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Die Schiedsgerichtsbarkeit
der Internationalen Handelskammer

Von Dr. iur. H. A. Simon, Berlin
Mitglied der Akademie fur Deutsches Recht

Indem wir die nachstehenden Ausfuhrungen
zum Abdruck bringen, weisen wir gleichzeitig auf
die in der Zeit vom 28. Juni bis 3. Juli d. J. in
Berlin stattfindende Tagung der Internationalen
Handelskammer hin, auf der Einrichtungen und
Fragen der hier behandelten Art zur Erdrterung
stehen. Die Schriftleitung

In einer Zeit schwerster internationaler Span-
nungen, am 11. Januar 1923, rief die Internatio -
nale Handelskammer in Paris in feierlicher
Sitzung den Schiedsgerichtshof fir die Bei-
legung von internationalen Handels-
streitigkeiten ins Leben. Der Schiedsgerichts-
hof sollte eines jener Mittel werden, mit denen inter-
nationale Wirtschaftskreise den Auswirkungen einer
wirtschaftsfeindlichen Kriegs- und Nachkriegspolitik
zu begegnen suchten; er gehoért damit in die Reihe
der SelbsthilfemalRnahmen der Wirtschaft, die der
Erleichterung und Foérderung der internationalen
Beziehungen zu dienen bestimmt sind, und hat sich
seitdem zu einem der bekanntesten unter den
»stéandigen" internationalen Handelsschiedsgerichten
entwickelt.

Die im Jahre 1920 gegrindete Internationale
Handelskammer war — ebenso wie andere inter-
nationale Wirtschaftsverbdnde — bereits von jeher
bemiht gewesen, Rechtsstreitigkeiten zwischen
Kaufleuten, Industriellen und Bankiers verschiedener
Lander beizulegen oder doch eine Beilegung zu
erleichtern. Es war daher eine folgerichtige Ent-
wickelung, wenn der im internationalen Handels-
verkehr lebendige Schiedsgerichtsgedanke auch hier
greifbare Gestalt annahm und zur Errichtung eines
tStandigen" Gerichtshofes fuhrte, wozu die weit-
verzweigte Organisation der IHK mit ihrem Biro
in Paris eine geeignete Grundlage bot. Jedermann,
der Beziehungen zu auslandischen Kaufleuten oder
Bankiers unterhalt und einmal gendétigt gewesen ist,
einen Rechtsstreit im Auslande zu fuhren, weil3, wie
lang, kostspielig und unerfreulich das fremdlan -
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dische Gerichtsverfahren mitunter ver-
lauft. Niemals besteht Sicherheit, ob es gelungen ist,
den eigenen Rechtsstandpunkt dem fremden Gericht
wirklich {berzeugend darzulegen, und ob die Ent-
scheidung zutreffend auslallen wird.

Diese wiederholt beobachteten Erscheinungen
hatten im Laufe des zunehmenden Welthandels das
Bedurfnis nach einer Ubernationalen Schiedsgerichts-
barkeit starker hervortreten lassen, was insbeson-
dere zur Bildung von Verbands- und Branchen-
schiedsgerichten in einigen Haupthandelszweigen
fuhrte. Mit dem Schiedsgerichtshof der IHK wurde
darliber hinaus eine Instanz ins Leben gerufen, die
branchenmaRig nicht gebunden, sondern von einer
umfassenden Zustandigkeit ist. Aufgabe der IHK
war es dabei, nicht nur die private Schieds-
gerichtsbarkeit zu fordern, sondern einen festen
Rahmen zu schaffen, in dem die Schlichtung der
Streitigkeiten jeweils stattfinden konnte und der
zugleich die Handhabe zur Vermeidung oder Beseiti-
gung der Schwierigkeiten bot, die aus der Ver-
schiedenheit der nationalen Rechts-
Systeme auf dem Gebiet der Schiedsgerichtsbar-
keit erwachsen. Diesem Zweck dient die Ver-
gleichs- und Schiedsgerichtsordnung
der Internationalen Handelskammer, die seit dem
Jahre 1923 auf Grund der im Laufe der Jahre ge-
machten Erfahrungen mehrmals ergéanzt und erweitert
werden konnte (der Wortlaut der Vergleichs- und
Schiedsgerichtsordnung kann bei der deutschen
Landesgruppe der Int. Handelskammer in Berlin
NW 7, Neue Wilhelmstr. 9—11, angefordert werden
und findet sich auch in der ,Zeitschrift fir Auslan-
disches und Internationales Privatrecht", 1933,
S. 950 ff.).

Ein Blick in die Vergleichs- und Schiedsgerichts-
ordnung zeigt, dal3 hier ein wohliberlegtes Instru-
ment zur Schlichtung von Streitigkeiten ausgedacht
ist, da® mit den bestehenden Schwierigkeiten, welche
sich aus der Verschiedenheit der Rechtssysteme er-
geben, gerechnet worden ist, und daR alle Mittel, die
eine autonome Regelung bieten kann, zur
Ueberwindung dieser Schwierigkeiten zu Rate ge-

zogen sind.
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Der Zustandigkeit nach erstreckt sich die
Vermittlung der IHK auf ,Handelsstreitig-
keiten von internationalem Charak-
ter". Man hat hier also einen Zustandigkeitsrahmen
geschaffen, der nicht infolge UbergroRBer Enge
Schwierigkeiten mit sich bringt. Es wird nicht an
den uneinheitlichen Begriff des ,Kaufmannes“, noch
unter allen Umstéanden an eine Beziehung von Land
zu Land angeknipft. Die Grenzen sind hier also
keineswegs eng gesteckt.

Fir die Schlichtung eines Streitfalles stellt die
IHK nunmehr zwei Verfahrensformen zur
Verfigung, namlich in einem Abschnitt A das ,frei-
willige Vergleichsverfahren* (,Schlich-
tungsverfahren*) und in einem Abschnitt B das
Schiedsverfahren".

Das Schwergewicht liegt bei dieser Regelung im
Schiedsverfahren, denn dieses umfaldt die eigentliche
Schiedsgerichtsbarkeit, welche darauf abzielt, voll-
streckungsfahige Schiedsspriche zu erlassen, In
diesem letzteren Zusammenhang Uben der Schieds-
gerichtshof selbst und die von ihm bestellten Schieds-
richter ihre Tatigkeit aus.

Es hat sich aber als zweckm&Rig herausgestellt,
den Parteien nicht nur die Anrufung des Schieds-
gerichtes zum Zwecke der Entscheidung zu ermog-
lichen, sondern auch die Handhabe zu einer git-
lichen Vermittlung der Streitigkeit
zu bieten. Es liegt hier derselbe Rechtsgedanke vor,
der es dem deutschen Amtsrichter zur Pflicht macht,
jede Streitigkeit zunachst im Guteverfahren zu ver-
handeln und erst nach dessen Scheitern ins Streit-
verfahren zu verweisen. Das ,freiwillige
Vergleichsverfahren (Schlichtungs-
verfahren) der Schiedsordnung stellt sich als ein
Guteverfahren dar. Es findet nicht vor dem
Schiedsgerichtshof oder seinen Organen statt, son-
dern beruht in der vermitteInden Tatigkeit desV e r -
waltungsausschusses der IHK.

Dieser Verwaltungsausschul3 ist ein standiges
Organ der Internationalen Handelskammer, in
welches jede Landesgruppe ein Mitglied wahlen
darf und in dem der Generalsekretdr der Kammer
den Vorsitz fuhrt. Die Schlichtung erfolgt vor dem
Schlichtungsausschul3, der fir jeden einzelnen Fall
individuell aus Mitgliedern des Verwaltungsaus-
schusses zusammengesetzt wird. Hierbei wird daftr
gesorgt, dal diejenigen Mitglieder des Verwaltungs-
ausschusses, die Landsleute der beteiligten Parteien
sind, in den Schlichtungsausschul3 entsandt werden.
Den Vorsitz im Schlichtungsausschul® fihrt der Prasi-
dent des Verwaltungsausschusses oder im Falle
seiner Verhinderung ein von ihm benanntes Mit-
glied des Verwaltungsausschusses.

Das Verfahren spielt sich in der Weise ab, dal
die antragstellende Partei auf dem Wege Uber ihre
Landesgruppe die Vermittlung des Vergleichs zu be-
antragen hat. Dabei sind ffrs. 500,— als Unkosten-
beitrag zu zahlen. Die Landesgruppe leitet den An-
trag an den Schiedsgerichtshof weiter. Nachdem
zwischen den Parteien Schriftsédtze gewechselt sind
(ndmlich Klageschrift, Klageerwiderung, Replik und
Duplik), wird der Streitstoff vom Generalsekretariat
in einem Sachbericht zusammengefal3t und dem
Schlichtungsausschuf3 zur Kenntnisnahme vorgelegt.
Nach Prifung der Streitsache und gegebenenfalls
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nach Anhérung der Parteien schlagt der Schlich-
tungsausschul? einen Vergleich vor. Der Vergleichs-
vorschlag wird schriftlich formuliert und den Par-
teien zugestellt, die ihn annehmen oder ablehnen
kénnen. Wird der Vergleich angenommen, so ist der
Streitfall erledigt.

Die Bedeutung dieses Schlichtungsverfahrens
im Rahmen der Vergleichs- und Schiedsgerichtsord-
nung ist nicht zu unterschatzen. Auf dem Achten
Kongrel3 der Internationalen Handelskammer vom
24—29. Juni 1935 konnte der Prasident des
Schiexsgerichtshofes der IHK, S E. Herr
Nicolas Politis, bevollméchtigter Gesandter Griechen-
lands in Paris, die interessante Tatsache mitteilen,
da? die von dem Schiedsausschul’3 vorgeschlagene
Vergleichsformel in 84% aller Féalle von den Par-
teien angenommen worden sei. Politis erblickt
hierin mit Recht eine hervorragende Bewahrung
dieses aul3ergerichtlichen internationalen Vergleichs-
verfahrens. Der Schiedsausschul3 hat es sich zum
Ziel gesetzt, die ihm vorgetragenen Falle nach ge -
sundem Menschenverstand und nach
billigem Ermessen zu schlichten. Die von
ihm vorgeschlagene Vergleichsformel ist aber keines-
wegs immer ein Kompromif3, vielmehr kommt es
haufig vor, dal3 der Ausschull auf Grund seiner un-
parteiischen und billigen Erwagungen die Anspriiche
der einen Partei restlos anerkennen und die des
Gegners daher in vollem Umfange abweisen muR
(vgl. hierzu die Zeitschrift der IHK ,Internationale
Wirtschaft*, 1935, Heft Nr. 7/8 S. 26).

Aber — wie Politis in seiner genannten Rede
hervorhebt — nicht alle Streitfalle sind geeignet,
dem SchiedsausschulR vorgetragen zu werden; es
kommt ferner vor, dal eine der Parteien den als-
baldigen Eintritt in das Schiedsverfahren ohne vor-
angehendes Schlichtungsverfahren winscht. Auch
wird in 16% der Falle die vorgeschlagene Ver-
gleichsformel von den Parteien abgelehnt. Hier setzt
nun das eigentliche Schiedsverfahren ein,
das unter leitender Mitwirkung des Schieds-
gerichtshofes durchgefihrt wird. Dieser
Schiedsgerichtshof ist eine reprasentative Institution
mit einer grollen Zahl von Mitgliedern aus vielen
Landern. Jedes Land ist mit einem Mitglied ver-
treten. Er besteht aus Juristen und aus Persdnlich-
keiten des Wirtschaftslebens. Das Bestreben der
IHK geht dahin, zwischen den Erfordernissen von
Recht und Gesetz einerseits und den Winschen und
Bedurfnissen der Wirtschaft andererseits den richtigen
Ausgleich zu finden. Der Schiedsgerichts-
hof tritt im allgemeinen monatlich einmal zu-
sammen, um die ihm nach der Vergleichs- und
Schiedsgerichtsordnung obliegenden laufenden Auf-
gaben zu erledigen. Hierzu gehort u. a. die Entschei-
dung Uber Zustandigkeitsfragen, z. B. falls eine Partei
leugnet, durch die Schiedsklausel gebunden zu sein
(vgl. &8 10 der Vergleichs- und Schiedsgerichtsord-
nung). Unter den mannigfaltigen Aufgaben des
Schiedsgerichtshofes befindet sich jedoch nicht
diejenige, selbst aktiv die Schiedsgerichtsbarkeit
auszulben, eine Erscheinung, die Ubrigens bei
den meisten ,standigen" privaten Schiedsgerichten
zu beobachten ist. Der Schiedsgerichtshof hat viel-
mehr nur den oder die Schiedsrichter zu
ernennen, ohne dal diese Ernennung aus der
Reihe seiner Mitglieder erfolgt.
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Fir jede Streitsache wird eine in den strittigen
Fragen des Falles besonders bewanderte Personlich-
keit ausgesucht. Zu diesem Zweck wendet sich der
Schiedsgerichtshof an eine Landesgruppe, der keine
der streitenden Parteien angehort, und ersucht sie
unter kurzer Darlegung, eine geeignete Person aus
dem betreffenden Land zu benennen. Jede Landes-
gruppe ist bestrebt, bei der Auswahl den Eigenheiten
des Falles Rechnung zu tragen. Ist z. B. zwischen
einer deutschen und einer italienischen Firma ein
Streit Uber eine Lieferung von Elektromotoren ent-
standen, so wird man einen Schiedsrichter etwa
durch Vermittlung der schweizerischen Gruppe der
IHK suchen. Diese wird sodann einen Ingenieur
Vorschlagen, der mit Fragen des Elektromotoren-
baues vertraut und der deutschen und italienischen
Sprache machtig ist. Der Schiedsgerichtshof prift
in diesem Falle die Eighung des von der schweize-
rischen Landesgruppe vorgeschlagenen Mannes und
ernennt ihn sodann offiziell zum Schiedsrichter.
Naturgemafd kénnen auch die Parteien, falls sie es
beide winschen, selbst je einen Schiedsrichter be-
nennen und dem Schiedsgerichtshof die Benennung
des dritten Schiedsrichters oder Obmannes Uber-
lassen. Ueber die Ablehnung eines Schiedsrichters
entscheidet der Schiedsgerichtshof.

