 27. 2. 30 betr. d ie  Rege
lung der Entschädigungsfrage auf G rund des deutsch- 
polnischen Liquidationsabkom m ens vom 31. O ktober 
1929 erw idere ich Ihnen ergebenst folgendes:

H ins ich tlich  der Höhe der Entschädigung erkläre ich 
mich dam it einverstanden, daß

a) der Nennbetrag der als Entschädigung festzusetzen
den Schuldbuchforderung, unbeschadet der Be
fugnis des Reichsministers der Finanzen oder der 
VO,n.. ' T  Gezeichneten Stelle, m it den Ge- 
schadigten Vergleiche abzuschließen, grundsätz
lich  der Entschädigung entsprechen muß, die sich 
bei Anwendung der fü r die Rechtsprechung des 
deutsch-polnischen gemischten Schiedsgerichts 
oder des ständigen in ternationa len Schieds
gerichtshofs im  Haag maßgebenden. Vorschriften 
ergeben würde,

b) im  S tre itfa ll den Geschädigten die unein
geschränkte Berufung an das Reichsw irtschafts
gericht gegeben w ird ."

Das Gesetz wurde bekann tlich  dann vom Reichs
tag in  neuer Fassung in  d r it te r  Lesung verabschiedet; 
der H e rr Reichspräsident aber erhob Bedenken und 
ließ genau untersuchen, ob das deutsch-polnische 
Liquidationsabkom m en n ich t etwa verfassungsändern
den C harakte r habe.

D ie Reichsregierung hatte  sich von den H erren 
Hrot. D r. A  n s c h ü t  z und P riva tdozent D r. 
S c h m i t t  Gutachten ersta tten lassen, die im  Gegen
satz zu den w e ite r oben angeführten Gutachten zu 
dem Ergebnis kamen, daß das Abkom m en n ich t ve r
fassungsändernd wäre. D ie M ehrhe it des Reichs
tags hat in  den Verhandlungen die Auffassung ve r
tre ten, daß das Polenabkommen nur dann ve r
fassungsändernden C harakte r trage, wenn das 
Deutsche Reich n ich t in  vo llem  Umfang h ins ich tlich  
der den Liquidationsgeschädigten zustehenden E r
satzansprüche an die S telle Polens tre te . In  der auf 
Veranlassung des H errn  Reichspräsidenten erfolgen
den Nachprüfung spielte nun neben der Auffassung
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der Reichsregierung eine weitgehende Rolle die A u f
fassung der d re i oben erwähnten G utachter. Geheim
ra t T  r  i e p e 1 äußerte sich in  einem kurzen Nach
tragsgutachten w ie  fo lg t:

„D ie  Ausführungen meines Gutachtens über den 
verfassungsändernden Charakter des m it Polen ge
schlossenen Liquidationsabkomlmtens beruhten auf der 
Voraussetzung, daß das Abkom m en ohne w e ite re  gesetz
liche Zusätze ra tif iz ie rt werden würde, d. h. ohne Zu
sätze, die den Geschädigten einen ausreichenden Ersatz 
gewährten. M eine Bedenken sind na tü rlich  weg, wenn 
der A r t.  I I I  des Mantelgesetzes in  der Fassung, w ie sich 
aus der Anlage erg ib t (jetzige Fassung des A r t .  III), 
gesetzeskräftig geworden ist. A lle rd ings is t dabei V o r
aussetzung, daß der A r t,  I I I  w irk lic h  so ausgelegt w ird , 
daß die den Geschädigten nach den Bestimmungen des 
V ersa ille r Vertrages zustehenden Ansprüche genau in 
dem Umfange, wiei sie hiernach festzusetzen sind, als 
verzinsliche Forderung ins Reichsschuldbuch eingetragen 
werden. Es w ürde in  meinen Augen anders stehen, 
wenn man illoya le rw eise versuchen sollte, den A r t,  I I I  in  
einem Sinne auszulegen, der es ermöglicht, von jenen 
Beträgen Abschläge zu machen. A be r man darf wohl 
annehmen, daß eine solche Illo y a litä t ausgeschlossen ist.

In  demselben Sinne äußerte sich auch Professor 
K a u f m a n n .

Ob und in w ie w e it diese E rk lärungen dem H errn  
Reichspräsidenten als U nterlage fü r seine Entschei
dung gedient haben, entzieht sich m einer Kenntnis. 
Ich m öchte indessen annehmen, daß sie ihm  ^Vorge
legen haben, und zw ar ebenso w ie  eine nachträgliche 
Eingabe der die liqu id ie rten  Ostdeutschen ve rtre te n 
der B e rline r A n w ä lte  folgenden Inhalts:

Die Unterzeichneten, fü r die liqu id ie rten  Ost
deutschen tätigen A nw ä lte  haben in  dem beigefügten 
Memorandum sich dahin ausgesprochen,

daß im  H in b lick  auf die von RGP. Dr. S i m o n s ,  
Gehr. T r  i  e p e I und Prof. D i, E rich  K a u f m a n n  
erstatteten G utachten es angesichts der ursprüng
lichen Fassung des A r t. H I des Mantelgesetzes 
„m indestens zw e ife lha ft sei, ob n ich t diese Fassung 
des Gesetzes, die eine te ilweise unzulässige ent
schädigungslose Enteignung der reichsdeutschen 
K läger zur Folge haben würde, verfassungswidrig sei 
und deshalb eine Zw e id ritte lm ehrhe it erfordere". 

Damals mußte dam it gerechnet werden, daß Geschädigte, 
die sich durch eine ihnen ungünstige Auslegung des Be
griffes „angemessen" nach der bisherigen Jud ika tu r auf 
Grund der damaligen Fassung des Gesetzes benachteilig t 
fühlten, das Reichsgericht anrufen würden.

Die Unterzeichneten A nw ä lte  haben deshalb gebeten, 
den von der Reichsregierung vorgelegten Gesetzentwurf 
dahin abzuändern,

daß der in  der B e g r ü n d u n g  des Gesetzes ent
haltene Gedanke: es w ird  zu prüfen sein, welchen 
Betrag der Geschädigte be i unparte iischer ve r
nünftiger Rechtsprechung des deutsch-polnischen 
Gemischten Schiedsgerichts hätte erw arten können, 
zum B e s t a n d t e i l  d e s  G e s e t z e s  gemacht 
würde, und daß jedwede w eite re  Kürzung dieses 
Entschädigungsbetrages, sei es unter dem Gesichts
punkt späterer U rte ils fä llung, sei es späterer Zahlung 
durch Polen abzulehnen sei, w e il das Gemischte 
Schiedsgericht Zinsen von der L iqu ida tion  ab bis 
zum Tage der Zahlung zuerkannt haben würde, und 
die Entschädigung in  Schuldbuchforderungen ge
le is te t w ird , welche nur m it einem bedeutenden 
Kursverlust veräußerlich sind.
Außerdem haben die A nw ä lte  gebeten, die m a te rie ll

rechtliche Gestaltung des Entschädigungsanspruchs n ich t 
in die Hand des Reichsfinanzministers zu legen, da dieser 
Parte i sei, _

Oer Reichstag hat inzwischen den A r t. I I I  des 
Mantelgesetzes dahin abgeändert,

daß bei der Festsetzung der Entschädigung „d ie  Ge
schädigten n ich t schlechter gestellt werden dürfen, 
als wenn die Entschädigung nach den Grundsätzen 
festgesetzt worden wäre, nach denen der deutsch
polnische Gemischtei Schiedsgerichtshof oder der 
Ständige in ternationa le G erichtshof im  Haag die

Entschädigung voraussichtlich festgestellt haben 
w ürde".

Es is t ferner die Zuständigkeit des Reichs- 
w irtschaftsgerichts im  vo llen  Umfange norm iert 
worden.
Nachdem der H e rr Reichsfinanzm inister in  einem 

Briefwechsel m it dem Reichstagsabgeordneten Dr. H o f f  
in  Uebereinstimmung m it dem Vorschläge der U n te r
zeichneten sich dam it einverstanden e rk lä rt hat, daß 
diese Gesetzesvorschirift dahin auszulegen ist,

„daß der Nennbetrag der als Entschädigung fest
zusetzenden Schuldbuchforderung unbeschadet der 
Befugnis des Reichsministers der Finanzen oder der 
von ihm bezeichneten Stelle, m it den Geschädigten 
Vergle iche abzuschließen, grundsätzlich der E n t
schädigung entsprechen muß, die sich be i Anwendung 
der fü r  die Rechtsprechung des deutsch-polnischen 
Gemischten Schiedsgerichtshofes oder des Ständigen 
in te rna tiona len Gerichtshofes im  Haag maßgebenden 
Vorschriften  ergeben w ürde" 

sind nach A nsich t der Unterzeichneten n u n m e h r  i n  
d i e  V e r f a s s u n g s m ä ß i g k e i t  d e s  d e u t s c h -  
p o 1 n i  s c h e n L i q u i d a t i o n  s a b k o m  m e 1 ns  
k e i n e  Z w e i f e l  m e h r  z u  s e t z e n .

D ie Unterzeichneten glauben hinzufügen zu sollen, 
daß die Professoren T  r i  e p e 1 und K a u f m a n n ,  falls 
der Nennbetrag der als Entschädigungsforderung in das 
Reichsschuldbuch einzutragenden Forderung demjenigen 
Betrage entspricht, der sich nach den Bestimmungen 
des V ersa ille r Vertrages und der fü r das deutsch
polnische Gemischte Schiedsgericht maßgebenden V o r
schriften ergibt, eine Verfassungsänderung n ich t an
nehmen; auch Dr. S i m o n s  dürfte  in  diesem Falle eine 
Verletzung der A r t .  153 und 105 der Reichsverfassung 
verneinen. —

Es is t w ich tig , diese Entstehungsgeschichte 
der maßgeblichen G esetzesvorschrift festzuhalten 
und zw ar deswegen, w e il sich daraus w ich tige  A n 
ha ltspunkte sowohl fü r die Entscheidungen des 
R eichsw irtschaftsgerichts als auch fü r etwaige V e r
gleichsverhandlungen zwischen dem Reich und den 
Geschädigten ergeben. D er Reichsm inister der F i
nanzen hat sich den Abschluß derartiger Vergle iche 
in  seinem Schreiben an m ich vom 27. 2. 1930 aus
d rück lich  Vorbehalten. Es steht zu hoffen, daß die 
entsprechenden Verhandlungen, von denen man hört, 
daß sie bereits in  w e item  Um fang aufgenommen sind, 
alsbald zu einem befriedigenden Ergebnis führen 
werden. Ich meine dam it ein Ergebnis, das in  vo lle r 
Anerkennung der nunmehr geschaffenen Rechts
grundlage sowohl vom S tandpunkt des Reichs als 
auch vom S tandpunkt der Geschädigten aus gesehen 
befriedigend ist.

Gerichtliche Entscheidungen.