Das Verfahren geht nun in der Weise vor sich,
dafd der Schiedsgerichtshof fiir die schiedsrichterliche
Tatigkeit eine aulRerst weitgehende Vorarbeit leistet.
Auf der Grundlage der von den Parteien einge-
reichten Schriftsatze setzt namlich das General-
sekretariat des Schiedsgerichtshofes zunéchst einen
Schied svertrag auf, in dem die Anspriche
der Parteien dargelegt, die zu entscheidenden Streit-
punkte bezeichnet und die Befugnisse des Schieds-
richters abgegrenzt werden. Dieser Schiedsvertrag
wird von beiden Parteien unterzeichnet. Diese eigen-
tumliche Regelung beruhte urspringlich darauf, daf3
z. B. nach dem Rechte des Code Napoleon die Gliltig-
keit einer von vornherein vereinbarten Schieds-
gerichtsklausel erheblichen Beschrankungen aus-
besetzt war, so dalR praktisch im Rechtsgebiet dieses
Gesetzes ein schiedsgerichtliches Verfahren nur dann
durchgefiihrt werden konnte, wenn die Parteien sich
ausdricklich dariiber einigten, bestimmte, bereits be-
stehende Streitigkeiten einem Schiedsgericht zu
unterbreiten. Dem entsprach die franzosische Judi-
katur. Erst durch das Gesetz vom 31. Dezember 1925
war in Frankreich die vorausvereinbarte
Schiedsgerichtsklausel, d h. die Ueber-
einkunft, etwaige spéater entstehende Streitigkeiten
der schiedsrichterlichen Entscheidung zu unter-
werfen, eingefuhrt worden. Aber auch nach diesem
Gesetz' hat es erst noch der Entscheidung des
Kassationshofes vom 9. Januar 1933 bedurft, um die
Rechtsglltigkeit allgemeiner Schiedsgerichtsklauseln
zu erharten (vgl. hierzu ,Internationale Wirtschaft"
1933, Heft 4 S. 9). Aber auch abgesehen von diesen
landesrechtlichen Besonderheiten hat es sich
durchaus als zweckmallig bewdahrt, die Streit-
Punkte eines Verfahrens von vornherein ganz
klarzustellen. Auf diese Weise wird sowohl
vermieden, daR der Prozel3-Stoff Uber seinen Rahmen
schwillt als auch, daR der Schiedsrichter mit un-
genugender Prazision an seine Urteilsfindung heran-
geht. Aufgabe des Schiedsvertrages ist es, den
Schiedsrichter und die Parteien zu leiten. Es liegt
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auf der Hand, daf? hierin eine sehr wesentliche Mit-
wirkung des Schiedsgerichtshofes bei der Urteils-
findung liegt. Die Einrichtung hat sich durchaus be-
wahrt.  Bisher haben sich die Parteien &ulerst
selten geweigert, einen vom Generalsekretariat des
Schiedsgerichtshofes entworfenen Schiedsvergleich
zu unterzeichnen (vgl. Arndud in ,Internationale
Wirtschaft" 1929, Heft 1 S. 134).

Die prozeRleitende Funktion des Schieds-
gerichtshofes geht jedoch lber das Vorgesagte noch
verschiedentlich hinaus. Insbesondere ist er stets
darauf bedacht, da in allen Etappen des Verfahrens
den etwa zu berilcksichtigenden Rechtsordnungen
auch sonst Genlige getan wird. Hierlber liegt beim
Schiedsgerichtshof ein llickenloses und gut durch-
gearbeitetes Material vor, an Hand dessen die
formellen und materiellen Notwendigkeiten unschwer
festzustellen sind. Es sei hier nur auf die umfang-
reiche Schriftenreihe Uber die Handels-Schieds-
gerichtsbarkeit und die verschiedenen Gesetz-
gebungen verwiesen, die vom Generalsekretariat der
IHK in Verbindung mit der American Arbitration
Association laufend herausgegeben wird. Dieses
Material steht auch den einzelnen Landesgruppen
zur Verfligung.

Von besonderer Bedeutung ist es hiernach, daf
der Schiedsgerichtshof fir jeden Fall den Umfang
der Vollmachten der Schiedsrichter genau zu be-
zeichnen hat, insbesondere in der Richtung, ob sie
ermachtigt sind, nach ,billigem Ermessen" zu ent-
scheiden oder ob die Entscheidung nach strengem
Recht zu erfolgen hat. Nach deutschem Recht wére
dies allerdings nicht erforderlich, da der Begriff des

.amiable compositeur" uns unbekannt ist (vgl.
88 1034 und 1041 ZPO.).
Wichtig ist ferner die Anleitung, die der

Schiedsrichter hinsichtlich der Fassung seines
Schiedsspruches erhalt. Im allgemeinen
wird nicht nur die Schiedsformel, sondern aus prak-
tischen Grinden auch die Begriindung schriftlich
niederzulegen sein, unabhangig davon, daR die
Entscheidung ,nhach billigem Ermessen' gefallen ist.
Doch gibt es auch hierbei Ausnahmen. Da namlich
in England jeder Schiedsspruch auf Grund seines
Wortlautes angefochten werden kann, hat sich dort
der Brauch eingeburgert, den Spruch so kurz wie nur
mdglich zu fassen und ihn auch nicht mit Grinden
zu versehen, m denen ein staatliches Gericht eine
Rechtsverletzung erblicken kénnte. Nach diesem
Brauch wird auch der Schiedsrichter der IHK ver-
fahren, wenn der Beklagte Englander und der
Schiedsspruch in England zu vollstrecken ist.

Das Verfahren selbst spielt sich zwanglos unter
Aufklarung des Sachverhalts und Anhérung, unter
Umstanden auch unter mindlicher Verhandlung der
beiden Parteien, ab. Gerade der letztere Gesichts-
punkt ist fur eine deutsche Partei nicht ohne Be-
deutung, wenn wir uns vergegenwartigen, dal3 der
Antrag aufVollstreckbar-Erklarung unter Aufhebung
des Schiedsspruches nach deutschem Recht abzu-
lehnen ist, wenn der Partei in dem Verfahren das
.rechtliche Gehor" nicht gewahrt war (vgl.
§ 1041 Ziffer 4 ZPO.).

Der Schiedsgerichtshof, der insbesondere zu
Beginn des Schiedsverfahrens eine wesentliche Rolle
spielt, tritt auch am Ende des Verfahrens wieder
starker in Tatigkeit. Hierbei ist es von besonderer
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Bedeutung, daf in jeder Beziehung den Gesetzen
des Staates entsprochen wird, in dem der Schieds-
spruch  gegebenenfalls zur V ollstreckung
kommen soll. Es ist jedoch festzuhalten, dal3 der
Schiedsrichter in seiner Entscheidung vollige
Unabhangigkeit geniefit,

Vorschrift der Schiedsordnung ist es, dal in
dem Schiedsspruch auch Uber die Zahlung der
Kosten und Auslagen entschieden wird sowie
dartber, welche der Parteien Zahlung zu leisten hat
und in welcher Weise die Verteilung erfolgt. Die
Vergutung des Schiedsrichters selbst wird vom
Schiedsgerichtshof festgesetzt.

Die Entscheidung ist endgiltig und unterliegt
keiner Berufung, wie defe etwa bei gewissen
Branchen - Schiedsgerichten, z. B. flr Getreide,
Baumwolle und Wolle, vielfach tblich ist.

Hinsichtlich der Durchfihrung des Schieds-
spruches tritt der verbandsmafRige
Charakter des ganzen Verfahrens, der sich be-
reits bei der urspriinglichen Antragstellung durch
Vermittlung der einzelnen Landesgruppen zeigte,
wieder mehr hervor. Im allgemeinen hat man die
Erfahrung gemacht, da3 die Schiedsspriiche von den
Parteien freiwillig und zuweilen auf Intervention
der beteiligten Landesgruppe ausgefiihrt worden
sind. In der ,Internationalen Wirtschaft* 1936,
Heft Nr. 6 wird auf Seite 5 mitgeteilt, dal3 bis dahin
87% der von den Schiedsrichtern gefallten Schieds-
spriiche von der unterliegenden Partei freiwillig
erfullt worden sind, eine Tatsache, die flur die Wirk-

samkeit des Schiedsgerichtshofes ein beredtes
Zeugnis ablegt.
Wenn alle gitlichen Mittel versagen, so muR}

die obsiegende Partei die Vollstreckung des Spruches
auf dem ordentlichen Rechtswege beantragen. Damit
betritt allerdings die obsiegende Partei das schwie-
rige Rechtsgebiet der Vollstreckung eines
Schiedsspruches im Auslande. Nach
deutschem Recht hat bereits von jeher Einigkeit
bestanden, dafl} auslandische Schiedsspriiche von der
Anerkennung und Vollstreckung im Inlande nicht
ausgeschlossen sind. Im einzelnen bestanden aller-
dings verschiedene Zweifelsfragen, insbesondere auf
Grund der ZivilprozelRnovelle vom 13. 2. 1924 (vgl.
RGZ. Bd. 116 S. 194). Durch die Novelle vom
25. 7. 1930 wurde der jetzige § 1044 in die ZPO. ein
gefigt und damit klargestellt, inwieweit der aus-
landische Schiedsspruch der Prifung unterliegt (vgl.
Stein-Jonas, ZPO., 15. Aufl,, § 1044 I). Im Gegen-
satz hierzu ist z. B. nach dem Rechte der weitaus
meisten schweizerischen Kantone eine
Vollstreckung auslandischer Schiedsspriiche, abge-
sehen von solchen, die franzésischem und spanischem
Rechte unterliegen, von jeher unmoglich gewesen.
Eine Mittelstellung nahm das franzdsische
Recht ein. Grundsatzlich hat dort der Gerichts-
prasident die Vollstreckungsformel zu erteilen.
Fraglich ist nur, ob diesem Akt eine formale Prifung
oder eine materielle Prifung des Schiedsspruches
vorauszugehen hat. Aus zwei neueren Entschei-
dungen des Tribunal Civil de la Seine vom 10. Fe-
bruar und 16. November 1922 ist zu entnehmen, dald
die Rechtsprechung eher geneigt ist, von einer
materiellen Nachprifung abzusehen, insbesondere
wenn vereinbart war, dal} der Schiedsspruch un-
widerruflich sein sollte (vgl. Duchenois ,Handels-
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Schiedsgerichtsbarkeit und franzosische Gesetz-
gebung* 1928, Abschnitt E). Der Rahmen dieses
Aufsatzes verbietet es, im einzelnen in dieses ver-
wickelte Gebiet einzudringen. Eine gewisse Auf-
lockerung ist durch das Vo6lkerbunds-
abkommen zur Vollstreckung aus-
landischer Schiedsspriiche vom 26. 9
1927 (RGBI. 1930 Teil Il, S 1067 u. S. 1269) ein-
getreten. Danach werden auslandische Schieds-
spriche in den vertragschlieBenden Staaten unter
gewissen Voraussetzungen anerkannt und vollstrec'kt,
namlich, wenn der Schiedsspruch auf einer gultigen
Schiedsklausel beruht, wenn er ferner nach dem
anwendbaren Rechte Uber die streitige Materie zu-
lassig war und eine endgiltige Entscheidung dar-
stellt und wenn die Anerkennung oder Vollstreckung
,des Schiedsspruches schlie3lich nicht der 6ffentlichen
Ordnung (ordre public) des Landes widerspricht, in
dem er geltend gemacht wird. Diesem Abkommen
sind bereits eine ganze Reihe der wesentlichsten
Staaten beigetreten (vgl. Stein-Jonas, ZPO., 15. Aufl.,
vor § 1025, | 2 und § 1044, VIII). Sonder-
ab kommen Uber dieselbe Materie sind zwischen
verschiedenen Staaten abgeschlossen worden. Fur
Deutschland sind wesentlich die Abkommen mit der
Union der Sozialistischen Sowjet-
Republiken vom 12. Oktober 1925 (RGBI. 1926
Teil 11 'S, 41, 58, 138) und mit der Schweize-
rischen Eidgenossenschaft vom 2 No-
vember 1929 (RGBI. 1930 Teil Il S. 1065).

Durch diese verschiedenen Abkommen sind
zweifellos bereits grofe Licken in der Rechts-
verfolgung auf Grund der internationalen Schieds-
gerichtsbarkeit geschlossen worden. Dennoch kann
den beteiligten Kreisen nur bestens empfohlen
werden, sich gegebenenfalls rechtzeitig, und zwar
vor Vereinbarung einer Schiedsgerichtsklausel, Uber
die Rechtslage zu informieren, wozu die Organi-
sation der IHK wertvolle Hilfe leistet.

Es bleibt nun noch die Frage zu erértern, wem
die Institution der Schiedsgerichtsbarkeit der
IHK zur Verfigung steht. Zunachst ist es
nicht etwa erforderlich, daR die streitenden Teile
Mitglied der IHK oder einer der angeschlossenen
Landesgruppen sind. Jeder Industrielle, Bankier
oder Kaufmann kann von der Institution Gebrauch
machen.

Die Vergleichs- und Schiedsgerichtsordnung ist
aber ferner auch so gefal3t, dal sie selbst dann zur
Anwendung gebracht werden kann, wenn die
Parteien esunterlassen haben, von vornherein
bei VertragsschluR eine Schiedsgerichts-
klausel zu vereinbaren. In dieser Elastizitat des
Verfahrens ist zweifellos ein groBes Anziehungs-
moment zu erblicken. Vielfach wird der Kaufmann
sich scheuen, bereits bei Vertragsschlulz mit seinem
Kontrahenten eine Schiedsgerichtsklausel zu verein-
baren, weil psychologische Hemmungen dagegen be-
stehen, von vornherein Streitigkeiten in Rechnung
zu ziehen. Auf der anderen Seite durfte es sich
empfehlen, solche Hemmungen mitunter zurick-
zustellen, denn die Erfahrung hat gezeigt, daf3 sich
vielfach eine der beiden Parteien weigert, nach
Eintritt eines Streitfalles der gutlichen oder schieds-
richterlichen Entscheidung durch die IHK zuzu-
stimmen. Ist es doch fir den Schuldigen vielfach
weit bequemer, wenn er seinen Gegner noétigt, die
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ordentlichen Gerichte anzurufen und durch mehrere

Instanzen hindurchzuprozessieren. Aus diesem
Grunde hat Politis wiederholt darauf hin-
gewiesen, dall es angezeigt sei, die Schieds-

klausel vorsichtshalber im voraus in den Vertrag
einzufigen (vgl, ,Internationale Wirtschaft® 1936,
Heft 6 S. 5), Die Klausel, welche die IHK flr diese
Zwecke in zahlreichen Sprachen ausgearbeitet hat,
lautet auf deutsch wie folgt:

»Alle aus dem gegenwartigen Vertrag sich
ergebenden Streitigkeiten werden nach der
Vergleichs- und Schiedsgerichtsordnung der
Internationalen Handelskammer von einem
oder mehreren gemall dieser Ordnung er-
nannten Schiedsrichtern endglltig entschieden."

Diese Klausel geniefdt, wenn formgerecht ange-
wendet, Uberall volle Wirksamkeit, Ueber die Ver-
haltnisse im Gebiete des Code Napoléon wurde bereits
oben gesprochen. Die internationale Wirksamkeit
dieser Schiedsklausel ist durch einVdélkerbunds -
abkommen vom 24. September 1923 (RGBI,
1925 1l, S 47) ,Uber Schiedsklauseln im
Handelsverkehr" wesentlich befestigt worden.
Dieses Abkommen, das von den wichtigsten Staaten
ratifiziert worden ist (Stein-Jonas vor § 1025 | 2),
hat im wesentlichen den Inhalt, da Schiedsabreden
und Schiedsklauseln in den Vertragslandern an-
erkannt werden, mit der Wirkung, dal bei einer
in einem Vertragsstaat vor dem ordentlichen Gericht
erhobenen Klage die ,Verweisung an die
Schiedsrichter® zu erfolgen hat. In der
Sprache der deutschen ZPO. bedeutet dies die An-
erkennung der ,Einrede des Schiedsvertrages"”.