Steuerrecht.
1. a) Zu § 3h KapVerkStG.
E i n e  G e m e i n s c h a f t  n a c h  B r u c h t e i l e n  a n  

W e r t p a p i e r e n  w i r d  n i c h t  d e s h a l b  z u  e i n e r  
P e r s o n e n g e m e i n s c h a f t ,  w e i l  s i e  d i e  V e r w a l 
t u n g  d e s  g e m e i n s c h a f t l i c h e n  W e r t p a p i e r 
b e s i t z e s  e i n e m  D r i t t e n  z u  t r e u e n  H ä n d e n  
ü b e r t r ä g t .

b) Zu § 6a KapVerkStG.; § 5 RAbgO.
E s  b e d e u t e t  k e i n e n  M i ß b r a u c h  v o n  F o r m e n  

u n d  G e s t a l t u n g s m ö g l i c h k e i t e n  d e s  b ü r g e r 
l i c h e n  R e c h t e s ,  w e n n  e i n e  A k t i e n g e s e l l 
s c h a f t ,  u m  I n t e r e s s e n t e n  d i e  M ö g l i c h k e i t  
e i n e r  g e s i c h e r t e r e n  A n l a g e  i h r e s  K a p i t a l 
b e s i t z e s  i n  W e r t p a p i e r e n  z u  b i e t e n ,  A n t e i l 
s c h e i n e  ü b e r  e i n e  B e t e i l i g u n g  d e s  I n h a b e r s  
a n  d e n  d a r i n  a u f g e f ü h r t e n  W e r t p a p i e r e n
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n a c h  B r u c h t e i l e n  a u s g i b t  u n d  d i e  V e r w a l 
t u n g  d e r  W e r t p a p i e r e  a l s  T r e u h ä n d e r i n  
ü b e r n i m m t ,

U rte il des Reichsfinanzhofs vom  11. M ärz 1930 —  I I  A  
104/30 —  (Rechtsbeschwerde des F inanzam ts)1) 2) (siehe S. 279).

D ie Beschwerdegegnerin, die X .-Aktiengesellschaft, hat 
nach § 2 ih re r Satzungen zum Gegenstand ihres Unternehmens 
die K ap ita linves tition  nach dem V o rb ild  der englischen und 
amerikanischen Investm entkorporationen zur Erzielung einer 
sicheren, guten Dauerrente durch E rw erb von festverzinslichen 
Obligationen, von A k tie n  und Beteiligungen sowie durch Ge
währung und V erm ittlung  langfristiger K red ite  und A n le ihen 
aus eigenen und fremden M itte ln . In  Ausführung ihres 
Zweckes gibt sie zunächst Anteilscheine (Zertifika te) in zwei 
Reihen aus. D ie Ante ilscheine der I. Reihe beteiligen den 
Inhaber des einzelnen, auf je 1000, 500 und 200 RM  lautenden 
Ante ilscheins je nachdem zu 1lm, Vieo oder 1Uoo an den darin 
nam entlich aufgeführten 20 verschiedenen Sorten von in 
ländischen festverzinslichen Schuldverschreibungen im Nenn
w ert von zusammen 80 000 RM, die A nte ilscheine der II. Reihe 
den Inhaber des einzelnen, auf je 200 R M  lautenden A n te il
scheins zu Vio an den darin aufgeführten A k tie n  im  Nennwert 
von meist 1000 RM  und berechtigen ihn in  beiden Fällen, 
seinen A n te il an K ap ita l und Ertrag nach Maßgabe der auf
gedruckten Bestimmungen zu verlangen. D ie Beschwerde
gegnerin ve rp flich te t sich darin, dem Inhaber des Anteilscheins 
die auf geführten W ertpapiere, die fü r die Inhaber der sämt
lichen A nte ilscheine dieser Reihe von ih r  be i der Staatsbank 
h in terleg t sind, nach Maßgabe der bezeichneten Bestimmungen 
zu verw alten, wozu auch die Ersatzbeschaffung ausgeloster 
W ertpap ie re gehört. D e r E rtrag des gemeinschaftlichen V e r
mögens w ird  anteilmäßig a lljäh rlich  an die Ante ilschein inhaber 
ausgeschüttet und das gemeinschaftliche Vermögen selbst bei 
der Reihe I  am 31. Dezember 1948, bei der Reihe I I1 am 31. D e
zember 1938 anteilmäßig an sie ve rte ilt. Im  übrigen regeln 
jene Bestimmungen den Inha lt des Treuhandverhältnisses. 
Hervorzuheben ist, daß die Ante ilschein inhaber in einer V e r
sammlung gewisse Beschlüsse m it Stimmenmehrheit fassen 
können. Der Inhaber kann aus der Gemeinschaft jederzeit 
ausscheiden und erhält, wenn zu diesem Zwecke weniger als 
20 Ante ilscheine eingereicht werden, den vertragsmäßigen 
A n te il in  bar, be i E inreichung von 20 A nte ilscheinen den ve r
tragsmäßigen A n te il in  W ertpap ie ren ausgehändigt. D ie übrigen 
Inhaber setzen das Gemeinschaftsverhältnis fo rt. Im  übrigen 
verzichten die Inhaber auf vorze itige Auflösung des gemein
schaftlichen Vermögens.

1. Durch Steuerbescheid vom 1. Jun i 1929 hat das F inanz
amt von Einzahlungen, die zum erstmaligen Erwerbe von 
A nte ilscheinen der Reihe I  an die Beschwerdegegnerin geleistet 
worden sind, auf G rund von § 3h, § 6a des K ap ita lve rkeh r
steuergesetzes Gesellschaftsteuer gefordert und die Forde
rung im  Einspruchbescheid m it folgender Begründung auf
rechterhalten. D ie Inhaber der Z e rtifika te  der gleichen Serie 
b ilde ten eine Personenvereinigung, deren Vermögen in den 
h in terlegten W ertpap ieren bestehe und in A n te ile  zerlegt 
sei, die in  den Ante ilscheinen ve rkö rpe rt seien. Diese A n te ile  
seien nach den aufgedruckten Bestimmungen an D ritte  fre i 
übertragbar. Jeder A nte ilschein inhaber hafte nur an te il
mäßig fü r die Schulden der Gesellschaft. D ie Personen
vereinigung verfo lge auch Erwerbszwecke, da die A n te il
scheininhaber w irtscha ftliche  V orte ile  bezweckten, indem sie 
eine möglichst günstige Anlage ihres Kapitalverm ögens er
strebten. Das Finanzgericht hat auf Berufung die Beschwerde
gegnerin von der Gesellschaftsteuer fre igeste llt, da jedenfalls 
n ich t eine Personenvereinigung vorliege, die E r w e r b s 
z w e c k e  verfolge. Die bloße verzinsliche Anlegung von v e r
wendungsbereitem K ap ita l sei nach der Verkehrsauffassung 
ke in  Verfo lgen von Erwerbszwecken. Dazu gehöre die E n t
fa ltung einer berufsmäßigen, auf Erzielung eines besonderen 
Gewinns durch Geldgeschäfte gerichteten Tä tigke it, w ie  bei 
F u i s t i n g ,  D ie preußischen d irek ten  Steuern, Bern. 9 zu § 1 
des Gewerbesteuergesetzes, Bd. III, S. 22/23 und die do rt auf
geführte Rechtsprechung, dargelegt sei.

M it  der Rechtsbeschwerde begehrt das Finanzamt die 
Aufhebung der Vorentscheidung und die Zurückweisung der 
Berufung aus den im  Einspruchbescheid angeführten Gründen,

D ie Rechtsbeschwerde is t insoweit unbegründet.
Es liegt überhaupt keine Personenvereinigung, sondern 

led ig lich  die Begründung eines M iteigentumsverhältnisses nach 
§ 1003 des Bürgerlichen Gesetzbuchs und eine hierdurch be
gründete Gemeinschaft nach B ruchteilen (§§ 741 ff. des Bürger
lichen Gesetzbuchs) vor. Eine Personenvereinigung setzt einen 
Zusammenschluß von Personen voraus, um eine auf einen ge
meinschaftlichen Zweck gerichtete T ä t i g k e i t  zu ent

fa lten (vgl. § 705 des Bürgerlichen Gesetzbuchs). Im  v o r
liegenden Falle w i l l  der E rwerber an sich nichts w e iter, als 
eine M ehrzahl von v e r s c h i e d e n e n  W ertpap ieren zur 
Kapitalanlage erwerben, um dadurch das R is iko eines V e r
lustes, insbesondere eines Kursverlustes, das er beim Erwerb 
von mehreren W ertpap ieren d e r s e l b e n  G attung läuft, 
m öglichst zu verm indern. Da er aber n ich t in der Lage ist, 
eine Anzahl verschiedener W ertpap ie re ganz zu erwerben, 
verschafft er sich Eigentums a n t e i 1 e an ihnen. A u f Be
te iligung an den W ertpap ieren m it einem A n te il und nichts 
anderes lau te t denn auch der Ante ilschein. M it dem Erwerb 
des M iteigentum s is t der Zweck erre icht. N ich t soll das ge
m einschaftliche Eigentum die Grundlage einer zu entfaltenden 
T ä tigke it bilden. Denn was nun noch folgt, die gemeinschaft
liche Verw altung und Benutzung des gemeinschaftlichen Eigen
tums, ist F o l g e  des M iteigentumsverhältnisses, n ich t Z w e c k  
einer Personenvereinigung, Die Gemeinschaft nach B ruch
te ilen (communio incidens) is t das Gegenteil einer solchen. 
Sie w ird  auch n ich t dadurch zu einer Personengemeinschaft, 
daß den A n te ilinhabern  das Recht gemeinsamer V ertre tung 
ih re r Interessen zusteht. Das haben nach dem Gesetz über die 
gemeinsamen Rechte der Besitzer von Schuldverschreibungen 
vom 4. Dezember 1899 auch die Inhaber von Schuldver
schreibungen, ohne deshalb eine Gesellschaft zu bilden. W ie 
unmöglich die A ns ich t des Finanzamts ist, zeigt, daß in  dem 
gleichzeitig zu entscheidenden Rechtsstre it I I A  103/30 begehrt 
w ird , die A nte ilscheine m it der W ertpap iersteuer als Schuld
verschreibungen zu belegen. Es soll der Ante ilsche in  also 
g leichzeitig ein Gesellschaftsrecht verkörpern  und eine V er- 
briefung eines von der Beschwerdegegnerin gegebenen Schuld
versprechens sein. Daß von einer Verfo lgung von Erwerbs
zwecken keine Rede sein könne, hat das F inanzgericht ohne 
R echtsirrtum  dargelegt. Doch kom m t es nach dem Gesagten 
hierauf n ich t an.