Einen Schritt weiter auf dem Wege der An-
erkennung der Internationalen  Schiedsgerichts-
barkeit stellt der kirzlich zur Verdéffentlichung
gelangte Entwurf eines einheitlichen
internationalen Gesetzes UuUber das
schiedsrichterliche Verfahren dar, der
zusammen mit einem ,Exposé sommaire des motifs"

von dem Internationalen Institut far
die Vereinheitlichung des Privat-
rechts in Rom ausgearbeitet worden ist (vgl,

die Inhaltswiedergabe in der ,Zeitschrift fir Aus-
landisches und Internationales Privatrecht”, 10. Jahrg.,
1936, Heft 4 S. 534 ff.). Die Verfasser dieses Vor-
entwurfs heben in dem Exposé mit Recht die
Schwierigkeiten hervor, die der normalen Abwick-
lung eines internationalen Schiedsgerichtsverfahrens
zur Zeit noch entgegenstehen. Es wird dort sowohl
darauf hingewiesen, dal3 vielfach das anwend-
bare Recht nicht zuverldssig bestimmbar sei,
so dal} die Giltigkeit einer Schiedsabrede in Zweifel
gezogen werden konne, ferner aber auch darauf,
daR die Vollstreckung des gefallten Schiedsspruches
im Auslande vielfach grolRen Schwierigkeiten
begegne. Die Verfasser fahren sodann fort, daf die
Vereinheitlichung der Gesetze Uber die Schieds-
gerichtsbarkeit fir den Handel von erheblichem
Nutzen sein wirde, und weisen darauf hin, daf}
Vereinigungen internationaler Art den Beteiligten
zwar durch Auskunftserteilung Forderung gewahren
kénnen und auch in der Lage sind, unter autonomer
Regelung des Verfahrens die Landesgesetze weithin
auszuschalten, dal3 aber diese MalRnahmen begrenzt
seien, da die Vollstreckung der Schiedsspriiche und
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die Anrufung der ordentlichen Gerichte der Privat-
Autonomie entzogen sei. Aufbauend auf den beiden
Voélkerbundsabkommen soll das einheitliche Gesetz
allen Staaten empfohlen werden.

Diese Bestrebungen sind durchaus zu begrif3en.
Sie lésen jedoch ebenfalls nicht alle Fragen, die das
internationale Schiedsgerichtswesen in sich birgt.
Es ist zweifellos ein ganz besonderer V or zug
der Schiedsgerichtsordnung der IHK,
dal sie nicht nur Formvorschriften enthalt, son-
dern auch eine standige internationale
Institution zur Verfigung stellt, die jederzeit
bereit und in der Lage ist, die gesamte formelle
Seite der Schiedsgerichtsbarkeit den Parteien ab-
zunehmen und in unparteiischer Weise zu ordnen.
Gemessen an dem Umfang der Beziehungen der
IHK durfte die Zahl der bisher durch sie ent-
schiedenen Streitfalle verhaltnismafig gering sein.
Da eine Publikation der Schiedssprliche
im allgemeinen nicht erfolgt, haben weitere Kreise
keinen Einblick in die Arbeit der IHK erhalten.
Erst seit Oktober 1932 werden in der ,Internatio-
nalen Wirtschaft" gelegentlich Schiedsspriiche von
allgemeinem Interesse ohne Namensnennung im Ein-
verstandnis mit den Parteien publiziert. Wiederholt
sind auf diese Weise interessante Entscheidungen
bekannt geworden. Eine ganze Reihe von Schieds-
spriichen befafdt sich z. B. mit der Entwertung des
englischen Pfundes (vgl. ,Internationale Wirtschaft"
1932 Nr. 9 und 11, 1933 Nr. 2 und 5, 1934 Nr. 1),
woraus sich ergibt, dal} auch Streitfragen wahrungs-
rechtlicher Art, die in das Interessengebiet des
Bankiers fallen, bereits im Schiedsverfahren der IHK
ausgetragen worden sind.

Gegenwartsfragen der amerikanischen
Bank- und Wahrungspolitik

Von Dr. Herbert GroR, New York

Konjunkturaufschwung ohne Bankkredit

Die kredit- und wahrungspolitischen Besonder-
heiten des jetzigen Aufschwungs in USA. verdeut-
lichen sich bei einem Vergleich des Kreditgeschafts
in der gegenwartigen und der 1929 endenden Hoch-
konjunktur. Beide Perioden unterscheiden sich
strukturell stark voneinander. Die Auftriebsspanne
der Gesamtproduktion betrug 1923/24—1928/29 nur
ein Drittel derjenigen von 1932/33—1936/37. Die
industrielle Beschaftigung stieg 1923—1929 nur um
15% bei hohem Gesamtniveau, 1932— 1937 dagegen
um mehr als 50%. Obwohl der Auftrieb bis 1929
also geringer war, stiegen die Ausleihungen der
berichtenden Mitgliedsbanken um $ 4,7 Mrd. Ferner
vollzog sich der Aufstieg bis 1929 unter einem eher
sinkenden Preisniveau, wahrend Baumarkt und
Borse eine betrachtliche Hausse verzeichneten. Die
Konjunktur bis 1929 trug die typischen Zeichen der
Investitionskonjunktur, getragen von hohen Emis-
sionen und gefuhrt von der Produktion von Kapital-
gutern, wahrend der Verbrauch mehr als Sekundar-
wirkung stieg, bei hohem Anteil der Konsumhnan-
zierung. Der Bankkredit war bis 1929 also wesent-
licher Bestandteil des Gesamtaufschwungs. as
zeigte sich in der Zunahme des Kreditvolumens und
in seiner wachsenden Ausrichtung auf Investierungen
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und Effektenkredite. Auch der Baumarkt wurde
durch den Bankkredit weitgehend finanziert.

Entwicklung typischer
den Aufschwungsperioden

Konjunkturdaten in
1923 — 1929 und 1932

bis Anfang 1937
1923 1928
Entwicklung von bis bis 1932 1935 1937
1924 1929

Indust. Beschaftigung
(1923/25 = 100) . . . 98 115 64 90 116
Fabrikbeschaftigung

(1923/25 = 100) 100,3 101,7 655 859 98,9
Lohnsumme ... 99,7 1058 46,4 712 95,7
Preise, Fertigwaren

(1926 = 100) 978 952 703 822 85,4
Preise, Rohstoffe 98,0 98,3 55,1 77,1 88,3

Farmprodukte. 99,3 1054 48,2 78,8 91,4
40 heimische Bonds (Dow-

JONES) e 730 81,6 49,97 81,87 101,32
Aktien-Index (Standard

Statistics) e 70,9 170,1 48,6 783 1295
Aktienumsatz (N.Y. Stock

Exchange) (Mill. Stck.) 21,7 85,2 354 31,8 50,3
Baukontrakte (Federal

Reserve Bank, 1923 bis

1925 — 100) . ccceieieeenenns 89 127 28 37 55

Daten berichtender Mitglieds bank cn
(in Mill. 1)
Investierungen 4630 5874 7715 12002 13 597

Davon US.-Regierungs-

bonds..cocooeviviiicieee 2470 2870 4458 8931 10275
Sonstige Effekten 2160 3004 3257 3072 3322
Loansll.....iiiiennenne. 12200 16894 11338 8036 9121
Davon auf Effekten 4322 7372 4806 3134 3280

Depositen, Tag 11671 13486 11 184 12821 15501
Zeit 4248 6805 5662 4890 5167
Federal Reserve Banken
(in Mill. $)

Handelswechsel . . . . 775 1170 560 12 8
US.-Effekten. ... 445 251 1502 2431 2430

Reserven der Mitglieds-
banken .., 1950 2371 2139 5053 6695
Goldbestand.....cccveeens 3088 2747 2901 6315 8859

Die Belebung des Effektenmarktes vollzog sich
unter scharf steigenden ,,brokers loans* und unter
Zunahme der Effektenbestande der Banken selbst.
Folge dieser Konjunkturrichtung war, daf die echten
Kapitalgutkredite und Effektenanlagen der Handels-
banken 1923— 1929 absolut und anteilsméaRig stiegen,
wahrend die echten Handels- und Umschlagskredite
absolut unverandert blieben und anteilsméaRig zurlick-
gingen. Die enge Bindung dieser Konjunktur an den
Investitionskredit der Banken erschopfte ihre Expan-
sionsreserven und verringerte ihre Liquiditat be-
trachtlichl).

In der gegenwartigen Konjunktur zeigen sich da-
gegen bis Mitte 1936 keine direkten Verbindungen
zwischen Bankkredit und Aufstieg. Bei den Federal
Reserve Banken (FRB.) setzte sich der Abbau der
privaten Ausleihungen trotz betrachtlicher Steige-
rung von Produktions- und Preisniveau unverandert
fort. Auch die Handelskredite der Mitgliedsbanken
(MB.) gingen bis etwa Mitte 1936 anhaltend zurlck;
das gleiche gilt von ihren Bestdnden an privaten
Effekten. Zugleich stiegen aber ihre Bestande an

¥ Zum Strukturwandel der Bankaktiven 1923—1935 ver-
gleiche: ,Changes in Bank Earning Assets”, New York 1936,
herausgegeben von der ,American Bankers' Association".

Gegenwartsfragen der amerikanischen Bank- und Wahrungspolitik

Regierungsbonds scharf. Entsprechend drangen die
Bundespapiere im Emissionsgeschaft vor. Die ,other
loans*, in denen die Kredite an die Privatwirtschaft
enthalten sind, erhéhten sich dagegen erst seit Mitte
1936, unter gleichzeitiger Abnahme der Bestéande an

Entwicklung
kredite

der Kapitalgut- und Handels-
der Banken 1923 — 1935
(Betrage in Mill. $)

Gegen Effekten und Grund- %

0,
Jahr  sticke gesicherte Kredite Sp. er:ggﬁf' S/;g. Zusammen
zuzuglich Investierungen 1:5 3.5
1 2 3 4 5
1923 17 469 48,70 18 399 51,30 35 868
1924 17 780 48,21 19 103 51,79 36 883
1925 19 829 49,77 20 011 50,23 39 840
1926 21404 51,27 20 340 48,73 41 744
1927 24 024 54,29 20 229 45,71 44 253
1928 26 835 56,55 20 623 43,45 47 458
1929 29 198 61,29 18 440 38,71 47 638
1930 29 874 63,22 17 378 36,78 47 252
1931 28 921 66,47 14 589 33,53 43 510
1932 24084 68,85 10 895 31,15 34 979
1933 21 969 74,53 7 508 25,47 29 477
1934 24 978 78,88 6 687 21,12 31 666
1935 26 603 79,40 6 901 20,60 33 504

Regierungsbonds, Der kommerzielle Bankkredit be-
ginnt seinen Anstieg somit erst im dritten Auf-
schwungsjahr, nachdem der Warenumschlag fast den
Umfang von 1929 zurlckgewonnen hat und die
Banken neue Geschéftsgebiete (Konsumfinanzierung,
Personalkredite usw.) erschlossen haben2.

AbstolRen von Regierungsbonds — ein Intermezzo

Die Periode des Erwerbs von Regierungseffekten
durch die Banken fiel mit der ,Staatskonjunktur” des
.New Deal* zusammen und war gleichbedeutend mit
einer Etappe niedriger Zinssatze. Seit Mitte 1936,
verstarkt aber seit Oktober, begannen nun die
Banken, ihre Regierungseffekten abzustollen. Ur-
springlich sah man darin das Signal einer generellen
Versteifung der Zinssatze. Der Hohepunkt der Bank-
bestdande an Regierungsbonds betrug im Juni 1936
$ 9510 Mrd. Bis Dezember sanken sie auf
$9,241 Mrd. Ein scharfer Sturz setzte im 1 Vtj. 1937
ein, als die Bestdnde auf $ 8,396 Mrd. und bis Mitte
Mai auf $ 8,323 Mrd. sanken. Die Reduktion gegen-
Uber dem Hoéchststande vom Juni 1936 betragt somit
$ 1,187 Mrd. und unter Hinzunahme der vom Bunde
garantierten Effekten $ 1,312 Mrd, Eine genauere
Analyse dieser Periode zeigt jedoch, daf’ diese Liqui-
dationswelle nur ein Intermezzo war, das mit der
Erhéhung der Mindestreserven der ,MB." bei den
,FRB.* zusammenhing. Am starksten waren die
Liquidationen in New York, bedingt durch die Re-
servestellung der GroRbanken gegeniber den ,out of
town banks". Eine Analyse im ,Federal Reserve
Bulletin" von Februar 1937 zeigt, da3 der Riickgang
der Ueberschu3-Reserven (UeR.) nach dem Stande
vom 27. 1 1937 bei den ,MB." in Chicago und New
York etwa 80%, bei den Landbanken dagegen nur
etwa 50% betragen haben dirfte. Besonders scharf
war der Rickgang bei den ,Reserve City Banks", die

8 Die Zunahme der Konsumfinanzierung seit 1936 zeigt
sich in den hohen Teilzahlungskdufen von Automobilen, die
1936 Uber dem Spitzenjahr 1929 lagen; auch sonstige Daten,
z. B. Uber die Konsumfinanzierung in Warenhausern der Neu-
england-Staaten, zeigen eine starke Ausdehnung.
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grolRe Guthaben in New York und Chicago unter-
halten. Die Liquiditdt der New Yorker Banken war
infolgedessen besonders stark bedroht. Die von New
York ausgehende Verminderung der USA.-Effekten
betrug deshalb am 19. 5. 1937 gegeniiber dem Hdochst-
stande $ 620 Mill,, bei allen Gbrigen ,MB." dagegen
nur $ 549 Milk Mit der Zunahme der ,other loans",
die bei den ,berichtenden MB.* von Juni 1936 bis
Mérz 1937 etwa $ 743 Milk betrug und die zeitlich
und regional relativ gleichmaRig erfolgte, stehen die
spontanen Liquidierungen im 1. Vtj. 1937 in keinem
engen Zusammenhang. Letztere waren eine aus der
delikaten Reservestellung der New Yorker Grol3-
banken resultierende VorsichtsmalRnahme; der hohe
Gesamtbestand an ,UeR.“ auch nach dem 1 5. 1937
hatte eine Fortsetzung der flissigen Geldmarktlage
ohne weiteres garantiert. Bemerkenswert ist ferner,
dal die Stutzungskaufe der ,FRB.“ Uberwiegend nur
eine Umschichtung ihrer Bestdnde von ,Treasury
Notes“ zu Bonds, dagegen nur eine unbedeutende
Gesamterhdhung bewirkten. Obwohl die Regierung
ihr Interesse an unverandert billigen Geldsatzen zwar
mehrfach betonte, scheinen die kirzlichen Stiitzungs-
kaufe des ,FRS." mehr auf die Abwehr eines tech-
nisch bedingten Kursdrucks der Regierungsbonds als
auf die Verflissigung des Geldmarktes schlechthin
ausgerichtet gewesen zu sein. Die anhaltende Zu-
nahme der Handelskredite seit 1937 ist dagegen ein
dem Konjunkturwachstum folgender Prozel3, der dem
Banksystem heute noch kein Liquiditatsproblem auf-
erlegt.

Die Ursachen der fehlenden Kreditexpansion

Das bisherige Ausbleiben der groReren Kredit-
expansion beruht auf zwei Sonderursachen:

1 Der Aufschwung war bislang keine typische
Investitionskonjunktur. Er begann 1934 mit der Be-
lebung des Verbrauchs, zugleich das Hauptziel des
.New Deal“. lhre Ausgangspunkte waren die
Steigerung der Agrarkaufkraft im Gefolge der Dollar-
abwertung und der ,AAA.“ Unterstitzend traten
zur politisch bedingten Erhéhung der Agrarpreise die
Dirren von 1934 und 1936 hinzu. Zusammen mit den
Pramienzahlungen fir die Anbaukiirzung und dem
erfolgreichen Umschuldungsprogramm der Agrarver-
waltung bewirkte die Preissteigerung eine kraftige
Zunahme des landwirtschaftlichen Einkommens, die
sich der Industrie mitteilte. In der Industrie befolgte
die Regierung die Kaufkrafttheorie hoher Léhne, die
sich in der ,NRA." niederschlug. Die Steigerung des
Lohneinkommens ging bis Ende 1936 Uber das Tempo
der Gesamtbelebung hinaus, bewirkte also eine Zu-
nahme des Verbrauchsanteils an der Gesamtproduk-
tion. Noch im 1 Vtj. 1937 zeigte die Produktion von
Verbrauchsgltern einen weit Uber 1929 liegenden
Gesamtumfang im krassen Gegensatz zum Kapital-
gutsektor. Trotz der erstaunlichen Verbrauchs-
belebung beschrankte aber die Industrie ihre Inve-
stierungen aus politischen Hemmungen auf kurz-
fristige und begrenzte Programme. Der dritte zur
Verbrauchskonjunktur treibende Faktor war schlief3-

lich die Arbeitsbeschaffung, die aus derbchuldenpohtik
des Bundes finanziert wurde. Die Summe dieser
hier nur angedeuteten Faktoren erzeugte eine Kon-
junktur ohne vorherrschende Investitionslust. In-
vestierungen erfolgten bis 1936 nur, soweit sie durch
das Voreilen des Absatzes unvermeidlich wurden.
Der Sekundar-Charakter der Investitionen gestattete
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der Industrie infolgedessen ihre Finanzierung aus den
Gewinnen am laufenden Warenumschlag, unter Ver-
zicht auf Inanspruchnahme des Kapitalmarktes. Bis
Ende 1936 blieb die Industrie anhaltend liquide, ob-
wohl sich ihr Produktionsvolumen seit 1933 mehr als
verdoppelte. Diese Liquiditat stammt aus dem
Warenumschlag, der durch die Ausgabenpolitik des
Bundes finanziert wurde. Die Investierungen er-
folgten also weitgehend ,Uber Betrieb“. Der Emis-
sionsmarkt war deshalb bis Ende 1936 nur schwach
belebt3t Die Belebung der Emissionsmarkte seit
1937 liegt aber gleichfalls noch in relativ begrenztem
Rahmen. Der Baumarkt, der bislang kaum ,ange-
zapft ist, entwickelte sich 1937 noch immer zdgernd;
das gleiche gilt von den Investierungen der ,Public
Utilities”, und nur die Eisenbahnen zeigen eine
kraftige Anlagetatigkeit. Dennoch scheinen sich im
ganzen die Aussichten einer erhohten Investitions-
tatigkeit zu bessern. Da die hohen Rohstoffpreise
und die Fortsetzung des Produktionswachstums die
Betriebsmittel der Industrie starker zu beanspruchen
beginnen, macht sich auch bei bislang noch fliissigen
GroRXfirmen wie Du Pont, Phelps-Dodge usw. ein
Emissionsbedarf geltend, der auf die Metall- und
Stahlindustrie (berzuspringen scheint. Auch die
.undistributed profit tax“ fur 1936, die die Selbst-
finanzierung gegeniber der Verwendung von Fremd-
mitteln verteuert, scheint den Emissionsbedarf neuer-
dings zu forcieren. Ein wichtiges Anlagefeld, der
Baukredit, wurde bislang Uberwiegend durch die
.Federal Housing Administration“ gedeckt, die ihre
Mittel durch Begebung vom Bunde garantierter
Bonds beschafft. Diese Bonds wurden von den
Banken stark gekauft, aber das direkte Grundkredit-
geschaft der Banken wurde dadurch betrachtlich
reduziert.

2. Die Banken sind am Investitionskredit heute
auchrelativ weniger beteiligt als bis 1929. Unter-
stltzt wurde diese Entwicklung durch die Aenderun-
gen der Bank-Gesetzgebung; ferner hat die Borsen-
Gesetzgebung von 1935 und die darauf folgende Er-
héhung der ,Margins“ die Gewahrung von Boérsen-
krediten sehr erschwert). Der Hauptfaktor aber is_
der hohe Stand der Bankdepositen, der die Industrie
von den Banken weitgehend emanzipiert).

Das Wachstum der Bankdepositen

Das Wachstum der Bankdepositen beruht auf
der seit 1933 wirksamen Vorwegnahme der Kredit-

3 Die gesamten Neuemissionen (ohne Bund) erreichten
1936 $ 1215 Mill. gegen $ 404 Mill, im Vorjahr, wahrend sie
1929 $ 8639 Mill, betrugen. Erst 1937 scheint sich eine starkere
Belebung durchzusetzen, was in der Zunahme der Neu-
emissionen in den ersten 4 Monaten aul $ 448 Mill. zum Aus-
druck kommt ($ 273 Mill. im Vorjahr). Zugleich scheint sich
ein starkeres Vordringen der Aktienemissionen bemerkbar zu
machen.

4) Das Federal Reserve Amt warnte im Mai vor der an-
geblich starken Zunahme der ,brokers loans“, die in den
letzten 7 Monaten etwa $ 275 Mill. betragt; die Zunahme ist
jedoch gering; der Anteil der ,brokers loans* am Marktwer
der Aktien an der New Yorker Borse erreichte Ende Apn
erst 2,05 %, eine auRerst konservative Rate. Die Aussic en
einer starkeren Zunahme dieses Prozentsatzes bei den eu'v
,,Margin“-Vorschri{ten sind gering, da bereits ein ro ei
.Margin Accounts" eingefroren ist. _

i) Die unglnstige Wirkung dieses Wandels auf die br-

tragslage der Banken ist bekannt. Sie veranlaBte z. B. die
Detroiter Banken zur EinfU_hrun% von c eg ) lange
1937, ein Beispiel, dem die ubrigen Banken sich aut lange

Sicht nicht werden entziehen kdénnen.
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expansion durch zwei aulerhalb der Banken liegende
Faktoren. Im Mittelpunkt steht die Finanzpolitik
des Bundes, dessen Schuldenzunahme seit 1933 jahr-
lich etwa $ 3 Mrd. betrug und seit 1932 Uber
$ 16 Mrd. erreichte. Diese Defizitwirtschaft erzeugt
einen Geldkreislauf, der von den Banken als den
Zeichnern der Schatznoten, -Wechsel und -bonds aus-
geht und zu ihnen in Form erhdhter Tagesdepositen
zuriickkommt. Dieser sich gegenseitig anstol3ende
und beschleunigende Prozel3 erzeugte in der Wirt-
schaft Betriebsmittel und im gesamten Banksystem
eine anlagesuchende Kapitalfiille.

Wachstum der Depositen und Effekten-
bestédnde der Mitgliedsbanken sowie
Kapitaleinfuhr Ende 1934 —Ende 1936

(in Mill. 9

Zunahme der

der

Jahr

Tagdepositen Effekten Kapitaleinfuhr
1934
1935

1936

5 142
3 216
3 744

2441 868
1374 1838
1276 1342

Zusammen 12 102 5091 4048

Der zweite Faktor ist die hohe Kapitaleinfuhr,
die 1934—1936 $ 4,0 Mrd. erreichte und von einer
entsprechenden Goldeinfuhr begleitet war. Die
Kapitaleinfuhr ist also fiir etwa ein Drittel des De-
positenwachstums direkt verantwortlich. Sie be-
wirkte dariiber hinaus infolge der hohen Goldeinfuhr
eine Aufblahung der ,UeR.", die das potentielle
Kreditvolumen um $ 30—40 Mrd. erhohte. Die
innerpolitischen Probleme der Kapitaleinfuhr wurden
bislang Uberwiegend als ein Problem der ,UeR.“ an-
gesehen, und die Regierung beschrankte sich auf die
bekannten MaRRnahmen zur Sterilisierung der Gold-
einfuhr, die am 23. 12. 1936 angekindigt wurden
(Aufnahme des Goldes durch das Schatzamt im Wege
der Begebung kurzfristiger Schatzwechsel). Sie sollten
das kinftige Wachstum der ,UeR,* im Gefolge der
Goldimporten verhindern, ahnlich wie die Mitte des
Vorjahres erfolgten Erh6hungen der Mindestreserven

die frihere Goldeinfuhr nachtraglich sterilisieren

Struktur der Kapitaleinfuhr nach USA.
1935 und 1936
(in Mill. $)

Form der Kapitaleinfuhr 1935 1936 Insgesamt
Bankguthaben................. 964 397 1361
,Broker“-Guthaben . . . . 6 7 13
Erwerb heimischer Effekten . 317 601 918
Erwerb auslandischer Effekten 125 191 316

Insgesamt 1412 1196 2608

Quelle: ,Statistics of Capital Movements.............. ", herausgegeben

vom Amerikanischen Schatzamt, Washington 1937.

sollten. Dagegen beseitigt die Sterilisierung der
Goldeinfuhr nur ihren potentiellen Kreditiberbau,
nicht dagegen die aus der Kapitaleinfuhr selbst
resultierende Kaufkraftvermehrung. Die Kapital-
einfuhr schuf ein zusatzliches Haussemoment auf

6) Die Sterilisierungspolitik seit dem 23. 12. 36 bedeutet
im wesentlichen nur eine Aenderung der Technik des Stabili-
sierungsfonds. Wahrend der Fonds sich zuvor aus dem Ver-
kauf der Goldeinfuhr gegen Goldzertifikate erneuerte, ist er
jetzt auf den Kreditmarkt verwiesen.
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dem Effektenmarkt, das sich 1936 mit der Um-
schichtung des Kapitalzustroms zugunsten direkter
Effektenkaufe verstarkte.

Die Depositenfiille als ,,Gefahrenmoment”

Welche Bedeutung hat nun diese Depositenfille
in der Entwicklung der Hausse auf den Waren- und
Aktienmarkten bis Friuhjahr 1937 gehabt? Die
Hausse auf den Warenmarkten brach am 5. 4. 1937,
als ,Moody’s Index" (1931 = 100) einen HOhepunkt
von 228,1 erreichte, um. Der vorlaufige Tiefstand
wurde am 13. 5. 1937 mit 203,4 erreicht. Die
Hausse datiert seit Anfang November 1936 und be-
ruhte auf dem Zusammenwirken der Londoner
Spekulation im Gefolge des britischen Ristungs-
programms mit der optimistischen Konjunktur-
prognose seit der Wiederwahl Roosevelts. Das
Schwergewicht der Warenhausse lag in London,
wahrend die amerikanische Industrie ihr anfangs
widersetzt war und sich bis Ende 1936 auch an der
Vorratsbildung nicht stark beteiligte. Erst Anfang
1937 traten Angstkaufe und langfristige Ein-
deckungen auf, die besonders in NE.-Metallen, Eisen,
Textilstoffen, Gummi usw. zu verzeichnen waren.
Die Auffillung der industriellen Rohstoffvorrate
wurde durch die flissigen Mittel der Industrie natlr-
lich stark unterstitzt. Bei Nichtexistenz dieser
Depositenfiille hatte die Industrie zunachst Fremd-
mittel aufnehmen missen, was voraussichtlich
retardierend gewirkt hatte. Obwohl die Triebkrafte
dieser Hausse in London lagen, hétte ein solcher
Zustand die Eindeckungskaufe der amerikanischen
Industrie erschweren missen.

Der Kursauftrieb auf dem Aktienmarkt ging
seit Anfang November aus einer anhaltenden zwei-
jahrigen Steigerung in einen Uberstlirzten Aufstieg
Uber, fur den die Depositenfille weitgehend verant-
wortlich war. Die Kurssteigerung erschien bis Ende
1936 durch die starke Zunahme der Firmengewinne
zunachst voll gerechtfertigt. Der Reingewinn von
270 fuhrenden Industriefirmen stieg im 1 Vtj. 1937
gegeniiber dem Vorjahr um 53,5%; andererseits ist
gegeniiber dem 4, Vtj. 1936 ein Rickgang von 8,3%
zu verzeichnen. Steigende Produktionskosten und
wachsende Arbeitsunruhen seit Jahresanfang missen
die Ertragslage natirlich schwachen. Die Kurs-
entwicklung der Aktienmaéarkte in den kommenden
Monaten wird sich infolgedessen eher auf dem im
April und Mai erreichten Niveau bewegen und die
Haussekurse der ersten zwei Monate nur langsam
zurickgewinnen. Die hohe Spanne des Kurs-
auftriebs von November bis Februar wurde durch
die Depositenfillle offenbar erst ermdglicht. Die in
den letzten Jahren aufgespeicherten auslandischen
und heimischen Guthaben suchten seit November
verstarkt Anlage in Aktien. Die Finanzpresse sah
in der starken Auslandsbeteiligung an der letzten
Aktienhausse ein angeblich plétzliches Erwachen
des Bewultseins, dafl der Dollar unterbewertet sei
und dal} das Preisniveau auf lange Sicht auch flr
Vermdgenswerte um den Prozentsatz der Dollar-
abwertung steigen misse. Das Vorhandensein dieser
Psychologie ist unbestreitbar, weshalb auch die
offiziell geférderte Diskussion einer mdglichen
Senkung des Goldpreises im Marz als die psycho-
logisch richtige Bremse erscheint. Ab Marz Uber-
wogen infolgedessen die Liquidierungen des Aus-
landes den Neuerwerb von Aktien, ein Faktor, der
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die anhaltenden Effektenkdufe des amerikanischen
Publikums in ihrer HausseWirkung bis Ende Mai
Uberkompensierte. Es ist jedoch bezeichnend, daf’
die Auslandsguthaben, abgesehen von einzelnen
Fallen britischer Finanzfirmen, die an den Ab-
rechnungsterminen im Marz und April Schwierig-
keiten aufwiesen, nicht vermindert wurden, sondern
im Gegenteil ihren Zuwachs neuerdings be-
schleunigten, Ware die Furcht vor einer Senkung
des Goldpreises der treibende Liquidationsdruck
gewesen, so hatte ein Rickstrom von Kapital nach
Europa auftreten missen. Es hat deshalb den
Anschein, dal3 auch das Auslandskapital mehr am
Kursniveau als am Goldpreis zweifelte. Die Auf-
fassung aber, daR der Dollar unterbewertet sei und
infolgedessen eine Aufwertung der Vermégenswerte
eintreten misse, erscheint als zu abstrakt. Von
einer Unterbewertung des Dollars kann nur unter
Bezugnahme auf die vom Weltmarkt abhangigen
Warenpreise gesprochen werden; deren Anpassung
an den geringeren Goldgehalt des Dollars, soweit
dieser angesichts der Abwertung aller flhrenden
Weltwahrungen in diesem Zusammenhange Uber-
haupt eine Bedeutung besal3, war jedoch schon 1933
vollzogen. Das Preisniveau industrieller Fertig-
waren hangt priméar von den heimischen Produktions-
kosten ab, deren Entwicklung vom Dollarkurs nur
indirekt beeinflut ist.  Tatséchlich besitzt die
amerikanische Industrie aus der Dollarabwertung
kaum noch Preisvorteile im Weltmarkt. Eine
automatische Uebertragung der Dollarabwertung auf
die Entwicklung der Preise und Vermdgenswerte
erscheint deshalb nicht moglich. Die Hausse auf den
amerikanischen Aktienmarkten ergab sich ausschliel3-
lich aus der Tatsache, daf} die haussegunstigen
Momente durch die Existenz eines Ubermafiigen Be-
standes flissiger Depositen des In- und Auslandes
Uberspitzt wurden.