2. Durch einen zweiten Steuerbescheid vom 1. Jun i 1929 
hat das Finanzam t von Einzahlungen, die zum erstmaligen E r
werb von A nte ilscheinen der Reihe I I  an die Beschwerde
gegnerin geleistet worden sind, auf G rund von, § 5 der Reichs
abgabenordnung, § 6a des Kapitalverkehrsteuergesetzes Ge
sellschaftsteuer gefordert und die Forderung im Einspruchs
bescheide m it folgender Begründung aufrechterhalten. Die 
Rechtsform  des Treuhandverhältnisses sei aus steuerlichen E r
wägungen gewählt, um die W ertpap iere n ich t als eigenes V e r
mögen, die Erträgnisse n ich t als eigene E inkünfte  der Be
schwerdegegnerin erscheinen zu lassen und dadurch die 
Körperschaftsteuer und den Steuerabzug vom Kapita lerträge 
herabzumindern. In W ahrheit sei die Beschwerdegegnerin 
nichts anderes als eine Holdinggesellschaft. Aufgabe der 
Holdinggesellschaft sei es im  allgemeinen, A k tie n  und O b li
gationen anderer Gesellschaften in ih r Vermögen aufzunehmen 
und zu verw alten, und sie verschaffe sich die M itte l fü r diese 
ih re T ä tigke it durch Ausgabe von A k tie n  und Obligationen. 
Soweit die Holdinggesellschaft sich die Verw altung von A k tie n  
zum Ziele setze, sei die Ausgabe eigener A k tie n  das Gegebene, 
da die E rw erber ih r Geld gegen G ewinnbeteiligung (Dividende) 
anlegen, also Gesellschaftsrechte erwerben w ollten . Es sei 
also eine ungewöhnliche Rechtsform, wenn die Beschwerde
gegnerin als Holdinggesellschaft Z e rtifika te  ausgebe, die die 
E rw erber unm itte lbar an den zu verw altenden A k tie n  be
te ilige . Denn die Beschwerdegegnerin müsse sich zu diesem 
Zwecke die A k tie n  selbst fü r sich beschaffen, und es sei eine 
künstliche Konstruktion , sie dann aus ihrem  Vermögen tro tz  
der gemeinschaftlichen V erw altung den Anteilschein inhabern 
ante ilig  zu übertragen.

Das Finanzgericht hat diese A nsich t m it Recht verworfen. 
Es is t schon widersinnig, h ins ich tlich  der Steuer von K a p ita l
gesellschaften einmal eine Personenvereinigung m it E rw erbs
absichten im Sinne von § 3h und zum andernmal eine A k tie n 
gesellschaft anzunehmen, je nachdem die Beschwerdegegnerin 
die Verw altung von O bligationen oder A k tie n  zum Gegenstand 
ihres Unternehmens macht. Denn wenn es w irk lic h  fü r eine 
Gesellschaft, die sich m it der Verw altung von A k tie n  befaßt, 
das a lle in  Gegebene wäre, die an den A k tie n  Interessierten zu 
ihren A k tionä ren  zu machen, so muß ganz das gleiche auch 
gelten, wenn sie die Verw altung von O bligationen zum Gegen
stand ihres Unternehmens macht, w e il der Grund fü r die V e r
gesellschaftung doch einzig und alle in in der gemeinschaftlichen 
Verw altung lieg t und es fü r diese ganz gleichgültig ist, ob der 
Gegenstand der V erw altung W ertpap ie re der einen oder der 
anderen A r t  sind. Fo lgerich tig  wäre also höchstens, auch als 
das w irtscha ftlich  Gegebene anzusehen, daß auch die 
Interessenten an den Schuldverschreibungen zu A k tionä ren  der 
Gesellschaft gemacht werden.

Es kann nun aber unter keinen Umständen, auch nicht 
soweit es sich um die Verw altung von A k tie n  handelt, als
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das w irtscha ftlich  a lle in Gegebene angesehen werden, die 
Interessenten in einer A ktiengesellschaft zusammenzufassen, 
wenn deren Interesse ledig lich dahin geht, an einer im  voraus 
bestimmten Anzahl von W ertpap ieren bloße M ite igentum s
rechte zu erwerben, w e il sie n ich t in der Lage sind, die W e rt
papiere ganz zu erwerben. Zur w irtschaftlichen Befriedigung 
dieses Interesses is t aber eben die Begründung des M it 
eigentumsverhältnisses, die S a c h  gemeinschaft das Gegebene. 
So w ie aber das M ite igentum  an Grundstücken notwendig eine 
Gemeinsamkeit der Verw altung und etwaigen V erw ertung und 
gemeinsame Regeln fü r die Auflösung der Gemeinschaft e r
fordern, w ie sie im  Gesetze (§§ 741 ff. des bürgerlichen Gesetz
buchs) getroffen sind, durch Vertrag aber auch anders norm iert 
werden (§ 1010 des Bürgerlichen Gesetzbuchs) und insbesondere 
durch Einfügung eines Treuhandverhältnisses geregelt werden 
können, die Gemeinschaft aber dadurch n icht zur Gesellschaft 
w ird , so w ird  auch die Eigentumsgemeinschaft an beweglichen 
Sachen, insbesondere also an W ertpap ieren, durch die N o t
wend igke it gemeinsamer Verw altung n ich t zu einer Personen
gemeinschaft, noch weniger nö tig t sie dazu, un ter den Be
te ilig ten  eine Aktiengesellschaft zu gründen. W enn Dr. 
G o l d s c h m i d t  in  dem von der Vorentscheidung an
geführten Aufsatz „U eber die Voraussetzungen zur E rrichtung 
v on Investment trust's in Deutschland'1 (B ank-A rch iv , 29. Jahr
gang, Nr. 3 S. 58) ausführt, daß fü r solche Trusts in  Deutsch
land die A ktiengesellschaft die gegebene Form sei, einstweilen 
aber wegen der zu hohen steuerlichen Belastung noch nicht 
in  Frage komme, so bezieht sich das, w ie der Aufsatz k la r 
ausführt, n ich t auf die Form  des h ie r in  Frage stehenden 
fixed type, sondern auf die Form  des management type, bei 
der das Interesse der Bete ilig ten n ich t auf den Erwerb be
stim m ter W ertpapiere, sondern auf die Entfa ltung einer Tätig
k e it geht, die fü r das K ap ita l des einzelnen dauernd die jeweilig  
beste Anlage sucht und daher den W ertpapierhandel zu Anlage
zwecken in sich schließt. H ier mag allerdings das w irtscha ft
lich  Gegebene sein, daß die W ertpap iere im  Eigentum einer 
Gesellschaft b leiben und der einzelne nur m itte lbar als Gesell
schafter an ihnen be te ilig t w ird . W enn die Beschwerdegegnerin, 
wie un te rs te llt werden kann, aus den infolge des Steuerrechts 
entgegenstehenden Hindernissen sich n ich t zu einem Investment 
trust dieses Types gemacht, sondern in den Bereich ih rer 
T ä tigke it led ig lich d ie  eines Treuhänders fü r Eigentums
gemeinschaften gezogen hat, so is t das ih r gutes Recht. Denn 
wenn auch der einzelne da, wo das Steuergesetz bestimmte 
w irtschaftliche Vorgänge in  der ihnen entsprechenden Rechts
form  tre ffen  w ill,  zur Vermeidung der Steuer fü r diese w ir t 
schaftlichen Vorgänge n ich t ungewöhnliche Rechtsformen soll 
wählen dürfen, so fo lg t daraus, daß dem Staate an möglichst 
hohen Steuererträgen gelegen ist, n icht, daß der einzelne zur 
Entfaltung w irtscha ftlicher Tätigke iten  gezwungen werden 
kann, die außerhalb seiner eigenen A bsichten liegen, nur w e il 
dieser w irtschaftlichen T ä tigke it eine Rechtsform  entsprechen 
würde, deren Benutzung dem Staate eine höhere Steuer ab- 
werfen würde. Dazu kommt, daß, w ie die Vorentscheidung 
gleichfalls hervorgehoben hat, die Beschwerdegegnerin noch 
andere Geschäftszweige, insbesondere das Kreditgeschäft pflegt, 
an denen der Ante ilschein inhaber ke ine rle i Interesse hat und 
die ihn n icht veranlassen können, A k tio n ä r der Gesellschaft 
zu werden.

Die Rechtsbeschwerde is t also auch in diesem Punkte un
begründet und war daher in vollem  Umfang zurückzuweisen.

a) Zu § 25 KapVerkStG.
Z e r t i f i k a t e ,  d i e  d e n  I n h a b e r  a n  d e n  i n  d e r  

U r k u n d e  a u f g e f ü h r t e n  v e r z i n s l i c h e n  S c h u l d 
v e r s c h r e i b u n g e n  m i t  B r u c h t e i l s e i g e n t u m  b e 
t e i l i g e n  u n d  d e n  A u s s t e l l e r  d e s  Z e r t i f i k a t s  
v e r p f l i c h t e n ,  d i e  v o n  d e n  Z e r t i f i k a t s i n 
h a b e r n  e i g e n t ü m l i c h  b e s e s s e n e n  S c h u l d 
v e r s c h r e i b u n g e n  z u  t r e u e n  H ä n d e n  z u  v e r 
g a l t e n ,  s i n d  k e i n e  S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n  
>m S i n n e  v o n  § 25  K a p V e r k S t G .

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 11. M ärz 1930 —  I I  A  
103/30 — ,i) 2)

Wegen des Sach- und Streitstandes w ird  auf die Be
gründung der Vorentscheidung und auf das U rte il des e r
kennenden Senats vom heutigen Tage I I  A  104/30 verw iesen3).

In  dem gegenwärtigen S teuerrech tsstre it soll darüber ent
schieden werden, ob A nte ilscheine der Reihe I  der Beschwerde
gegnerin, in  denen der Inhaber an den im  A nte ilsche in  auf
geführten verzinslichen Schuldverschreibungen zu einem be
stim m ten E igentum sbruchteil b e te ilig t w ird  und die Beschwerde
gegnerin sich ve rp flich te t, die Schuldverschreibungen zu ve r
wa lten , als verzinsliche Schuldverschreibungen im  Sinne von 
§ 25 Abs. 1 a des Kapita lverkehrsteuergesetzes anzusehen 
seien. Das be jaht das F inanzam t im  E inspruchbescheid un ter 
Heranziehung von §§ 4, 5 der Reichsabgabenordnung. Das 
Treuhandverhä ltn is  sei led ig lich  aus R ücksichten der S teuer
ersparung gewählt worden, um die angeschafften W ertpap ie re  
n ich t als Vermögen der Beschwerdegegnerin erscheinen zu 
lassen und dadurch die K örperschafts teuer und den S teuer
abzug vom K ap ita le rträge  herabzum indern. Es handle sich 
be i der Beschwerdegegnerin um eine Gesellschaft, die den 
Holdinggesellschaften gleichzustellen sei. Holdinggesellschaften 
verschafften sich das ihnen nötige K a p ita l durch Ausgabe 
von eigenen A k tie n  oder Obligationen, Sow eit der Geschäfts
be trieb  der Beschwerdegegnerin auf die Anlage von Schuld
verschreibungen gerich te t sei, sei es das w irtsch a ftlich  Gegebene, 
daß sie an die an den O bliga tionen In teressierten ih rerse its  
O bligationen ausgebe. D ie Z e rtifika te  müßten also steuerlich 
so behandelt werden, als wenn sie verzinsliche O bligationen 
wären. Das hat das F inanzgerich t abgelehnt.