Die Inflationsbefurchtungen der Regierung, die
kirzlich verschiedentlich geauRert wurden, u. a, von
Eccles, Morgenthau und Roosevelt, resultieren aus
dem oben geschilderten MiRverhaltnis zwischen
arbeitssuchendem Geldkapital und verfliigbarem
Produktionsvolumen. Die Problemstellung liegt in
der Aufgabe, das fliissige Geldkapital so zu redu-
zieren, dal3 die geflirchtete Uebersteigerung von
Nachfrage und Preisen nicht eintritt. Die Regierung
sieht ihre Aufgabe vor allem in der Bremsung seiner
spekulativen Verwendung bei gleichzeitig plan-
mafiger Forderung produktiver Anlagegebiete, Bau-
markt und ,Public Utilities" stellen die wichtigste
Investitionsreserve der heutigen Konjunktur in
USA. dar, deren ErschlieBung vor allem ein
Problem niedriger Zinssatze ist. Die bewulite Fort-
setzung der Politik billigen Geldes durch die Re-
gierung ist deshalb eine folgerichtige MalRnahme.
Zwar enthalten die sonstigen Entwicklungen der
Wirtschaftspolitik in USA. (Wiederbelebung von
SNRA.“ und ,AAA." usw.) gewisse Unsicherheits-
momente, bislang hat die Regierung jedoch an der
These festzuhalten versucht, da3 das Produktions-
volumen in das hohe Depositenvolumen mdglichst
schnell hineinwachsen mu}, damit die zczenwé&r
Preislage in USA. einigermal3en stabilisiert bleibt.

Die Diskussion um den Goldpreis

Bis Ende 1936 waren Kapitalflucht und
Spekulation die entscheidenden Ursachen der Goid-
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einfuhr. Eine Kausalbeziehung zum amerikanischen
Goldpreis bestand bis 1936 nur insofern, als vor allem
der Franc im Verhéltnis zum Dollar Uberbewertet
war und die Abwertung des Goldblocks bevor-
stand. Das Motiv der Kapitaleinfuhr war daher vor
allem der Schutz vor Abwertungsverlusten; solange
diese Psychologie bestand, war die Kapitalausfuhr
nach USA. mehr vom Motiv der Sicherheit als von
Erwagungen Uber den hohen amerikanischen Gold-

preis diktiert. Seit Anfang 1937 erhalt der
Goldzustrom jedoch den Anschein einer von
der Kapitaleinfuhr unabhéngigen Bewegung, die

mit der bekannten Horte in

Europa, Indien usw,

Auflésung der
zusammenhangt. Besonders
seit Marz scheint der hohe Goldpreis die
Goldzufuhr um ihrer selbst willen zu veranlassen
und trotz Verringerung der europaischen Kapital-
flucht eine entsprechende Kapitaleinfuhr zu
induzieren. Damit haben sich die Probleme
Washingtons erschwert: Konnte der Goldzufuhr, die
den sterilisierten Goldfonds des Schatzamtes bis
Ende Mai auf etwa $ 750 Mill. erhthte, bis vor
kurzem noch durch Erschwerung der Kapitaleinfuhr
begegnet werden (z. B. durch erhthte Besteuerung,
Einschrankung der ,,broker"-Kredite fiir amerika-
nische Effekten auf Betreiben Londons usw.), so
wird sie im Mé&rz zu einem unmittelbaren Problem
des Goldpreises. Mit andern Worten: Der Zustrom
der offiziellen und privaten Goldhorte der Welt
wirde gewild nicht stattfinden, wenn an der Aufrecht-
erhaltung des jetzigen Goldpreises oder dem un-
begrenzten Aufkaufswillen des Schatzamts und der
englischen Regierung gezweifelt  wirde. Die
Problematik des Goldzustroms hat sich damit grund-
legend geandert.

Bemerkenswert ist, dal} die stark diskutierte
Moglichkeit einer einseitigen Senkung des arnerika-
nischen Goldpreises seit Mitte Mai auch in Wall
Street aufgegeben wurde und daR mit ihr auf lange
Sicht nicht mehr gerechnet wird. Anla3 dieses
Umschwungs ist das Bewultsein, dal3 der jetzige
Goldpreis ein wesentlicher Bestandteil des amerika-
nischen Wirtschaftssystems geworden ist, an dessen
Aufrechterhaltung eine Fille unmittelbarer Inter-
essen besteht. Die wichtigsten Interessen sind:

Das Exportinteresse der Industrie.

Der aus der Dollarabwertung urspringlich
resultierende Absatzvorsprung ist heute weit-
gehend verschwunden, eine Dollaraufwertung
wére deshalb mit echten Absatzverlusten ver-
bunden.

o Das Preisinteresse
schaft:

Auch die Agrarpreise haben, soweit diese
vom Weltmarkt bestimmt werden, die Dollar-
abwertung voll diskontiert und muften im Um-
fange der Dollaraufwertung zurtickgehen. Am
sichtbarsten ist dieser Zusammenhang bei Baum-
wolle, Weizen und Tabak.

3 s Finanzinteresse

1.

der Landwirt-

der Bonds-
Die Bond- und Bankschulden des Auslands
JSA. wurden seit 1935 vielfach auf Grundlage
abgewerteten Dollars neu gerege

dlungen mit zahlreichen Schuldnerlandern in
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Europa und Latein-Amerika sind im Gange und
z. T. stark vorgeschritten. Sie alle gehen vom
jetzigen Dollarstande aus. Die Grundlage jeder
internationalen Schuldenregelung, einschlief3lich
Kriegsschulden, wirde durch eine Goldpreis-
senkung vollig zerstért und die gegenwartig aus-
sichtsvolleren Annaherungen wirden wiederum
auf lange Sicht verschoben.

Seit Mai wird nun in Wall Street weniger die
Senkung des Goldpreises einseitig durch USA. als
international, etwa im Rahmen des ,Dreier-
Abkommens" befiirchtet.  Gleichbedeutend ware
damit eine Einschrankung der Ankaufsmadglichkeiten
fir Gold durch London und Washington.

Eine Prifung dieser Befiirchtungen macht eine
solche MalRRnahme unwahrscheinlich. Am hohen
Goldpreis hat auch England ein grol3es handels-
politisches Interesse, das sich sehr deutlich in dem
folgenden Passus aus einem Bericht des Finanz-
attaches an der Britischen Botschaft in Washington
von Anfang 1937 widerspiegelt: ,Es ist unmoglich,
die indirekten Vorteile und die Belebung von
Handel und Industrie einzuschatzen, die die
amerikanische Goldpolitik andern Landern gebracht
hat. Es ist gewil3, daR ihre allgemeinen Vorteile
bei weitem ihre depressiven Wirkungen ubertreffen
und dal3 sie per Saldo alle britischen Lander aul3er-
ordentlich beglnstigt hat. Der hohe Goldpreis und
die unbegrenzten Goldkaufe von USA. sind fir die
bemerkenswerte Erholung der Sidafrikanischen
Union und als Folge davon fir den hohen Anteil der
britischen Investierungen und des britischen Exports
an dieser Erholung verantwortlich, Aehnliche
indirekte Wirkungen sind fir Australien, Cafiada
und Indien nachzuweisen. Die industrielle Erholung
in USA. hat Preise und Verbrauch von Gummi, Zinn,
Kakao und sonstigen Kolonialwaren erhoht, was die
gleichen glnstigen Auswirkungen fir Englands
Handel und Kapital ausloste.”

Diese Ausflihrungen zeigen, dal England und
USA. an der Neuproduktion von Gold ein hohes
Wirtschaftsinteresse besitzen, auf das beide Staaten
kaum verzichten kénnen. Die Finanzpolitik beider
Staaten weil3 ferner, da jede Diskriminierung gegen
den Golderwerb, ob aus Horten oder aus Neu-
produktion, eine Diskriminierung gegen Gold
schlechthin darstellt, die sich beide Staaten als
Hauptbesitzer der Goldbestande der Welt nicht
leisten kénnen. In Wall Street besteht deshalb die
Auffassung, daR London und Washington ihre Gold-
kaufe fortsetzen werden, bis natirliche Gegenkrafte
das Goldangebot verringern; zu diesen gehdren die
steigenden Produktionskosten und die Tatsache, dai
auch die Auflosung der Goldhorte Grenzen hat.
Diese Politik dirfte durch die Auffassung unterstitzt
werden, dal die Flucht aus dem Golde auch psycho-
logisch am besten durch die unbegrenzte Fortsetzung
der Goldankaufe gebremst werden kann. Aus zahl-
reichen Symptomen geht hervor, das Washington
und London im Gegenteil an einer Verbreiterung
der monetéaren Goldverwendung der Welt interessiert
sind. Ein Beispiel ist der durch die ,Pan American
Union" kurzlich unternommene Tastversuch zur
Stabilisierung der latein-amerikanischen Wahrungen
in Zusammenarbeit mit Washington, ein Schritt, der
voraussichtlich mit der Gewahrung von Stabili-
sierungskrediten des Schatzamts verbunden werden

Schwarz, Weltfinanzjahr 1936 (Zweiter Teil)

mifte. Ferner wird heute nicht mehr angenommen,
dal das Schatzamt wegen der Kosten der Sterili-
sierungspolitik die Goldeinfuhr unterbinden wird.
Die Gultigerklarung der ,Social Security Act* durch
den ,Supreme Court" Ende Mai hat die Unter-
bringung von Schatzbonds auf lange Sicht betracht-
lich erleichtert, so daR die Schuldenzunahme aus
der Goldsterilisierung kein ernstes Problem mehr
darstellt. Gelegentliche Vergleiche des hohen Gold-
preises mit der Politik der ,Silver Purchase Act
von 1934 bringen keine stichhaltigen Ergebnisse,
denn die Silberankdufe waren eine Valorisation, die
die monetare Verwendung von Silber eher ver-
ringerte als erhéhte. Der hohe amerikanische Silber-
preis beruhte auf einer einseitigen Aktion, wahrend
der hohe Goldpreis ein gemeinsames Problem der
internationalen Wahrungspolitik ist.

Weltfinanzjahr 1936

(Zweiter Teil)

Von Landesfinanzamtsprasident i. R. Dr. O. Schwarz, Erfurt

Die Finanzlage der aullereuropaischen Lander

Was zunachst die beiden auBBereuro-
padischen GroBmachte Ver. Staaten und
Japan anbetrifft, so stehen beide noch unter dem
Zeichen des Defizits.

Die in der Botschaft des Prasidenten Roose-
velt vom Januar 1936 zum Ausdruck gebrachte Er-
wartung, dal sich das fir 1935/36 urspriinglich auf
412 Milliarden $ geschatzte Defizit auf 3,2 Milli-
arden $ vermindern wuirde, erfillte sich nicht. Viel-
mehr ergab sich bei 4116 Millionen $ Einnahmen
und 8880 Millionen $ Ausgaben ein Defizit von
4764 Millionen $  Die Ursache dieser Ver-
schlechterung lag auf der Einnahmeseite in dem
Fortfall des Agriculture Adjustment Act und
auf der Ausgabenseite in der Notwendigkeit
der Auszahlung von 1673 Millionen $ Veteranen-
bonds. Auch der nach der Botschaft vom Januar
1936 mit nur 11 Milliarden Defizit angesetzte
Etat fur 1936/37 ergab in seinem revidierten Zustand
Anfang 1937 bei 5828 Millionen Einnahmen und
8481 Millionen Ausgaben, wovon auf Auszahlung von
Veteranenbonds noch 563 Millionen $ entfielen, ein
erhohtes Defizit von 2653 Millionen”). Dagegen hoffte
der Prasident, infolge des starken Wirtschaftsauf-
schwungs namentlich seit der zweiten Halfte des
Jahres 1936 fur den Etat 1937/38 mit wesentlich er-
héhten Einnahmen (7294 Millionen $ gegen 5828 Mil-
lionen des Vorjahres) rechnen und zugleich die Aus-
gaben von 8481 Millionen auf 7695 Millionen senken
zu kénnen. Allerdings werden die Ausgaben fir Heer
und Flotte von 764 auf 981 Millionen steigen, wozu
noch 130 Millionen fir militarische Bauten kommen,
dafur fallt aber die Auszahlung der Veteranenbonds
fort, auch kdénnen die Ausgaben fur Unterstlitzungs-
zwecke und Notstandsarbeiten von 2,8 auf 1,8 Mil-
liarden $ herabgesetzt werden. Das Defizit wirde
danach 401 Millionen $ betragen und sich damit ge-
nau mit der fUr Tilgungszwecke ausgesetzten Summe
decken. Infolge des etwas enttduschenden Eingangs
der Staatssteuern im ersten Vierteljahr 1937 mufite

“)  Die
2557 Mill. 2.

neueste Schatzung des Prasidenten betragt
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aber der Préasident die Einnahmeschéatzung nachtrag-
lich auf 6906 Millionen $ ermafRigen. Bei gleich-
zeitiger Kirzung der Ausgaben auf 7324 Millionen

wirde sich das Defizit fur 1937/38 daher auf 418 Mil-
lionen $ erhohen.