D ie hiergegen eingelegte Rechtsbeschwerde is t unbegründet.
Zunächst is t festzustellen, daß es sich be i den H o ld ing

gesellschaften ihrem  Wesen nach (vgl. S t a a t s l e x i k o n  der 
Görresgesellschaft, 5, Auflage, Bd. 2 S. 1326 s. v. H o ld ing
gesellschaft) um w irtscha ftliche  Verhältn isse ganz anderer A r t  
handelt, aus denen fü r den vorliegenden F a ll ke ine rle i Schlüsse 
gezogen werden können. Denn die Holdinggesellschaft be
zw eckt gemeinhin, Gesellschaftsrechte anderer Gesellschaften 
in  ih re  Hand zu bringen, um d i e s e  G e s e l l s c h a f t e n  zu 
k o n tro llie re n  und zu verw alten, und muß demnach die A k tie n  
oder sonstigen A n te ile  dieser Gesellschaften selbstverständlich 
in  ih re r Hand behalten. H ie r handelt es sich um eine Gesell
schaft, die von D r i t t e n  besessene A k tie n  oder O bligationen 
fü r diese D ritte n  zu verw alten  hat.

E ine W iderlegung, daß m it H ilfe  der Ana log ie  un te r Be
rufung auf § 4 der Reichsabgabenordnung eine Steuer, die 
fü r  einen ganz andere w irtscha ftliche  Verhältn isse betreffenden 
Rechtsvorgang bestim m t ist, auf die diesen anderen w ir t 
schaftlichen Verhältn issen entsprechende Rechtsform  ausge
dehnt werden kann, is t überflüssig. Den Ausführungen der 
Vorentscheidung is t led ig lich  be izutre ten.

Ebensowenig kom m t nach den in  dem eingangs erwähnten 
U r te il des Senats eingehend gegebenen Darlegungen die A n 
wendung des § 5 der Reichsabgafcenordnung in B etracht. W ie 
dort näher ausgeführt ist, e rw irb t der an den O bligationen 
In teressierte  einen A n te il an diesen Obligationen, w e il er 
sich vo r Verlusten, insbesondere K ursverlusten, dadurch schützen 
w ill,  daß er s ta tt O bliga tionen einer bestim m ten G attung 
g a n z  die A n te ile  von v e r s c h i e d e n e n  A rte n  von O b li
gationen e rw irb t; und daß er nur A n te ile  e rw irb t, beruht 
darauf, daß er die O bligationen ganz zu erwerben n ich t in 
der Lage is t D a fü r is t die gegebene Rechtsform  die h ie r ge
w ählte  der Begründung eines M iteigentum sverhältn isses, aus 
der dann die Regelung gemeinsamer V erw altung von selbst 
folgt, soweit sie sich n ich t bere its  aus dem Gesetz (§§ 741 ff. 
des Bürgerlichen Gesetzbuchs) erg ib t. Dabei können sich 
die B e te ilig ten  auch eines Treuhänders bedienen.

Daß die Ante ilscheine ohne Zuhilfenahme der §§ 4, 5 der 
Reichsabgabenordnung sich n ich t als Schuldverschreibungen 
im  Sinne von § 25 Abs. la  des Kapita lverkehrsteuergesetzes 
darstellen, is t k la r, übrigens auch n ich t bestritten . W ie der 
Senat im  U r te il vom 10. Januar 1928 (abgedruckt im  Reichs
s teuerb la tt 1928 S. 62 ff.) dargelegt hat, sind un ter Schuld
verschreibungen im  Sinne der V o rsch rift grundsätzlich nur 
Versprechungen eines bestim m ten Geldbetrags zu verstehen, 
und nur die Verhältn isse aus dem in  der In fla tionsze it e in
getretenen W ährungsverfa ll haben den Senat dazu geführt, 
den Schuldverschreibungen auch verb rie fte  Versprechungen 
von Leistungen anderer fung ib le r Sachen als Ersatzwährung 
den Schuldverschreibungen gleichzustellen.

Die Rechtsbeschwerde w ar hiernach als unbegründet 
zurückzuweisen.

')  M itg e te ilt von H errn Reichsfinanzrat Dr. B o e t h k  e ,
München.

-) D ie  Tragw eite der beiden U rte ile  w ird  in  einem Aufsatz 
^h an de lt werden, den w ir  in  der nächsten Nummer zum A b - 
“ •'uck bringen.

'*) Abgedruckt oben Seite 277 ff.

2. Zu § 43 Reichsbewertungsgesetz.
1. D e r  w i r t s c h a f t l i c h e  E i g e n t ü m e r  r e -  

p o r t i e r t e r  E f f e k t e n  i s t  d e r  H e r e i n n e h m e r ,  
s o f e r n  e r  d i e  W e r t p a p i e r e  i n  E i g e n b e s i t z  h a t .  
H a n d e l t  es  s i c h  u m  i n l ä n d i s c h e  A k t i e n ,  so  
s i n d  s i e  m i t  d e m  h a l b e n  K u r s w e r t  a n z u s e t z e n .



280 Gerichtliche Entscheidungen.

2. F ü r  e i n  ü b e r s c h u l d e t e s  B e t r i e b s v e r 
m ö g e n  i s t  e i n  n e g a t i v e r  E i n h e i t s w e r t  f e s t -  
z u s e t  z e n.

U rte il des III .  Senats des Reichsfinanzhofes vom 6, M ärz 1930 
—  I I I  A  134/29 — .

G r ü n d e :
S tre itig  is t die Bewertung der R eport-E ffek ten  beim 

H ere inn  e h m e r. D ie V orbehörden haben die Report- 
E ffek ten der ¿Beschwerdeführerin bei der Festste llung des 
E inhe itsw erts des Betriebsverm ögens auf den 1. Januar 1927 
m it dem vo llen  K ursw ert angesetzt, w e il das Reportgeschäft 
w irtsch a ftlich  als Darlehnsgeschäft m it S icherung durch 
Effektenübereignung anzusehen sei. D ie Beschwerdeführerin 
begehrt Bew ertung der R eport-E ffek ten  nach § 43 des Reichs
bewertungsgesetzes m it der H ä lfte  des Steuerkurswertes,

D ie Rechtsbeschwerde is t begründet.
Bei einem Kostgeschäfte kau ft der „H ere innehm er" W e rt

papiere von dem „H ere ingeber“ zum L iqu ida tionskurs  und 
ve rkau ft ihm  die gleichen W ertpap ie re zum selben Kurs 
zuzüglich der Reportzinsen zum Prolongationsterm in, F orm a l
rech tlich  is t der Hereinnehm er E igentüm er der W ertpap ie re 
geworden. Das S chrifttum  hat in seiner herrschenden M einung 
das Kostgeschäft w irtsch a ftlich  als Darlehensgeschäft un te r 
Verpfändung der hereingenommenen W ertpap ie re  angesehen. 
W enn nun auch das Kostgeschäft in  seinem w irtscha ftlichen  
Ergebnis w ie eine Verpfändung w irk t, so is t dam it noch n ich t 
gesagt, daß es fü r  die Vermögenssteuer einer Verpfändung 
vollkom m en gleichzustellen sei. D ie vom Oberbewertungs
ausschuß angeführte Entscheidung vom 27, O ktobe r 1928 
V I A  1047/28, Steuer und W irtscha ft 1928 N r. 802 is t zur E in 
kommensteuer ergangen und behandelt das Problem  von einer 
ganz anderen Seite. Sie b e tr iff t  led ig lich  den Herein g e b e r  , 
während die Beschwerdeführerin Herein n e h m e r  ist. D ie E n t
scheidung betont aber gerade, daß die Sache beim  Herein g e b e r  
anders lieg t als beim  H ere in  n e h m e r  , der nach der E n t
scheidung Bd, 18 S. 11 die am B ilanzstichtage vorhandenen 
Gegenstände ohne R ücksicht auf das Kostgeschäft zu bewerten 
hat. Im  übrigen besagt die Entscheidung led ig lich, daß das 
Kostgeschäft fü r die E inkom m ensteuer des Hereingebers insofern 
n ich t als V erkau f und R ückkau f anzusehen sei, als der H ere in
geber den A nspruch auf L ie ferung der E ffekten m it dem 
ursprünglichen Anschaffungspreise der W ertpap ie re  bewerten 
dürfe, und die einzelnen Prolongationsgeschäfte n ich t als eine 
Reihe von selbständigen Spekulationsgeschäften anzusehen 
seien. H ieraus is t aber noch nichts fü r  die Entscheidung der 
Frage zu entnehmen, wem fü r die Vermögenssteuer das w ir t 
schaftliche Eigentum  an den E ffek ten zusteht. V ie lm ehr läßt 
es das U rte il vom 27, O ktobe r 1928 ausdrücklich dahingestellt, 
w ie das Kostgeschäft be i der Vermögenssteuer zu behandeln 
sei, be i der der ta tsächliche Anschaffungspreis keine Rolle 
spiele und led ig lich  die S chw ie rigke it entstehe, daß die V o r
sch rift über die Einsetzung des halben K ursw erts  n ich t im  
Ergebnis bezüglich derselben W ertpap ie re  m ehreren Personen 
zugute kommen dü rfe ; deshalb könne fü r die Vermögenssteuer 
n ich t g le ichzeitig  der Hereingeber und der Hereinnehm er als 
Inhaber der W ertpap ie re  gelten.

Danach is t fü r die Vermögenssteuer zu entscheiden, w er 
der w irtsch a ftlich e  E igentüm er der [R eport-E ffek ten  ist, der 
Hereingeber oder der Hereinnehm er, Bei der gebotenen w ir t 
schaftlichen Betrachtungsweise muß man zu der Entscheidung 
kommen, daß auch das w irtsch a ftlich e  Eigentum  dem H ere in 
nehmer zusteht, sofern er die W ertpap ie re  im  Eigenbesitz hat. 
D e r Hereinnehm er unterscheidet sich vom Pfandgläubiger in  
dem wesentlichen Punkte, daß e r n ich t dieselben Stücke, 
sondern nur g le ichartige Papiere zurückzugeben hat und 
berech tig t is t, die W ertpap ie re  zu verkaufen. Es handelt sich 
also um ein „depositum  irregu lä re ". So wenig nun beim  D a r
lehen der Darlehensgeber w irtsch a ftlich e r E igentüm er der h in- 
gegebenen G eldstücke b le ib t, so wenig b le ib t der Hereingeber 
w irtsch a ftlich e r E igentüm er der hingegebenen E ffekten. V ie l
m ehr kann der Hereinnehm er gleich dem Darlehensnehm er über 
die S tücke w ie  ein E igentüm er verfügen; er besitzt sie also 
als ihm  gehörig (§ 80 der Reichsabgabenordnung), In  seinem 
durch das Eigentum  begründeten Verfügungsrecht über die 
hereingenommenen Papiere is t er in  ke ine r W eise beschränkt 
(Entsch. des RFHofs Bd. 18 S. 11). D er Hereingeber hat 
led ig lich  einen Anspruch auf R ücklie fe rung g le ichartiger W e rt
papiere (Entsch. des RFHofs Bd. 18 S. 11 und U r te il vom 
27, O ktobe r 1928 V I A  1047/28). D e r Hereinnehm er brauch t also 
am S tichtag die hereingenommenen W ertpap ie re  gar n ich t zu be
sitzen, sondern e r kann sie vo rhe r an einen D ritte n  veräußert 
haben. In  diesem Falle is t w irtsch a ftlich e r E igentüm er zw e ife l
los n ich t der Hereingeber, sondern der D r itte  und nur dieser. Nun

erscheint es aber unzweckmäßig, das w irtscha ftliche  E igentum 
des Hereingebers davon abhängig zu machen, ob der H ere in 
nehmer am S tichtag die W ertpap ie re  noch besitz t oder n icht. 
Dies w ird  häufig gar n ich t oder nur m it S chw ie rigke iten  fest
zustellen sein. M an denke z. B. an den Fall, daß Hereinnehm er 
eine Bank ist, die die E ffek ten m it ihrem  übrigen W ertpap ie r
bestand verm ischt hat. Daher erscheint es einfacher, p raktische r 
und auch w irtsch a ftlich  rich tige r, die R eporte ffekten bei dem 
anzusetzen, der sie am Stichtag besitzt, d, h. beim  Hereinnehm er 
oder bei dem sonstigen E igenbesitzer, und sie be i diesem m it 
dem halben S teuerkursw ert zu bewerten, w ährend sich der 
Anspruch auf den Kaufpreis und die V e rp flich tung  zur R ück
lie ferung der W ertpap ie re  im  allgemeinen gegenseitig aus- 
gleichen werden. Ebenso w ird  beim  Hereingeber der A n 
spruch auf R ücklie fe rung der W ertpap ie re  in  der Regel durch 
die Kaufpreisschuld ausgeglichen. Das Kostgeschäft is t also 
insofern n ich t anders zu behandeln als sonstige am Stichtag 
schwebende Kaufgeschäfte über W ertpap ie re . Diese Regelung 
fü h rt allerd ings zu dem Ergebnis, daß der Hereingeber durch 
das Kostgeschäft den V o rte il der Bewertung m it dem halben 
S teuerkursw ert ve rlie rt, obgleich die A k tie n  nur vorübergehend 
aus seinem Vermögen ausgeschieden sind. Diese Folge t r i t t  
aber auch dann ein, wenn der P flich tige  sich in  sonstiger Weise 
v o r dem Stichtag der A k tie n  vorübergehend entäußert hatte, 
w ie  andererseits der V o rte il demjenigen zugute kommt, der am 
Stichtag gerade sein Vermögen in A k tie n  angelegt hat.

Nach alledem waren die Vorentscheidungen wegen un
rich tige r Anwendung des bestehenden Rechtes aufzuheben.

D ie Sache is t (aus rechnerischen Gründen) n ich t spruchreif.
E rg ib t die Berechnung ein überschuldetes B etriebsver

mögen, so w ird  ein negativer E inhe itsw ert festzustellen sein. 
Das Reichsbewertungsgesetz enthält keine Bestimmung darüber, 
w e lcher E inhe itsw ert fü r überschuldetes Betriebsverm ögen 
festzustellen ist. A u f „N u ll“ darf der E inhe itsw ert n ich t fest
gestellt werden, w e il dies der Anrechnung des Schulden
überschusses beim  sonstigen Vermögen entgegenstehen würde. 
Ebensowenig erscheint es angängig, in  einem solchen F a ll von 
der Feststellung eines E inhe itsw erts fü r  das Betriebsverm ögen 
überhaupt abzusehen und es dem Finanzam t zu überlassen, 
den Schuldenüberschuß be i der Feststellung des Gesamtver- 
mögens zu erm itte ln. Denn die Höhe des Schuldenüberschusses 
erg ib t sich aus der Bewertung des Betriebsvermögens, und 
diese lieg t dem Gewerbeausschuß ob und n ich t dem das 
Gesamtvermögen festste llenden Finanzamt. Auch entstände 
fü r das F inanzam t eine verm eidbare M ehrarbeit, wenn es be i 
der Feststellung des Gesamtvermögens seinerseits die Bewertung 
des Betriebsvermögens nochmals prüfen müßte. End lich  könnten 
sich Schw ie rigke iten  be i der Schuldenanrechnung ergeben, falls 
der Gewerbeausschuß be i einer erneuten Prüfung des B etriebs
vermögens zur Feststellung eines positiven E inhe itsw erts 
gelangen wurde. Aus diesen Gründen t r i t t  der Senat der A nsich t 
von S e w  e 1 o h , Handkom m entar zum Aufbringungsgesetz 
§ 4 Anm, 8a bei, daß fü r überschuldetes Betriebsverm ögen 
ein negativer E inhe itsw ert festzustellen ist. H ie rbe i kann es 
keinen Unterschied machen, ob Betriebsinhaber eine E inzel
person ist oder eine Erwerbsgesellschaft, die nur Betriebs- 
vermögen haben kann. Bei einer Erwerbsgesellschaft spie lt 
a llerd ings die H ö h e  des Schuldenüberschusses regelmäßig 
keine Rolle, w e il eine Anrechnung auf sonstiges Vermögen 
n ich t in  Frage kommt.

3  ̂Zu § 13 b KVG , § 1 VO. über GesellschSt. bei Aufstellung 
von Goldbil.

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

U rte il des Reichsfinanzhofs vom 13, August 1929 __ I I  A
203. 29 — abgedr. S teuer u. W irtscha ft 1930, Sp. 213.

Daß der G o ldm arkw ert des E igenkapita ls im  Sinne von 
§ 1 Abs. 2, § 3 der VO. vom 1. Dezember 1924 m it dem V e r
mögen der Gesellschaft und also m it den in  diesem etw a ent
haltenen s tillen  Reserven nichts zu tun hat, v ie lm ehr led ig lich  
aus dem G o ldm arkw ert der auf das G rundkap ita l bis zur Um 
stellung gemachten Einzahlungen und E inlagen zu berechnen ist, 
geht aus der VO. k la r  he rvor und is t des näheren von dem FG, 
dargetan. A b e r auch die Behauptung der bf. Akt-G es., daß 
die A k t iv a  in der G oldm arkeröffnungsbilanz zu n iedrig  bew erte t 
seien, bedarf ke ine r näheren Untersuchung, da eine B erück
sichtigung e iner solchen zu niedrigen Bew ertung fü r die A n 
wendung der VO. insow eit auszuscheiden hat, als es sich um
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die V o r a u s s e t z u n g e n  fü r die Anwendung dieser VO.
handelt.

D ie VO. vom 1. Dezember 1924 steht m it der VO. über 
G oldbilanzen vom 28. Dezember 1923, aus deren § 20 sie ihre 
K ra ft he rle ite t, in  notwendigem  rech tlichen Zusammenhang 
und setzt deren Tatbestände auch fü r sich voraus. Denn ih r 
Sinn is t ke in  anderer, als da, wo sich aus der Um stellung auf 
G rund der G oldm arkeröffnungsbilanz Zahlungen und Leistungen 
gemäß § 5 Abs. 2 der G oldb ilanz-VO . ergeben, un te r E in 
führung des Begriffs des G oldm arkbetrags des E igenkapita ls 
M ilderungen der V o rsch rift des § 19 Abs. 3 herbeizuführen 
und zu bestimmen, in welchem  Sinne § 13 b K apVStG , in  den 
Tatbeständen der G oldb ilanzVO , als e rfü llt  anzusehen ist. 
Das tu t die VO. in der W eise, daß sie als V erlus t am G rund
kap ita l in  § 1 Abs. 2 den Untersch ied bezeichnet zwischen 
dem Vermögen, das sich be i A ufste llung der G oldm ark
eröffnungsbilanz nach Abzug der Schulden erg ib t (§ 5 Abs, 2 
der G oldbilanz-VO .) und dem G oldm arkbetrage des E igen
kap ita ls  (§ 3). Durch Bezugnahme auf § 5 Abs. 2 der G o ld 
bilanz-VO . is t aber k la rgeste llt, daß un ter dem „sich be i A u f
stellung der E röffnungsbilanz ergebenden Verm ögen“ n ich t 
etwa nur die Summe der zum Vermögen gehörigen G e g e n 
s t ä n d e ,  g le ichvie l w ie hoch ih r  W e rt festzustellen ist, sondern 
das Vermögen in der Bewertung zu verstehen ist, w ie  dies die 
Eröffnungsbilanz erg ib t. Denn der Zweck der G oldbilanz-VO . 
geht dahin, fü r  die Bilanzgebarung der kaufmännischen Betriebe, 
um aus den W irrn issen der In fla tionsze it herauszukommen, 
eine unantastbare Ausgangsgrundlage auf Goldm arkbasis zu 
schaffen, insbesondere be i A ktiengesellschaften die  ̂ G rund
ka p ita lz iffe r m it dem G oldm arkw erte  des reinen Vermögens in 
E inklang zu bringen, sei es, daß sie auf den G oldm arkbetrag 
des Vermögens herabgesetzt, sei es, daß durch B ildung eines 
Kap ita lentw ertungskontos oder durch Verm ehrung des Ver
mögens durch neue Einlagen bis zur Höhe des Betrags des 
E igenkapita ls eine A u ffü llung  des G oldm arkreinverm ögens bis 
zu dem Betrage vorgesehen w ird , der kün ftig  als G rundkap ita l 
gelten soll. A lle  diese Maßnahmen sind als Ausgangsgrundlage 
nur m öglich, wenn die G oldm arkbetragziffe r des Rein- 
Vermögens in  den Zahlen der G oldm arkeröffnungsbilanz als 
endgültig angesehen werden muß. D er Gesetzgeber konnte 
be i Erlaß der G oldb ilanz-V O . n ich t darüber in  Zw eife l sein, 
daß die Schw ie rigke iten  in  der rich tigen Vermögensbewertung 
nach G oldm ark n ich t sofort m it Beendigung der In fla tion  
beseitig t waren. W enn daher auch das Z ie l be i A ufste llung 
der G oldm arkeröffnungsbilanz die E inste llung der wahren G old- 
Werte w a r und die G oldb ilanz-V O  . in  dieser R ichtung 
besondere V orsch riften  w ie in  § 4 getroffen hat, so w a r das 
Entscheidende doch, daß die G oldm arkeröffnungsbilanz m it 
den Z iffern, die sie en th ie lt, durch den Generalversammlungs
beschluß, der die Genehmigung der B ilanz aussprach, die 
Bedeutung einer unabänderlichen Ausgangsgrundlage e rh ie lt.

H iernach kann auch die VO. vom 1. Dezember 1924^nur 
auf Zahlungen und Leistungen Anwendung finden, die über 
den in  d e r  G o l d m a r k e r ö f f n u n g s b i l a n z  fest
gesetzten G oldm arkbetrag des Reinvermögens hinaus zur A u f
fü llung des Vermögens bis zur Höhe des Eigenkapitals,^ nie 
aber höher als bis zum G oldm arkbetrage des E igenkapita ls, 
geleistet worden sind.