Die Bundesschuld berechnete Roosevelt infolge
dieser Defizite flr den 30. Juni 1937 auf 35,03 Milli-
arden $ gegen 33,8 Milliarden $ im Juni 1936. Wenn
nun auch zu berlcksichtigen ist, dal3 der starken Zu-
nahme der Unionsschuld wéhrend der Krisen]ahre nur
eine verhdaltnismalig geringe Zunahme der Staats-
und Gemeindeschuiden und zugleich eine sehr
starke Verminderung der Privatschulden in dem
gleichen Zeitraum gegenibersteht, so haben doch
sowohl der Prasident wie andere mal3gebende
Kreise (Eccles, Harrison u. a) Bedenken gegen
die dauernde Defizitwirtschaft geaufRert, und der
Prasident hat in seiner Januarbotschaft auch bereits
der Hoffnung Ausdruck gegeben, daR im Etatsjahr
1937/38 eine weitere Schuldzunahme vermieden
werden koénne. Da aber der Haushaltsausschuld des
Kongresses erst kiirzlich bei Vorlage des neuen Wehr-
haushalts darauf hinwies, daf in Zukunft noch bedeu-
tend gréRere Summen fir RiUstungszwecke notwendig
werden wirden, da ferner der National Resources
Board intensiv an der Aufstellung eines grol3en mehr-
jahrigen Arbeitsprogrammes arbeitet und endlich das
Arbeitslosenheer immer noch unverhaltnismafig grofd
ist, so wird man immerhin Zweifel hegen kdnnen, ob
die Beseitigung der Defizitwirtschaft sobald gelingen
wird, falls sich die Bundesregierung nicht etwa zu
neuen Steuererhdhungen entschlieRen sollte.

In Japan sah der nach dem Militdrputsch und
der Ermordung des Finanzministers Takahaschi im
Februar 1936 von der neuen Hirotaregierung be-
schlossene Etat fur 1936/37 bei 2312 Millionen Yen
Ausgaben und 1608 Millionen Yen Einnahmen ein
durch Anleihen zu deckendes Defizit von 704 Mil-
lionen Yen vor?, dem noch 83 Millionen Yen Anleihe-
bedarf flr Eisenbahnen und sonstige Zwecke hinzu-
traten. Im August wurde sodann ein Regierungs-
programm aufgestellt, das als erstes und wichtigstes
Ziel den weiteren Ausbau der Wehrmacht zu Land,
Wasser und Luft bezeichnete, im Ubrigen die rérde-
rung von Landwirtschaft, AuRenhandel und Industrie,
der Auswanderung und Kapitalausfuhr nach Man-
dschukuo, sowie die Vereinfachung der Staatsverwal-
tung vorsah, Der Vermehrung der Staatseinnahmen
sollte eine Steuerreform dienen, die mit 420 Mil-
lionen Yen fir 1937/38 und 590 Millionen Yen fir
1938/39 wesentliche Erhdéhungen der Besitzsteuern,
Erh6hung der Verkehrs- und Stempelsteuern, die Neu-
einfihrung von Vermégens-, Umsatz-, Versicherungs-
steuern bringen und die gegenwartige Steuerlast um
etwa 50% steigern sollte Der auf dieser Grundlage
aufgestellte Etatsentwurf flr 1937/38 schlof3 demgeman
mit 3042 Millionen Yen Ausgaben, also um 730 Mil-
lionen hoher als der vorjahrige, wobei allein der
Rustungsaufwand um 350 Millionen hoher angesetzt
war (1410 Millionen gegen 1060 Millionen des Vor-

7 TW :,,ar,;Sche Etat bezeichnet das Defizit allerdings
nicht als solches Er zerfallt in ein ordentliches Budget, das
fur 1936/37 in Einnahme 1450 Millionen Yen

in Ausgabe
1362 Millionen Yen vorsieht, und in ein auRerordentliches

Budget mit 856 Millionen Einnahmen, davon aber 704 Millionen
Yen Anleihen, und 950 Millionen Yen Ausgaben, davon /j fiur
Ristungszwecke.

Weltfinanzjahr 1936

(Zweiter Teil) (XXXVI) 433

jahres). Da diesen erhdhten Ausgaben nur 2239 Mil-
lionen Einnahmen gegeniiberstehen, so verblieb ein
durch Anleihen zu deckendes Defizit von 803 Mil-
lionen, wozu noch fiir Eisenbahnen und andere
Sonderzwecke ein Anleihebedarf von 158 Millionen
hinzutrat. Da das Parlament seine Zustimmung zu
diesem Entwurf versagte, wurde das Hirotakabinett
durch ein neues, das Hayashikabinett, ersetzt, das
in einem Budgetentwurf die Ausgaben um ca. 9%
auf 2765 Millionen kirzte — wobei allerdings die
Rustungsaufgaben nur geringe Abstriche erfuhren
und zugleich die neuen auf Gegenstande des tag-
lichen Gebrauchs gelegten Steuern wesentlich er-
maRigte. Da das Parlament aber auch gegeniber
diesem Budget Schwierigkeiten machte, wurde es
aufgelost.

Betrachten wir nunmehr von den auler-
europaischen Léandern die Finanzlage der eng-
lischen Dominien, so ergab in der Sid-
afrikanischen Union die Rechnung 1936/37
bei 42,5 Millionen £ Einnahmen und 37,5 Millionen £
Ausgaben einen Ueberschul3 von 5 Millionen £,
wovon 3 Millionen £ zur Schuldentilgung verwendet
werden sollen, Auch der Etat 1937/38 konnte auf
wesentlich gleicher Basis wieder einen Ueberschul?
von 4,35 Millionen £ in Aussicht nehmen. Von den
Einnahmen soll die Goldminensteuer allein ?y2 Mil-
lionen £ erbringen. In Aegypten ergab die Rech-
nung 1935/36 einen Ueberschul® von 1,31 Millionen £.
Die neue Regierung stellte fir 1936/37 einen balan-
cierenden Etat von 35,2 Millionen £ (gegen 32,8 Mil-
lionen des Vorjahres) auf, wobei die Mehreinnahmen
fast ausschlieBlich auf die Zolle entfielen (Zoll-
erhbhungen durch Gesetz vom 11. Juni 1936 iur
Tabak, Tee, Zucker und flr gewisse Wertzélle). Fir
1937/38 wurde von der Regierung ein neues Wirt-
schafts- und Finanzprogramm ausgearbeitet, um die
aus dem abessinischen Krieg erwachsenen Nachtei e
zu Uberwinden, die Verpflichtungen aus dem neuen
Vertrag mit England erfullen zu kénnen, ein Bau-und
Industrieprogramm durchzuftihren usf. Im ordent-
lichen Etat fur 1937/38, der mit 36,1 Millionen £ ab-
schlief3t, soll auRerste Sparsamkeit geiibt und sollen
die Gehélter herabgesetzt werden. ~”~e otempel-
und Gewerbesteuern, sowie ein neuer Zolltarif sind
geplant. Die aus dem neuen Programm erwachsenden
auRerordentlichen Ausgaben (ca. 4 Mill. £) sollen von
dem aus den Ueberschissen friherer Jahre gebil-
deten Reservefonds (immer noch einige 30 Mil-
lionen £) getragen werden. In Australien ergab
die Rechnung 1935/36 im Bundesbudget trotz eines
Tilgungsbetrages von 9 Millionen £ einen Ueberschul3
von 3,6 Millionen £, dem bei den Einzelstaaten nur
ein Fehlbetrag von 2,5 Millionen gegenlberstand, so
daR insgesamt ein Ueberschu® von 1,1 Millionen ver-
blieb. Fir 1936/37 konnte trotz Ermafigung der Ein-
kommensteuer um 10%, der Umsatzsteuer von 5_auf
4%, Abschaffung der Sondergewinnsteuer und eines
dadurch entstehenden Einnahmeausfalls von 5,3 Mil-
lionen £ und trotz Steigerung der Ausgaben um
7,8 Millionen £ das Bundesbudget bei 81 5a0
Einnahmen und 81 505 000 £ Ausgaben einen Ueber-
schuR von 45 000 £ in Aussicht nehmen, wahrend tur
die 6 Einzelstaaten bei 116 816 000 * E.nnrtmen und
118 032 000 £ Ausgaben ein Defizit von 1216 000
vorgesehen wurde. In Neuseeland ergab die
Rechnung fur 1935/36 bei 26 170000 £ Einnahmen
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und 25900 000 £ Ausgaben einen Ueberschuld von
270000 £. Obgleich die neue Arbeiterregierung
erhdhte Ausgaben fir Lohne, Gehalter, Pensionen
und offentliche Arbeiten bereitstellte, gestatteten
ihr der Wirtschaftsaufstieg sowie die steigenden
Steuereinnahmen, auch fiir den Etat 1936/37 bei
31 067 000 £ Einnahmen (davon allerdings 4,47 Mil-
lionen durch Steuererh6hungen) und 31 054000 £
Ausgaben einen Ueberschul? von 13000 £ vor-
zusehen.

Im Gegensatz zu den vorgedachten Dominien
verschlechterte sich im Berichtsjahre die Finanzlage
inBritisch-Indien. Wahrend der Etat 1936/37
noch 20,5 Millionen R. Ueberschul3 vorgesehen hatte,
schlof3 die Rechnung statt dessen mit einem Fehl-
betrag von 19,7 Mill. R. ab, da die Schutzzollpolitik
der Regierung zwar die Zolleinnahmen verminderte,
aber nicht, wie erhofft, die Ertrdge der Einkommen-
steuer erhohte. Der Etat 1937/38 ergab bei 834,1 Mil-
lionen R. Ausgaben — davon allein 446,2 Millionen R.
Rlstungsausgaben — und 799,9 Millionen R. Ein-
nahmen ein Defizit von 34,2 Millionen R., dessen
Deckung mit 11,5 Millionen R. aus einer Erhéhung
der Zuckersteuer und mit 5 Millionen R. aus einer
Erhéhung der Silberabgabe sowie mit 184 Mill. R.
aus dem grofRen Ueberschul®3 des Jahres 1934/35 er-
folgen soll. Kanada steht noch immer unter dem
Zeichen des Defizits. Die Rechnung 1935/36 ergab
mit 162 Millionen $ den grofiten Fehlbetrag der letz-
ten 3 Jahre. Der Etat fur 1936/37 wirde bei veran-
schlagten Einnahmen von 384 Millionen $ und Aus-
gaben von 509 Millionen $ ein Defizit von 125 Mil-
lionen $ ergeben; doch soll zur Verminderung des-
selben die Umsatzsteuer von 6 auf 8% (+23 Mil-
lionen $), die Korperschaftsteuer von 13% auf 15%
und die Dividendensteuer von 15 auf 17% (+ 25 Mil-
lionen $) erhdht werden. Auch fur 1937/38 dirfte
ein Defizit von etwa 35 Millionen $ veranschlagt
werden. Es sind vor allem die Defizite im Eisenbahn-
etat, sowie die Rustungskosten, welche letzteren, wie
auch in den anderen Dominien in starker Steigerung
begriffen sind, die die Herstellung des Gleichgewichts
in Etat und Rechnung trotz steigender Staatsein-
nahmen verhindern.

Gehen wir nun zu den Lateinamerikani-
schen Landern dber, so ergab in M ex ik o die
Rechnung 1935 infolge der weiter gilnstigen wirt-
schaftlichen Entwicklung bei 334,6 Millionen P. Ein-
nahmen und 302,1 Millionen P. Ausgaben einen
UeberschulR von 32,5 Millionen P., der auf das nachste
Jahr Ubertragen wurde. Auch die Rechnung 1936
ergab wiederum einen Ueberschul von 10 Mil-
lionen P. Der Etat fir 1937 konnte bei den steigen-
den Einnahmen auf erhohter Basis mit 333 Millio-
nen P. (gegen 287 Millionen des Vorjahres) in Ein-
nahme und Ausgabe ausgeglichen werden. Dabei
wurden die Ausgaben fir den Schuldendienst mit
34,8 Millionen P. gegen 16,6 Millionen des Vorjahres
angesetzt, doch kam diese Erhéhung nur dem Dienst
fur die inneren Schulden durch Wiederaufnahme von
gewissen Zins- und Tilgungszahlungen zugute, wéh-
rend fir den Dienst der AuRBenschulden wiederum
nichts vorgesehen wurde. (Siehe aber das auf S. 436
hinsichtlich der Einigung mit den amerikanischen
Glaubigern Gesagte.)

In Brasi li en stellte sich das Rechnungsergeb-
nis nach endglltiger Abrechnung doch héher, als es
der Finanzminister friiher angegeben hatte (600 000 C.
statt 150000 C.). Fur 1936 wurde der Fehlbetrag, der
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nach dem Etat mit 356 000 C, vorgesehen war, nach
einer Aufstellung von Ende Maéarz 1937 infolge er-
hoéhter Einnahmen und eingesparter Ausgaben nur
noch mit 99000 C. angegeben. Fir 1937 hatte die
Regierung in ihrem Etatsentwurf (ordentlichen und
auRRerordentlichen Etat) 3080000 C. Ausgaben und
2800012 C. Einnahmen vorgesehen. Das Parlament
erhdhte aber die Einnahmen auf 3218 000 C., und die
Ausgaben auf 3 725 000 C., was einen Fehlbetrag von
507 000 C. ergibt. Zugleich wurde die Regierung
durch das Finanzgesetz erméchtigt, den Fehlbetrag
im ordentlichen Etat bis zu 300000 C. und die
auRRerordentlichen Ausgaben in Hohe von 290 000 C.
durch Kreditoperationen zu decken.

In Argentinien ergab die Rechnung 1935
nach einem Bericht des Finanzministers an den
KongreR bei 1042,0 Millionen P. Einnahmen und
1014,9 Millionen P. Ausgaben einen Ueberschuld von
27, 1 Millionen P. Dabei stammten 145,4 Millionen P.
aus Anleihen, denen Ausgaben in gleicher Hoéhe fir
auRRerordentliche Zwecke (davon 1135 Millionen fir
offentliche Arbeiten) gegeniberstanden. Fir den
Etat 1936 wurde kraft Gesetzes vom 4. Oktober 1935
der Etat von 1935 zugrunde gelegt, und man erwartet
trotz gewisser am 1 Januar 1936 eingetretener
Steuererleichterungen wiederum einen  kleinen
Ueberschuf3. Der Voranschlag fur 1937 sah bei
38 Millionen P. Ersparnissen 983,3 Millionen P. Aus-
gaben und 833,9 Millionen P. Einnahmen vor, also
einen Fehlbetrag von rund 50 Millionen P. Von den
Einnahmen stammen dabei 1495 Millionen aus
Kreditoperationen, denen eine gleiche Summe von
auRRerordentlichen Ausgaben (davon 128 Millionen fir
offentliche Arbeiten) gegenibersteht.