Eine Anwendung der VO. vom 1. Dezember 1924 auf die 
Deckung eines M inde rw erts  des Vermögens gegenüber dem 
fn der G oldm arkeröffnungsbilanz eingesetzten Vermögens- 
w ert is t daher ausgeschlossen,

II, Bürgerliches Recht,
Zu § 947 BGB., § 7 BkDepG.
L e g t  e i n e  B a n k  d i e  a u s  e i n e m  D e c k u n g s 

g e s c h ä f t  f ü r  e i n e n  K o m m i s s i o n s a u f t r a g  b e -  
z 0 g e n e n W e r t p a p i e r e  i n  e i n  S a m m e l d e p o t ,  
s ? w i r d  s i e  s e l b s t  M i t e i g e n t ü m e r i n ,  s o f e r n  
®i e  n i c h t  ä u ß e r l i c h  z u m  A u s d r u c k  b r i n g t ,  d a ß  
“ as  M i t e i g e n t u m  d e m  K u n d e n  z u s t e h e n  s o l l .

U rte il des Reichsgerichts vom 26. Februar 1930 —
I 163. 29 —  T.
, E? „der Zeit vom 24, Januar bis zum 5. M ärz 1923 erte ilte  

der K läger der Beklagten Aufträge zum A nkauf von insgesamt 
1 270 000 M 4 prozentiger W estfä lischer landschaftlicher Pfand
briefe. Im  Herbst 1923 erfolgte die Aushändigung der W e rt
papiere an den Kläger. E in  T e il von ihnen w ar im  Februar 
und März, ein T e il im August 1923 ausgestellt. Der K läger hat 
den S tandpunkt vertre ten, die Beklagte habe m it Stücken, die 
.Ur Zeit der Ausführung des Kaufauftrages noch n ich t aus- 
ergeben gewesen seien, n ich t e rfü llen können, sie schulde 
tät-rttrdem die Einzelstücke, die sie selbst in den von ih r  ge

ästen Deckungsgeschäften erworben habe, E r hat daher

zunächst Rechenschaftslegung über die in  Ausführung seiner 
Aufträge angeschafften Stücke, L ieferung der als geschuldet 
beanspruchten Stücke und w e ite r im  Unvermögensfalle 
Schadensersatz gefordert, soweit er durch die vertragsw idrige 
Lieferung weniger w e rtvo lle  Stücke erhalten habe.

In den beiden ersten Rechtszügen ist die Klage abgewiesen 
worden. Das Reichsgericht hob das Berufungsurteil auf und 
verw ies die Sache zur erneuten Verhandlung und Entscheidung 
an das Berufungsgericht zurück.

Nach Beweiserhebung hat das Berufungsgericht neuerdings 
die Berufung des Klägers gegen das klagabweisende U rte il des 
Landgerichts zurückgewiesen. M it der Revision begehrt der 
Kläger, daß unter Aufhebung des angefochtenen U rte ils  nach 
seinem in  der Vorinstanz gestellten A nträge erkannt werde. Die 
Beklagte hat um Zurückweisung der Revision gebeten.

In dem früheren reichsgerichtlichen U rte il is t bereits dar- 
gelegt, die Beklagte habe als selbsteingetretene Kommissionärin 
dem K läger die auf Grund des Einkaufsauftrags angeschafften 
W ertpapiere zunächst nur als Gattungsschuld und n ich t als 
Einzelstücke geschuldet, sie habe daher m it der Lieferung aus 
der Gattung erfü llen können, falls n ich t nachträglich eine E in
schränkung der geschuldeten Lieferung auf bestimmte Stücke 
stattgehabt habe. Es war do rt ferner ausgeführt worden, der 
Klaganspruch erscheine fü r den Fall, daß die Beklagte aus der 
Gattung habe lie fe rn  dürfen, n ich t begründet. Ob eine Be
schränkung der Schuld auf Lieferung von Einzelstücken s ta tt
gefunden habe, war dem Berufungsgericht zur Prüfung auf
gegeben worden.

Das Berufungsgericht, das sich durchaus an die im  reichs
gerichtlichen U rte il angegebenen Gesichtspunkte gehalten hat, 
is t un ter eingehender W ürdigung der Beweisaufnahme unter 
Beihalt des Inhalts der Depotaufstellungen vom 16. M ärz und 
4. M ai 1923, des Postenauszuges vom 7. Jun i 1923, der Schreiben 
der Beklagten vom 6. und 19. Februar 1923 und des Schreibens 
des Klägers vom 4. Novem ber jenes Jahres zu dem1 Ergebnis 
gelangt, es sei n ich t festzustellen, daß die Beklagte nach der 
Lieferung der Pfandbriefe irgendwelche Handlungen vo r- 
genommen habe, die ih ren W illen , bestimmte Stücke fü r den 
K läger abzusondern und ihm  das Eigentum an diesen Papieren 
zu übertragen, äußerlich hätten erkennen lassen.

Diese Feststellung träg t die Abweisung der Klagansprüche, 
welche der K läger nunmehr auf Rechenschaftslegung über die 
in  gesonderte Verwahrung genommenen Pfandbriefe und deren 
Herausgabe gegen Rückgabe einer entsprechenden A nzah l der 
gelieferten Pfandbriefe gerichtet hat.

Die Revision v e r tr it t  die Auffassung, be i Verwahrung der 
W ertpapiere in einem Sammeldepot, die nach den Ausführungen 
des Berufungsgerichts zum mindesten angenommen werden 
müsse, habe der K läger M itbesitz  an den einzelnen Stücken des 
Gesamtvorrats erlangt und sei berechtigt, die Auslieferung von 
Papieren der gleichen Gattung zu verlangen; auch in solchem 
Falle sei die Beklagte verp flich te t, in  einem Depotbuch die 
W ertpapiere nach G attung und Nennwert aufzuführen. Danach 
sei die Abweisung der Klage ungerechtfertigt.

H ierzu is t zu bemerken; Selbst wenn der K läger an einem 
ideellen B ruch te il jedes der fü r sämtliche Inverwahrunggeber 
gemeinschaftlich verw ahrten Pfandbriefe Eigentum erlangt hätte, 
so verm öchte das zum mindesten den Klaganspruch zu 2 keines
falls zu stützen. Außerdem  aber liegen nach der W ürdigung 
der Beweisaufnahme durch das Berufungsgericht weder A nha lts 
punkte vor, noch hat der K läger ausreichend substantiierte Be
hauptungen aufgestellt, aus denen entnommen werden könnte, 
daß die Beklagte be i der Inverwahrungnahme M iteigentum 1 an 
den Pfandbriefen, an denen sie als Kom m issionärin zunächst 
Eigentum erworben hatte, auf den K läger hat übertragen wollen. 
Brachte die Beklagte dies aber n ich t irgendw ie äußerlich er
kennbar zum Ausdruck, so tra t s i e ,  n ich t der K läger, in  das 
M iteigentum sverhältn is ein, falls durch die Vermischung m it 
den W ertpapieren anderer E igentümer ein solches entstand. 
Die von der Revision angezogenen Ausführungen bei R i  e s s e r  , 
Bankdepotgesetz, 5. A u fl, S. 116 gehen davon aus, daß der 
Inverwahrunggeber be i der Einfügung von W ertpap ieren in  ein 
Sammeldepot bereits deren Eigentüm er war. Die auf dieser 
Grundlage do rt angestellte Erwägung, daß be i späterer W e rt
veränderung einzelner Stücke des Gesamtdepots der D epothalter 
eine angemessene V erte ilung an sämtliche M ite igentüm er v o r
zunehmen habe, entbehrt be i dem vorliegenden Sachverhalt der 
Berechtigung. Gegenüber den Ausführungen der Revision sei 
w e ite r der V o lls tänd igke it halber bem erkt, daß zur E intragung 
der W ertpap iere in ein Depotbuch gemäß § 1 Abs. 1 Nr. 2 des 
Bankdepotgesetzes fü r die Beklagte, w ie bereits in dem1 früheren 
reichsgerichtlichen U rte ile  ausgeführt ist, nach § 7 Abs. 2 jenes 
Gesetzes keine V erp flich tung bestand, solange die W ertpapiere 
noch n ich t in  das Eigentum  des Kom m itten ten übergegangen 
waren, sowie ferner, daß die Aufzeichnung der W ertpap ie r
nummern im  Depotbuch, die der K läger zum mindesten voraus-
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setzen müßte, wenn er aus solcher Aufzeichnung irgend etwas

is t TRni T s f e 7 ! ean r 0 nO“ ).WiSSen WiU' n ich t vorgeschrieben

Unrecht fe.rn ?.r ' das angefochtene U rte il habe zu
Unrecht bei der Beweiswurdigung unbeachtet gelassen, daß fü r

V?- W ertpapiere im  Samimeldepot das E in- 
verstandnis des Klagers e rfo rderlich  gewesen wäre daß aus 
dem Mangel der Behauptung solchen Einverständnisses aber ge
schlossen werden könne, daß in den Urkunden unter Depot" 
ein "Sonderdepot zu verstehen sei. Diese Bemerkung erledigt 
SIi ? ' i j l l t  dem ™ nweis darauf, daß die Beklagte nur Gattuntfs- 
schuldnerin w ar und die A r t  der Inverwahrungnahme der W ert" 
Papiere daher den K läger nichts anging. 8 WerG

v .n  8 9 7 fc S “ rw ,r,* ,r» .'i i '  R' Vi,l° n

W ährend die dre i derart geschiedenen Gruppen hinsich t
lich  der Summe von K ap ita l und Reserven einander etwa en 
sprechen, weichen sie h ins ich tlich  der Zahl der Gesellschaften 
wesentlich voneinander ab. Von den insgesamt 119 Gesell“  
schäften entfa llen auf die erste Gruppe ledig lich 19 hintfetfen

alle in  3 Gesell-
chaiten etwa 57 % der gesamten eigenen M itte l. Es sind dies:

Tabelle I :  Begebungen von Investment-Gesellschaften 
im Jahre 1929.

S ta tis tik .
Geschäftsergebnisse amerikanischer 

Investment Trusts,
Von Dr. Curt Victorius, Berlin.

Q ue lle : The Commercial &  F inancia l Chronicle.

ein toentbewegung, im  wesentlichen
Börsenfahr 1929L e  F:hkrle^ ? n tw lc k |ung, hatte im kritischen 
mäßigen Ertfebnic ^  FeuerPr °be zu bestehen. Von dem zahlen-

&  S M  S S K

K a p i t a l z u w a c h s .

T  Bere?hnu^ n  der „S tandard ItaU stics  Co^:
1925Kauf 37Z M^IlCh^ a f nL T .rU| ts 1924 auf 41 M ilk  9.1 , a a „  7 * •P. 1926 auf 41 M ilk  $, 1927 auf 314 M ill <s
“ V f 8/ ” 1 Ä  W n «  nach d fr Ü
insgesamtd^ ,CM-?inlCi e d e r , Kapitalzuwachs im Jahre 1929 
insgesamt 2224 M dL $, von denen 2106 M ill.  $ auf A k tien

H c h e iURgek T  f t  en'-  D \ eSe Gcsamtzilfe rn  sowie die monaU

Z if fe r  t  ?  Wlrd aUa den Novem ber- und Dezember“
Anlagem arkt erkennbar^ B o r^nzusam m enbruchs auf den

w /. . L W e r t  d a '  K a p i t a l a n l a g e n .