In Chile halt die Wirtschaftsbelebung wie in
den anderen lateinamerikanischen Staaten weiter an.
Namentlich wirkte sich die starke Steigerung der
Kupferpreise in einer Steigerung der Staatsein-
nahmen aus der Kupfersteuer aus. Die Rechnung
1935 ergab einen Ueberschul3 von 117,7 Millionen P.
Die Rechnung 1936 schloR3 bei 1468,3 Millionen P.
Einnahmen und 1382,6 Millionen P. Ausgaben mit
einem Ueberschu3 von 85,7 Millionen ab, wobei noch
ein Defizit aus friheren Jahren von 29,9 Millionen
ausgeglichen werden konnte. Der Etat 1937 sieht bei
1445,7 Millionen P. in Einnahme und Ausgabe gegen
1291,3 Millionen P. des Vorjahres einen ausge-
glichenen Etat auf erhéhter Basis und ohne Steuer-
erhbhungen vor. Zunéchst glaubte der Finanzminister
diese Etatsziffern nur rechtfertigen zu kénnen, wenn
die 1934 eingefiihrte ZollermaRigung fur eine grof3e
Reihe von Waren um 33% wieder aufgehoben wiirde;
der gunstige Abschluf3 fir 1936 hat ihn aber wieder
von dieser Forderung absehen lassen.

Betrachten wir nun noch die weiteren latein-
amerikanischen Staaten in kurzem, so konnte in
Bolivia die im Mai 1936 ans Ruder gekommene
Regierung trotz der Nachwirkungen des Krieges mit
Paraguay infolge der Metallhausse und wohl auch
des im April 1936 getatigten Anschlusses des Boli-
viano an das englische Pfund nicht nur in der Rech-
nung 1936 bereits einen kleinen Ueberschuld erzielen,
sondern auch fir 1937 ein balancierendes Budget
(200 Millionen B.) aufstellen. In Columbien hat
sich infolge wirtschaftlicher Besserung auch die
Finanzlage weiter gebessert, so dal der Etat 1936,
allerdings nicht ohne gewisse Steuererh6hungen,
balancierend aufgestellt werden konnte. Auch in
Costa Rica besserte sich die Wirtschafts-
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und Finanzlage. In Cuba sah der Etat 1936
65,25 Millionen $ (gegen 56,2 Millionen des Vor-
jahres) an Einnahmen und 65,12 Millionen $ (gegen
55, 4 Millionen des Vorjahres) an Ausgaben vor, wozu
noch 11 Millionen $ an aulRerordentlichen Ausgaben
hinzukamen. In Ecuador mufdte die 1935 abge-
schaffte Devisenzwangswirtschaft am 30. Juli 1936
wieder eingefiihrt werden, auch stiegen nach dem
Regierungsumsturz  durch  Gehaltsverbesserungen,
soziale MalRnahmen, Industrialisierungspolitik die
Staatsausgaben von 1935—1936 von 65 auf 80 Mil-
lionen S. an, so daf sich trotz Steuererh6hungen und
gewisser Einsparungen in der Rechnung 1936 ein
Defizit ergab, zu dessen Deckung die Zentralbank mit
8 Millionen S. beitragen mufte. Fir 1937 beabsich-
tigt die Regierung daher, den Ausgabeetat wieder auf
70 Millionen S. zurtickzufihren. In Guatemala,
Honduras, Nicaragua und Panama haben
sich die wirtschaftlichen und finanziellen Verhéaltnisse
im Berichtsjahr ebenfalls weiter gebessert. In den
beiden ersteren L&andern konnten die Etats fur
1936/37 balancierend aufgestellt werden. Dagegen
gelang es in Paraguay auch der neuen, seit
17. Februar 1936 bestehenden Regierung trotz
Steuererh6hungen und steigenden Staatseinnahmen
bisher noch nicht, den Etat auszugleichen. In Peru
waren die finanziellen Verhdltnisse bei steigender
Konjunktur weiter glnstig. Die Etats waren fir 1936
mit 140 und fur 1937 mit 154 Millionen Soles ausge-
glichen. In Uruguay ergab sich infolge starker
Wirtschaftsbesserung (Wolleausfuhr) flr 1935 zum
erstenmal wieder ein Ueberschul3, und auch fir 1936
wird ein solcher erwartet. Die 10%ige Gehaltssteuer
von 1932 konnte wieder abgeschafft werden. Der
Etat 1937 ist mit 84 Millionen P. (Vj. 80 Millionen P.)
ausgeglichen. In Venezuela schlo3 die Rechnung
1935/36 zwar mit 43,5 Millionen Bolivianos Fehlbetrag
ab, der indessen aus Kassenreserven gedeckt werden
konnte. Auch der Etat 1936/37 sieht bei 216 Millionen
Bolivianos Ausgaben (Vj. 165 Millionen) und 180 Mil-
lionen Einnahmen (Vj. 151 Millionen) wieder ein De-
fizit von 36 Millionen Bs. vor, das ebenfalls aus Re-
servefonds Deckung finden soll. Die starke Aus-
gabesteigerung beruht vor allem auf Konjunktur-
aktivismus und Arbeitsbeschaffungsmalinahmen,

SchlieB3lich haben wir noch kurz die Finanzen
einiger Lander in A sien zu betrachten. In China
hat die von der Nanking-Regierung im November
1935 getroffene Wahrungsreform (unter Aufgabe der
Silberwahrung) eine Stabilisierung des neuen Ylan
erreicht und sich auf das gesamte Wirtschaftsleben
des Landes und insbesondere auf den AufRenhandel
glnstig ausgewirkt. Infolgedessen stiegen die See-
zolleinnahmen von 1935 bis 1936 von 315,5 Millionen $
auf 324,6 Millionen $, und auch die Steuern weisen
eine steigende Tendenz auf. Trotzdem war es bei den
groBen Ausgabeerfordernissen zum Zwecke des
Wiederaufbaues der Wirtschaft, aber auch zugleich
bei den hohen militarischen Kosten, die iber 30,6
des Gesamtbudgets ausmachen, und der immer noch
zu starken finanziellen Anspriiche der Provinz-
gouverneure bisher nicht mdoglich, die Fehlbetrage
im Budget zu beseitigen. Schlossen die Rechnungen
1933/34 und 1934/35 mit 148 und 126 Millionen Y.
Fehlbetragen ab, so sahen die Etats 1935/36 und
1936/37 Defizite von 170 bzw. 265 Millionen Y.
(bei 952 Millionen Ausgabe und 687 Millionen Ein-
nahmen) vor, deren Deckung aus inneren Anleihen
erfolgen multe. In Niederlandisch-Indien
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wirkte sich die Guldenabwertung des Mutterlandes
im Verein mit der Steigerung der Rohstoffpreise so
glnstig aus, daf} die Staatseinnahmen zum erstenmal
wieder eine steigende Tendenz aufwiesen. Nach dem
amtlichen Bericht der Regierung stellte sich das end-
glltige Ergebnisse fur 1934 im ordentlichen Etat auf
82.6 Millionen statt, wie im Vorjahr angegeben, auf
83,1 Millionen& Defizit, wahrend sich im aul3erordent-
lichen Etat ein Ueberschul® von 28,5 Millionen Gulden
ergab, so daR das Gesamtdefizit 54,1 Millionen be-
trug. Das vorlaufige Ergebnis fir 1935 zeigt bei
einem Defizit im ordentlichen Etat von nur 33,9 Mill.
und einem Ueberschu? im aulRerordentlichen Etat
von 18,9 Millionen Gulden ein Gesamtdefizit von
15 Millionen Gulden. Fir 1936 wird das Gesamt-
defizit auf 27,1 Millionen Gulden bei einem Fehl-
betrag im ordentlichen Etat von 37,4% und einem
UeberschuR im auRRerordentlichen Etat von 10,3 Mil-
lionen geschatzt. Der Etatsvoranschlag fir 1937 sieht
ohne neue Steuern oder Steuererhéhungen im ordent-
lichen Etat bei 4150 Millionen Gulden Einnahmen
und 440,7 Millionen Gulden Ausgaben ein Defizit von
25.7 Millionen und im auRerordentlichen Etat bei
21.8 Millionen Einnahmen und 38,4 Millionen Aus-
gaben ein weiteres Defizit von 16,6 Millionen, insge-
samt also ein Defizit von 42,3 Millionen vor. Der
Budgetausgleich konnte hiernach bisher noch nicht
erreicht werden. Im Irak ergab die Rechnung von
1935 einen Ueberschul3, wahrend der Etat von 1936
mit 4,72 Millionen balancierte. In Palastina
schlo3 trotz der politischen Wirren die Rechnung
1935/36 wieder mit 6,25 Millionen £ UeberschulR ab,
doch sind seitdem die Einnahmen im Rickgang be-
griffen. Nach wie vor glnstig ist die Finanzlage in
Siam, wo das Budget 1937/38 mit 104,9 Millionen
Tic. ausgeglichen ist und die Ausgaben des Investi-
tionsbudgets von 159 Millionen Tic. aus den reich-
lichen UeberschuRreserven friherer Jahre (z. Z,
ca. 80 Millionen Tic.) bestritten werden kénnen. In
Iran (Persien), wo der wirtschaftliche Aufschwung
anhalt, ergab die Rechnung des Jahres 1315 (21, 3.
1936/37) bei 1000016 740 Rials Einnahmen und
1000 008 484 Rials Ausgaben einen Ueberschufd von
8256 R-, wahrend der Etat des Jahres 1316 (21, 3.
1937/38) bei 1250002911 R. Einnahmen und
1248 031 737 R. Ausgaben einen Ueberschul3 von
1971 174 R. vorsieht.

Schuldenwesen

Obschon im Vorstehenden bereits einzelne An-
gaben Uber die Schuldenlage verschiedener Lander
gemacht worden sind, bedarf das staatliche Schulden-
wesen doch noch einiger allgemeiner Ausfihrungen.

Auslandsschulden

Bei diesen Schulden hat im Berichtsjahr ein
weiterer Abbau stattgefunden, und zwar hauptséach-
lich als Folge der im Herbst 1936 stattgehabten
Wahrungsabwertungen in  den Glaubigerlandern
Frankreich, Holland, Schweiz und Italien.
kam dieser Vorteil mehr den europaischen Schuldner-
staaten zugute und weniger denjenigen bchudner-
staaten, welche, wie die meisten mitte - un su
amerikanischen Lander, ihre Wahrungen noc
weiter sinken lieBen als diejenigen der  au iger
lander.

8 Im Bericht des Vorj.
fehlers 1,83 statt 83,1.

S. 405 steht infolge eines Druck-
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Weitere Verminderungen der Auslandsschulden
traten durch Nachlasse der auslandischen Glaubiger
an Kapital, Zinsen und Tilgung bei Gelegenheit der
mit notleidenden Schuldnerstaaten stattgehabten
Verhandlungen Uber eine vorlaufige, wenigstens teil-
weise Befriedigung der Glaubigeranspriiche ein.

Endlich fanden gewisse z. T. nicht unerhebliche
Verminderungen der Auslandsschulden durch normale
und aullerordentliche Tilgungen, Ruckkaufe (Chile
u. a m) und vor allem durch Verwertung von so-
genannten Sperrbetrdgen (in Reichsmark, Pengo,
Zloty u. a.) statt.

Der Vorteil dieser Schuldverminderungen konnte
sich um so mehr auswirken, als ihnen nur eine ver-
haltnismaflig geringe Aufnahme neuer Auslands-
schulden gegenlberstand. Die Ver. Staaten haben
im Berichtsjahre dem Ausland neues Kapital Uber-
haupt nicht mehr langfristig geliehen (s. auch John-
son Bill), sondern nur mehrere Zehner von Millionen $
fir Konvertierungszwecke emittiert. So im Jahre
1936 48 Millionen $ fur Kanada, 60 Millionen $ fur
Danemark, 28,3 Millionen $ fir Norwegen, 23j/2 Mil-
lionen $ fur Argentinien9. England gewdahrte und ge-
wahrt seinen Dominien, Kolonien und auch Argen-
tinien Anleihen, allerdings ebenfalls mehr zu Konver-
tierungszwecken. Frankreich, Holland und Belgien
versorgen ihre Kolonien gleichfalls mit dem nétigen
neuen und Konvertierungskapital. Frankreich hat
daruber hinaus, aus vorwiegend politischen Gesichts-
punkten, der Tschechoslowakei 698 Millionen Frs.
zu Konvertierungszwecken und 800 Millionen Frs.
neu, sowie an Polen 2,45 Milliarden Frs. geliehen.
Weiter haben Schweden 30 Millionen Kr. an Nor-
wegen, die Tschechoslowakei 290 Millionen Tsch. Kr.
an Rumanien verliehen. Belgien nimmt neuerdings
Konvertierungsanleihen in Holland auf. Endlich
konnte das chinesische Eisenbahnministerium mit
deutschen, englischen, franzdsischen, tschechoslowa-
kischen und neuerdings auch mit belgischen Firmen
gewisse Eisenbahnanleihen abschlieBen. Immerhin
bleiben alle diese Neuemissionen erheblich hinter
dem stattgehabten Abbau der Auslandsschulden zu-
rick, und neue Auslandsemissionen von der Hohe der
Vorkriegszeit und der ersten anderthalb Dezennien
der Nachkriegszeit kommen in absehbarer Zeit nicht
in Frage,

Nach Wirtschaft und Statistik 1936, 16. Jahr-
gang, Heft 23, S. 920, ging infolge der verschiedenen
oben genannten MaRnahmen die sogenannte kommer-
zielle Auslandsverschuldung von 56 Landern (auler
Deutschland) im Zeitraum 1928—1935 von 55 Mil-
liarden RM auf 35 Milliarden RM, also um rund
36% zurick. Der wirtschaftliche Druck dieser
Schulden hatte sich, worauf das Statistische Reichs-
amt mit Recht hinweist, in diesem Zeitraum infolge
der Weltwirtschaftskrise und des damit verbundenen
Preisfalls allerdings eher noch verstarkt, doch hat
sich dieser Druck durch die seit 1935 eingetretene
und namentlich seit Mitte des vorigen Jahres beson-
ders stark hervorgetretene Preissteigerung auf dem
Weltmarkte und durch die starke binnenwirtschaft-
liche und finanzielle Kraftigung der meisten
Schuldnerstaaten inzwischen wieder erheblich abge-
schwécht.