S ta S n ä V “,  b 7 *r ” dem S S ?  ^  V ? ,m
Gruppe alle Gesellschaften A ns?baffungswert lag, die zweite 
weils niedrigsten W ert bilanzierten Wd A k t-Ien ^ " tw eder zum je- 
M a rk tw e rt und Anschaffungswert z a h le n r n ä m iS t " 2 Zwi?chen
die d r itte  G ruppe alle Gesellschaften K e i l  n icht  auswiesen,
w ert der Investierungen am B ilanzstichtaa en' f n dej  ^ ar.k t - 
schaffungswert lag. Uanzstichtag u n t e r  dem An-

(in

Lang
fris tige
Bonds

K urz 
fris tige
Bonds

A k tie n Insgesamt

Januar . 15 000 000 _ 262 013 500 277 013 500
Februar 21 500 000 — 217 284 050 238 784 050
M ärz . . 47 000 000 — 132 998 588 179 998 588A p r i l . , 1 500 000 — 80 558 000 82 058 000

— — 78 206 200 78 206 200Jun i . . 8 000 000 — 65 406 224 73 406 224J u li . . . 20 250 000 — 200 338 090 220 588 090
August . 1 000 000 — 452 727 220 453 727 220Sept. . . 2 000 000 — 527 237 100 529 237 100
U ktober — 1 000 000 77 637 816 78 637 816

— — 3 435 000 3 435 000
Uez. . , — 8 639 110 8 639110

1116 250 000 1000 000 | 2 106 480 898 2 223 730 898

I * 1,® U nited Corporation of Delaware (323 M ill, $) Am erican
und "insull T j t r ? ra i lt>n ? el,st Tochtergesellschaften (188 M ill. $)
A n fang  Januar ,y9 2 r eStm e M-t (1?? M ilL  « •  M it  Ausnahme der rt.nia.ng Januar 1929 un ter M itw irkung  von I. P Mortfan &
gegründeten U nited C orporation la b e n  s ä m tH c h fG e s e ll ' 
schäften dieser Gruppe vo r 1929 bestanden. Am  W ertzuwachs 
der Kapitalanlagen in Höhe von 96.9 M il l $ Jst a lle in  die 
Am erican Founders m it 42.1 M ill. $ beteilig t, ¿lese Betrag 
entspricht einem Investitionsgew inn von etwa 40 v  „ f J & 
91.2 M ill. $ betragende A k tie n -K a p ita l % 3uf daS

vor i u M b Ä “  GsTndPe’ k deV ° a 46 Gesellschaften 40
überragender K ap ita lk ra ft, u n d L w a f  U M ^ F '8U*Shafte“  von 
ra tion  (215 M ill. $) und G o ld m a n <5 k t 1 £ ound?rs Corpo- 
(231 M ill.  $). W ährend U n ite ^ 1 ? ’ S j hs ,ra d lj i5 CorPoration 
Stichtag 42674 % iK d r U t f-d Founders. bei der am B ilanz- 
bundenen Am trTc I " vesti,erunÖen A k tie n  d^  ih r eng ver-
Wochen diesen B es itz “ ^ 6^  tfers te l*t.en und die « i den letzten 
lierenden au sgLau t W  ,T ^ sahtransaktion zum kon tro l-
derjenigen Gesellschaften T t  M  K Gr] ,pPa in  die R eihe
Investierungen £?ho rt’ bei denen der M a rk tw e rt der
ü b e r  dem A n L w T  zahlen.malN  n icht ausgewiesenen Höhe 
Trading z™ d e n ® haBun£s%ert begt, gehört Goldman-Sachs 
die unter B ü d w  r n “ *»  ° rUpPe ein^ ereihten Gesellschaften, 
W ert bilanzie s tl Tf r  Reserven zum jeweils n i e d r i g s t e n  
über bpi d rten ' • ^Fn:ei1 steben jene Gesellschaften gegen- 
verlust enlwedpn mCr 4. näuer ausÖew iesener Investitions- 
Abschreihnnrt aUS df r  Tatsach,e vorgenommener W ertve rlus t- 
Fs prcnK ^n| e J zu erkennen oder allgemein zu verm uten ist 
zweiten Gnn * *  “ mf  berechtigt, daß innerhalb der' 
tz •. f  Grupp® Sich W ertzuwachs und W ertm inderung der 
Kapitalanlagen etwa ausgleichen dürften. enm m aerung der

Tabelle I I :  Kapital und Kapitalanlagen
(in iS)

Z
ah

l A k t ie n -
K ap ita l

1

Schu ldver
schreibungen

2

Reserven aus
Summe

1 - 4
Buchw ert der 

Kapita lanlagen
M a rk tw e rt

; +

sO
 

.. **I>

o//o
7 : 6

K ap ita l

3
G ewinn

19

46

54

551 162 205 

774 124 963 

791 129 989

159 232 330 

119 250 344 

46 458 270

297 087 785 

184 690 023 

256 423 277

4

116 407 883 

75 844 134 

45 143 475

5

1 123 890 203 

1 153 909 464 

1 139 155 011

6

1074 530 117 

1 073 947 307 

912 779 395

7

+- 96 938 530 

— 111 648 528

8

8,6

9,8

9

9,0

12,2
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Auch die d r itte  Gruppe, in  der von 55 Gesellschaften nur 
27 bei Jahresbeginn bestanden, weist eine A nzahl ka p ita l
k rä ftigste r Unternehmungen auf. Es sind dies vor allem Lehman 
Corporation (100 M ill. $), Shenandoah Corporation (117 M ill. $) 
und Blue Ridge Corporation (131 M ill. $). Diese dre i Gesell
schaften haben ihre G eschäftstätigkeit erst in  der zweiten H ä lfte  
y on 1929 begonnen, und zwar Shenandoah im  Ju li, Blue Ridge 
im August und Lehman erst im  September. Bem erkenswerter- 
weise hat Lehman C orporation n ich t nur einen buchmäßigen 
Investitionsverlust (12.8 % des Anschaffungswerts) e rlitten , 
sondern auch einen tatsächlichen Verlust in  Höhe von 
1.780 M ill. $ an E ffektenverkäufen rea lis iert, denen ein N etto - 
E rtrag von nur 1.275 M ill. $ gegenübersteht. Da die E ffekten- 
Anlagen die allgemein übliche Streuung auf weisen und sogar 
13 % der M it te l liquide angelegt waren, is t fü r den tatsächlich 
eingetretenen Verlust, der sich übrigens in  engen Grenzen hält 
(0.5% der eigenen M itte l), vo r allem  also der Z e i t p u n k t  
d e r  A n l a g e  entscheidend gewesen, wobei zu bemerken 
ist, daß sowohl Shenandoah, eine Tochtergesellschaft der 
Goldman-Sachs Trading, als auch Blue Ridge, ihrerseits eine 
Tochtergesellschaft der Shenandoah, bei buchmäßigen In- 
vestitionsverlusten von 8 % bzw. 2 % des Anschaffungswertes 
noch maßgebliche N etto -E rträge aus E ffekten-Verkaufen aus
zuweisen vermögen.

Tabelle I I I :  Kapital und Reingewinn.
(in #)

Z
ah

l A k tie n -
K ap ita l

K a p ita l-
Reserve

Summe
1— 2

Rein
gewinn

O//o
4 :1

%
4 :3

1 2 3 4 5 6

18 547 376 575 296 810 186 844 186 761 83 211 833 15,2 9,9

37 565 730 380 172 751 006 738 481 386 71 371 841 12,6 9,7

35 347 986 074 82 396 490 430 382 564 39 151 366 11,3 9,1

Tabelle IV :  Rohgewinn und Reingewinn.

(in #)

Zahl
Rohgewinn Reingew inn %

2 :1

1 2 3

18 101 992 427 83 211 833 81,6

35 82 208 677 68 804 328 83,7

35 50 867 544 39 151 366 77,0

A u ffä llig  ist der in  allen Gruppen außerordentlich günstige 
B etriebskoeffiz ient, w ie er in Tabelle IV  aus dem Verhältn is 
von Reingewinn zu Rohgewinn hervorgeht. Daß dieses Ver
hältnis in  der d ritten  Gruppe vergleichsweise am niedrigsten 
ist, hängt in erster L in ie  dam it zusammen, daß die an E ttekten- 
Verkäuien e rlittenen  Verluste, soweit sie als Abzugsposten vom 
Rohertrag gesondert ausgewiesen werden, h ie r besonders zu 
Buche schlagen.

A u f der anderen Seit© bilden in  dieser G ruppe die re a li
sierten Kursgewinne, w ie aus Tabelle V  hervorgehit, einen be
sonders großen Bestandteil des Rohgewinns. Auch in der 
ersten und zweiten Gruppe is t der aus dieser Quelle stammende 
E rtrag durchaus beachtlich, die anormalen G ewinnm öglichkeiten 
des Berichtsjahres veranschaulichend. Was die Einnahmen aus 
D ividenden b e trifft, so hat der Lage am K ap ita lm ark t ent- 
sprechend im Berichts jahr die Bezugsrecht-Gewähirung eine her
vorragende R o lle  in der D iv idendenpo litik  der amerikanischen 
Aktiengesellschaften gespielt. Diese Form  des D ividenden
empfangs hat die überwiegende Zahl der Kapitalanlagegesell
schaften in  der Ertragsrechnung n ich t a k tiv ie rt. W o es gle ich
wohl ers ichtlich geschah, wurde in der vorliegenden U n te r
suchung der a k tiv ie rte  Betrag vom  Rohgeiwinn abgesetzt.

A ber auch in  der G ew innpo litik  der Kapitalanlagegesell
schaften selbst spielte die wertmäßig schwer erfaßbare Be-

Tabelle V : Zusammensetzung des Rohgewinns.
(in 'S)

Zahl
Rohgewinn Zinsen und 

D iv idende
Realis ierte

Kursgewinne
Sonstiges

Einkommen

O//o
3 :1

1 2 3 4 5

16 86 257 304 38 864 651 37 999 871 9 392 782 44,1

32 71 935 978 27 660 940 35 164 083 9 110 955 48,9

48 59 233 924 25 623 729 31 566 759 2 043 436 53,3

Tabelle V I:  Steuerliche Belastung.
(in S)

Zahl
Rohgewinn

Davon an 
Steuern 

und S teuer
rückste llung

%
2 :1

1 2 3

9 73 843 837 3 633 053 4,9

17 40 134 643 3 475 872 8,7

31 38 271 108 3 295 693 8,6

Nun zum Gesamtbild: Einem buchmäßigen Investitions
gewinn der ersten Gruppe in Höhe von 96.9 M ill., das sind 
8.6 % der eigenen M itte l, steht gegenüber ein buchmäßiger 
Anlageverlust der d ritten  Gruppe in Höhe von 111.6 M ill., 
das sind 9.8 % der eigenen M itte l. Dieser Investitionsverlust 
hat sich durch die inzwischen eingetretene Kursaufwertung 
verringert. Betrug be i einem M a rk tw e rt von 64 708 M ill. $ 
a lle r an der New Y o rke r Börse no tie rten  A k tie n  der Durch
schnittswert der A k tie  Anfang Januar 1930 57.38 $, so betrug er 
bei einem M a rk tw e rt von 70 807 M ill.  $ am 1. M ärz 1930 
60.52 $. Einzelne Gesellschaften haben eine Erhöhung des A n 
lagewerts ihres Kap ita ls auch dadurch herbeizuführen gesucht, 
daß si e eigene A k tie n  aufkauften und tilg ten, wenn ih r Kurs 
tie fe r gefallen war, als der Investitionsverlust rechtfe rtig te . 
Diese A r t  der B ilanzbereinigung, durch die der in  der am eri
kanischen O Ö ffentlichkeit besonders beachtete Anlagew ert 
buchmäßig gesteigert werden konnte, hat übrigens vie lfach 
K r it ik  hervorgerufen.

K a p i t a l - E r t r a g .
. Tabelle I I I  w eist innerhalb der einzelnen Gruppen die 
K ap ita lrend ite  im1 Durchschnitt derjenigen Gesellschaften aus, 
io6 »e'ne Ertragsrechnung fü r einen Zeitraum  von mindestens 
10 M onaten verö ffentlich ten. Es zeigt sich, daß be i allgemein 
recht befriedigender Höhe der Renditen-D urchschnitt, bezogen 
äuf das A k tien kap ita l, n ich t unwesentlich in  den einzelnen 
i ^ uPpen voneinander abweicht, während unter Hinzunahme der 
^P ita l-R e s e rv e  die D ifferenzen sich wesentlich mindern,

zugsrechthingabe eine so ausschlaggebende Rolle, daß auf ein® 
statistisch© Erfassung der D ividenden-Ausschüttung verz ich te t
werden mußte. ,

Hingegen wurde versucht, ein B ild  von der Hone der 
steuerlichen Belastung der Investm ent-Gesellschaften zu ge
winnen, wobe i w iederum  zu berücksichtigen ist, daß die Ue- 
w innrealisationen eine ebenso anormale und ergiebige Eteuer- 
quelle b ildeten, w ie sie eine anormale und ergiebige Ertrags
quelle darste llten. S te llt man dies in Rechnung, so w ird  v ie l
le ich t in  Tabelle V I  einerseits die Höhe des Belastungs
quotienten in der zweiten und d ritte n  Gruppe und andererseits 
seine D isparitä t von dem Belastungsquotienten der ersten 
Gruppe verständlich.

Z u s a m m e n s e t z u n g  d e r  K a p i t a l a n l a g e n .

Um ein B ild  von der Zusammensetzung der Kapitalanlagen 
eines repräsentativen Trusts zu gewähren, der sich m 
nationalen A nlagewerten betätig t, w ird  in den Tabellen VJ 
bis IX  der Porte feu ille -Ausw eis der A m erican Founders Korpo
ra tion  wiedergegeben. Tabelle V I I  zeigt die geographische 
Verte ilung der Kapitalanlagen. Der in ländischen Anlage m 
Höhe von 42.373 % fo lg t die Anlage in  m itteleuropäischen 
W erten in Höhe von 25.570 %. Aus Tabelle IX  w ird  erkennbar, 
daß die deutschen W erte  h ierbe i maßgeblich be te ilig t sind. 
Denn der A n te il der Reichsm ark-Anlagen an den gesamten 
Kapitalanlagen beträgt fast 14 % und steht an zw eiter Stelle 
Tabelle V I I I  schließlich zeigt die V erte ilung  der Anlagen auf die
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Tabelle V II:  Geographische Verteilung der Kapitalanlagen der American Founders Corporation.
— ------------- - ----------------  (in % )

U. S. A .

Z en tra l-
und
Süd-

A m erika

B r i
tisches
Reich

I1“  /0)

Europäischer K on tinen t Japan
und

übriges
Asien

Zu
sammen

Kasse Ins
gesamt

N ord-
Europa

M itte l-
Europa

Ost-
Europa

Süd-
Europa

W est-
Europa

42,373 3,395 8,694 2,588 25,570 2,061 2,787 1,191 2,564 91,222 8,778 100,000

Tabelle V I I I :  Verteilung der Kapitalanlagen der American Founders Corporation nach Geschäftszweigen
______ ______ ___ ___________ ___________ (in %)

Regie
rungs-

Anle ihen
V erkehr

V e r
sorgungs
betriebe

Industrie

Pfand
b rie f- u, 
andere 

Banken

Banken u 
Versiche- 

rungs- 
Gesell- 

schaften

Invest-
m ent-

Gesell-
schaften

Finanzie-
rungs-

Gesell-
schaften

Zu
sammen

Ins
gesamt

Bonds . . . . . .

V orzugs-A ktien  . . . .

S tam m -A ktien  . . . .

K a s s e ...............................

14,765 0,441

0,449

3,434

4,595

0,692

13,786

5,543

0,585

16,076

5,788

7,990

0,142

3,139

11,287

0,818

0,874

0,818

32,092

5,739

53,391

100,000

14,765 4,324 19,073 22,204 5,788 7,990 14,568 2,510 91,222

8,778

Tabelle IX : Anteil der Währungen an den Kapitalanlagen 
der American Foundler Corporation.

(in % )

W ährung 0//o W  ährung O//o

U. S, A .-D o lla rs  . . . .  

P fund S terling . . . .  

R e ic h s m a rk ................

67,694

7,054

13,959

1,108

1,342

1,574

0,997

0,216

N orw . Kronen . . . .  

Öster. S ch illing  . . . .  

Ita l, L i r e ...................

0,583

1,108

0,083

0,863

0,150

0,256

2,446

Japanische Yen . . . 

Kolum bische Pesos . 

Ungarische Pengös , 

H o lland. G ulden . . . 

Schwed. Kronen . . .

Franzos, F ranken . . 

Belgische Franken . .
Pol. Z lo t ie s ................

Andere W ährungen .

Insgesamt 100,000

VÄeÄ eden?n L Geschäftszweige und W crtpapier-G attungen. 
A u ffä llig  is t bei le tzteren der vergleichsweise hohe A n te il 
der festverzinslichen W erte, der m it 32.092 % w e it über der 
Durchschnittsquote von 6.35% steht, die eine amerikanische 
S ta tis tik  aus den Ausweisen von 34 Gesellschaften errechnet 
Aat: d iese r hohe A n te il an Bonds zeugt von der konservativen 
A n lag epo litik  der Gesellschaft während einer vom A k t ie n 
taumel ergriffenen Periode. Innerhalb der Geschäftszweige 
stehen „Industriew erte  an erster, Public U tilit ie s  an 
zw e ite r Stelle. Es folgen Regierungs-Anleihen und Investm ent- 
Gesellschaften m it annähernd gleichen Quoten.

E iner amerikanischen S ta tis tik  entnehmen w ir  noch eine in

lenken 25 ^ « g e g e b e n e  namentliche Zusammenstellung der
jenigen 25 W erte, die sich am häufigsten im P orte feu ille  von
l  , T Smpe u Gen lscha! en finden. Aus d«  Liste ersieh"
A n la t f iaßh P ub4C U tlh , i r Wt rte  in  der Reihe der bevorzugten Anlagen besonders zahlre ich vertre ten  sind.

G e s e E ia f te ^  . der Kapitalanlage-

gehender Streuung der K a p ita la n la g e n T o w o h T ^ i^b ra n c h e n '
ldnßlßRr  k S aUCh r  re f,lonl alcer H insich t zugrunde legt, g ib t es 
eine Reihe von Gesellschaften, die eine zu w fitg fh end e  
Streuung ablehnen oder ihre A n lage tä tigke it ausschließlich auf 
W erte eines einzigen Geschäftszweiges beschränken. So sind 
durchaus zahlre ich Investment - Gesellschaften, die nur in 

iT r f  , ltles investieren, und eine Anzahl solcher Gesell
schaften hat äußerst günstige Resultate erzielt. Gegenüber 
einem durchschnittlichen Investitionsgew inn von 9 % des 
Buchwerts der Kapitalanlagen, w ie ihn Tabelle I  fü r die erste 
Gruppe ausweist betrug z. B. der W ertzuwachs bei einem 
vorw iegend aus Public U tilit ie s  bestehenden P orte feu ille  etwa 

1 e™em andern ähnlich zusammengesetzten etwa 19 %. 
A u t der anderen Seite haben Investment-Gesellschaften, die 
sich einseitig m W erten einer einzigen Branche betätigten, 
besonders schwere Investitionsverluste e rlitten . So betrug 

b buchmäßige W ertm inderung der Anlagen einer Gesell- 
o  SI.ch nur in Versicherungswerten betätigte, etwa 

A /n t l  Hucbwerts gegenüber einem Durchschnitt von 12,2%, 
den Tabelle I  fü r die d r itte  Gruppe ausweist. E in nur aus 
tisenbahnw erten  zusammengesetztes P orte feu ille  v e rlo r über 
■■k ’ arf«? " Ur aVs L u fUahrwerten bestehendes Porte feu ille  
cn o/ 4U (u  em, anderes ähnlich zusammengesetztes sogar über 
, /u. Abgesehen von diesen mangels Risikoausgleichs ent

standenen Verlusten sind größere Investitions- und z. T. auch 
Kealisierungs-Verluste nur entweder bei anhaltend spekulativem 
oder verspätetem Einsatz der M itte l eingetreten.

Tabelle X : Die 25 häufigsten Anlage-W erte von 77 Trusts.

Name des A nlagewerts Anzahl 
der An

lagen
Name des A nlagewerts

Anzahl 
der A n

lagen
| Name des Anlagewerts Anzahl 

der An-

Consolidated Gas of New Y ork  
Am erican Telephone . . . .  
Un ion Carbide .
E le c tric  Bond &  Share 
General E lec tric  .
New Y o rk  Central . . . .  
S tandard O il of New Jersey 
Colum bia Gas &  E lec tric . 
A tch ison . . . .

49
42
42
40
37
35
35
31
29

G ille tte  Safety Razor . . . .
Union P a c i f i c ................................
U n ited  States Steel . . . . .  
In te rna tiona l H arvester . . .
Am erican C a n ...............................
A m erican S m e lt in g .....................
P e n n s y lv a n ia ................................
U n ited  Glas Im provem ent . , 
A m erican T o b a c c o .....................

29
29
29
27
26
26
26
26
24

Commonwealth &  Southern . 
N ational D ra iry  Products .
G u lf O il . .
N orth?Am erican .
Public Service o f New je rs e y  
A m erican Gas &  E le c tric  . . 
Pacific L i g h t i n g ..........................

24
24
23
23
23
22
22