Das tritt am besten darin zu Tage, dal3 gerade im
Berichtsjahr die Schuldnerstaaten offenbar bemiht ge-
6 %

°) Anfang 1937 wurden zwei weitere ffi-Anleihen

(zus.: 34,05 MIll. $) in New York konvertiert.
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wesen sind, ihren Zinsverpflichtungen gegeniber den
Auslandsglaubigern mehr als bisher gerecht zu
werden, was auch bereits an den malf3geblichen aus-
landischen Boérsen zu erheblichen Kursauftrieben ge-
fuhrt hat. Dies zeigt besonders deutlich die Kurs-
entwicklung mehrerer mittel- und stidamerikanischer,
an der New Yorker Borse gehandelter Auslands-
anleihen. So stieg die argentinische 6%ige Dollar-
anleihe von 94,5% im Jan. 1935 auf 101,6% im Jan.
1937, die 8%ige brasilianische Dollaranleihe von 39,8
auf534%. Argentinien erflllt bekanntlich seine
Verpflichtungen gegen die Auslandsglaubiger voll.
Brasilien transferiert an die Auslandsglaubiger
nach Malgabe des Gesetzes von 1934 (Aranhaplan),
doch stehen neue Verhandlungen mit den Auslands-
glaubigern bevor, wobei man brasilianischerseits an
eine Umwandlung der Auslandsschulden in Milreis-
schulden zu denken scheint. Chile konnte infolge
der guten Lage der Kupferindustrie auf Grund des
Gesetzes vom 31. Jan. 1935 im Berichtsjahr 4,9 statt,
wie im Vorjahre, 4,1 Mill. P. fir den auswartigen
Schuldendienst zur Verfigung stellen (Kurssteigerung
der 7%igen Auslandsdollaranleihe von 16,8 auf
21,3%). Von sonstigen lateinamerikanischen Landern
zahlt Haiti voll (Kursstand 100%). Die Domini-
kanische Republik leistet Teilzahlung, Uru -
guay tilgt nicht, zahlt aber Zinsen auf ermaRigter
Basis (Kurssteigerung der 6%igen Dollaranleihe von
41,2% auf 68,5%), Peru hat seine grundsatzliche
Bereitschaft zur Erfullung seiner Schuldverpflich-
tungen erklart, aber nur 4,7 Millionen Soles in seinem
Etat fur den auslandischen Schuldendienst eingesetzt
(Kurssteigerung der 7% Dollarschuld von 138 auf
22,8%). Columbien, Costa Rica und Cuba
sowie Ecuador stehen in mehr oder weniger Erfolg
versprechenden Verhandlungen mit ihren Auslands-
glaubigern. Bolivien und Paraguay koénnen
aber trotz Besserung der Wirtschaftsverhéltnisse, da
sie zu viel an der Abdeckung der Kriegsschulden zu
tragen haben, an eine Bedienung der Auslands-
schulden noch nicht denken. Dagegen scheint sich
neuerdings nun doch endlich zwischen Me xik o und
seinen amerikanischen Glaubigern eine Einigung voll-
zogen zu haben auf der Grundlage, dal3 die Dollar-
schulden in eine mexikanische Pesoschuld umge-
wandelt werden.

Was denost-undsi dosteuropdischen
Raum anbelangt, so erfiullen nur Oesterreich
und die Tschechoslowakei ihre Verpflich-
tungen gegenuber den Auslandsglaubigern. Un -
garn, das 1931 ein Transfermoratorium erklarte und
nur die 7Ya%,ige Volkerbundsanleihe von 1921 mit
50% (das ist mit 33a% statt 1%%) Zinsen in Devisen
bedient und wegen seiner kurzfristigen Schulden ein
Stillhalteabkommen mit seinen Glaubigern getroffen
hat, hat weitere Zugesténdnisse bisher abgelehntl),
Polen hat sich sogar Mitte 1936 neu zur Erklarung
eines Transfermoratoriums entschlielen missen, das
seit 15. April 1937 auch auf die 7%ige Stabilisierungs-
anleihe erstreckt wurde, hat aber auf Grund von Ver-
handlungen mit seinen Glaubigern nun wenigstens
eine teilweise Bedienung zugesichert (35% des Nenn-
werts der Koupons oder Gewahrung von 3%igen
20jahrigen Schatzbonds in Hohe des vollen Nenn-

10 Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhange aber auf
die Zeitungsmeldungen uber die neuerlich zwischen Ungarn
und den englischen Glaubigern geplanten Verhandlungen
Uber eine definitive Regelung der gesamten ungarischen
Auslandsschuld,
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werts). Bessere Zusicherungen fiir die Schuldenbe-
dienung haben in dem Berichtsjahre Rumanien, Jugo-
slawien, Bulgarien und Griechenland gemacht, R u -
manien zahlt nach einem Abkommen vom ersten
Méarz 1937 fur 1937/38 auf die Vereinheitlichte Ruméa-
nische Rente 45% und auf die Monopolanleihen von
1929 und 1931 65% im Transferwege. Jugo-
slawien transferiert statt bisher 10% nunmehr
15% der Zinsen in bar, weitere 55% in 5%igen Obli-
gationen, wahrend die letzten 30% zum Ruckkauf
von Anleihen verwendet werden sollen. Bul-
garien will fur 1937 und 1938 den Zinsentransfer
auf 327a% erhdhen und 40% Transferriickstande seit
1934 bezahlen. Griechenland endlich hat sich
nach langem Strduben bereit erklart, den Zinsen-
dienst 1935/36 und 1936/37 im Transfer von 35% auf
40 % zu steigern.

Schlie3lich sind auch die seit Ende 1935 stocken-
den Verhandlungen der Caisse Commune Uber das seit
Ende 1935 abgelaufene Abkommen von 1930 wieder
aufgenommen worden, wenn auch bisher ohne grof3en
Erfolg.

Von weiteren Landern sind noch zu erwdhnen
Portugal, welches am 29. Juni 1936 ein Ab-
kommen mit Deutschland wegen Wiederaufnahme
des Zinsendienstes seiner Staatsanleihen getroffen
hat, sowie China, wo die chinesische Regierung
wieder begonnen hat, einige Eisenbahnanleihen besser
zu bedienen.

Die meisten dieser Schuldabkommen stellen nur
eine vorlaufige Regelung fur ein oder mehrere Jahre
dar. Allgemein gehen aber die Winsche der
Schuldnerstaaten auf eine baldige dauernde
Schuldenregelung, wie das von Griechenland bei
Gelegenheit der letzten Verhandlungen ausdrick-
lich gefordert wurde, was naturlich kaum ohne
weitere erhebliche Konzessionen der Glaubiger in
bezug auf Schuldhéhe und Zinsen mdglich sein wird
Auch Deutschland erwartet bekanntlich mit Recht
ein Entgegenkommen der Auslandsglaubiger in dieser
Hinsicht.

Bei der groRen Bedeutung, die die internationale
Schuldenentflechtung fur die Bereinigung der Zah-
lungsbilanzen der Schuldnerstaaten und damit fir die
allerwarts ersehnte allgemeine Wahrungsstabilisie-
rung hat, darf man annehmen, da von Glaubiger-
wie Schuldnerseite alles getan werden wird, um in
den néachsten Jahren zu endgultigen Schuldenverein-
barungen zu kommen. Die Schlisselstellung hierzu
haben offenbar insofern die Ver. Staaten inne, als,
wenigstens in Europa, ohne zuvorige Regelung der
Kriegsschuldenfrage eine Entflechtung der kommer-
ziellen Auslandsverschuldung nicht zu erwarten ist.
Nun bestehen allerdings die Ver. Staaten noch bei
jedem Falligkeitstermin auf ihrem Schein, und der
amerikanische Kongref3 will sich noch nicht mit der
Angelegenheit befassen. Indessen finden z. Z ohne
Zweifel zwischen den Regierungen der Ver. Staaten
und mehrerer Schuldnerstaaten offizielle und motti-
zielle Verhandlungen Uber eine geeignete Losung der
Kriegsschuldenfrage statt (s die Erklarungen des
neuen franzosischen Botschafters Bonnet in Washing-
ton sowie die AeulRerungen des Senators Lewis u. a).

Sind bei Gelegenheit all dieser Schuldenverhand-
lungen weitere Nachlasse der Auslandsglaubiger an
Kapital und Zinsen zu erwarten, so sollte man eigent-
lich annehmen, dal3, nachdem nunmehr auch die Gold-
blocklander und im Zusammenhang damit noch einige
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weitere Lander abgewertet haben, eine weitere Ver-
minderung der Auslandsschulden aus diesem Grunde
nicht mehr in Aussicht stande. Die neuerlichen
groBen Preis- und Lohnsteigerungen in einigen
Glaubigerlandern (England, Frankreich) lassen es in-
dessen immerhin noch zweifelhaft erscheinen, ob
Uberall der tiefste Punkt des Wahrungsabwertungs-
prozesses schon erreicht ist, wahrend allerdings in
anderen Glaubigerlandern (Ver, Staaten, Schweden)
sich neuerdings zwecks Abbremsung des Preis-
anstiegs auch Aufwertungstendenzen geltend machen.
Sollte das Ueberangebot von Gold an den angel-
séchsischen Goldankaufszentren zu einer heute
so viel erdrterten Herabsetzung des Goldankaufs-
preises fuihren, so wirde das fir die Schuldnerstaaten
zwar finanzielle Nachteile haben, die aber wohl durch
gewisse wahrungs- und wirtschaftspolitische Vorteile
ausgeglichen bzw. abgeschwacht werden durftenll).

Jedenfalls kann man nach allem Vorgesagten hin-
sichtlich des weiteren Abbaues der Auslandsschulden
mit einem gewissen Optimismus in die Zukunft
schauen.

Innere Schulden

Dagegen wirft die von Jahr zu Jahr zunehmende
innere Verschuldung der meisten Lander neue Pro-
bleme auf. In Wirtschaft und Statistik a. a. O. wird
die Zunahme der inneren Verschuldung der 56 Staaten
in dem Zeitraum von 1928—1935 von rund 340 aut
rund 466 Milliarden RM, also um rund 37% ange-
geben. Im Berichtsjahr steigerten sich die inneren
Schulden einiger der wichtigsten Lander weiter wie
folgt: In Deutschland stieg die Reichsschuld in der
Zeit vom 31. Dez. 1935 bis 31. Dez. 1936 von 12,4 auf
13,7 Milliarden RM und bei Einrechnung von Anieihe-
Neubesitz und Steuergutscheinen, welche letzteren
im starken Sinken begriffen sind, von 137 aut
14,6 Milliarden RM (einschlie8lich Landerschulden
17,2 Milliarden). Dazu kommen in 1937 noch zwei
neue langerfristige Anleihen von zusammen 15 ul -
liarden RM, denen aber ein gewisser Riickgang der
kurzfristigen Schulden gegenuberstehen durfte. Die
englische innere Schuld stieg vom 31. Marz 1936 bis
1937 von 6880 auf 6884 Millionen £, wozu im
Laufe dieses Jahres noch weitere 100 Millionen £
treten werden. In Frankreich stieg die innere Schuld
vom 12. Dez. 1935 bis 30. Sept. 1936 von 335 Mil-
liarden auf 356,8 Milliarden Frs. und ¢«¢iJe in-
zwischen eine weitere Steigerung auf etwa 380 Mil-
liarden Frs. erfahren haben Rulland konvertierte
im Berichtsjahr 14,6 Milliarden Rubel alte Schulden und
nahm 4 Milliarden Rubel neue Schulden auf. In Polen
steidie innere Schuld vom 1 Jan. 1936 bis 1.Okt.1936
von 1460 Millionen ZI. auf 1739 Millionen ZI. Die
Schuld der Ver. Staaten schwoll vom Marz 1936 bis
zum 30. Juni 1936 von 31,4 Milliarden $ auf 33,8 Mil-
liarden $ an und wird fur Ende Juni 1937 von Rp?se-
velt auf 35,03 Milliarden $ geschatzt, was gegen bnde
Juni 1935 (29,2 Milliarden $ eine Steigerung von
6 Milliarden $ bedeutet. In Japan erhodhte sich die
innere Schuld von Ende Marz 1935 bis En e
1936 von 7,7 auf 8,5MilliardenYen und weiter bisEnde
Marz 1937 auf 9,3 Milliarden Yem Die
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angegeben wurde, ist seitdem nicht mehr offiziell
bekanntgegeben, durfte aber heute bei Einrechnung
der — nicht vero6ffentlichten — schwebenden Schuld
um mindestens 10—11 Milliarden Lire hoher seinlZ.
Die tschechoslowakische innere Schuld stieg von
Ende 1935—36 von 31,8 auf 36,3 Milliarden
Tschechische Kr,, die rumanische Schuld vom
1 Aprii 1935—36 von 108,8 auf 113,7 Milliarden Lei
u.am

Eine bedrohliche Erscheinung kann man gleich-
wohl in dieser starken Vermehrung der inneren
Schulden wahrend der letzten Jahre zunéchst noch
nicht erblicken. Einmal sind in dieser Zeit, wie schon
bei den Ver. Staaten hervorgehoben wurde, meist
nur verhaltnismaRig geringe Schuldenbetrdge seitens
der nachgeordneten o6ffentlichen Verbande aufge-
nommen worden und haben sich die Schulden der pri-
vaten Unternehmungen sogar vermindert. Bei
Landern mit starker Wahrungsentwertung ist ferner
durch Schrumpfung von Vorkriegsanleihen Raum fir
neue Schulden geschaffen worden. Sodann sind zahl-
reiche alte Schulden konvertiert worden und konnten
und kdénnen die neuen Schulden zu niedrigeren Zinsen
aufgenommen werden, so dal3 der jahrliche Schulden-
dienst, wenn Uberhaupt, nur verhaltnismafig wenig
gesteigert zu werden brauchte. Auf3erdem ist zu be-
ricksichtigen, da innere Staatsschulden im Gegen-
satze zu auswartigen Schulden nicht die Substanz des
Volksvermégens belasten, sondern nur eine andere
Verteilung des Volksvermdgens bzw. des Volksein-
kommens bewirken. Endlich hat der grof3te Teil der
neuaufgenommenen inneren Schulden zu einer
starken Wirtschaftsbelebung und damit zu héheren
Steuerertragen beigetragen und wird, soweit es sich
um Arbeitsbeschaffungsmalinahmen reproduktiver
Art handelt, sich auch noch fiir eine langere Zukunft
hinaus im gleichen Sinne auswirken, was man freilich
von den Schulden fir Ristungszwecke nur in sehr be-
schranktem Malf3e sagen kann. Jedenfalls kann man
vom weltwirtschaftlichen Gesichtspunkt aus den Vor-
teil der Verminderung der auswartigen Schulden weit
hoher werten als den Nachteil, der in der starken
Zunahme der inneren Schulden liegt.

Natirlich bestehen trotzdem gewisse Grenzen
auch fur die Aufnahme innerer Schulden, die nicht
ohne Gefahr lberschritten werden dirfen. Sie kdnnen
sein finanzpolitischer Art, wie sie in der Unmdoglich-
keit der Aufbringung von Zinsen und Tilgungsquoten
aus laufenden Mitteln liegen, wahrungspolitischer Art
(Inflationsgefahr durch zu starke, namentlich kurz-
fristige Kreditausweitung), sowie wirtschaftspoli-
tischer Art (zu starke Einschrdnkung des privaten
Investitionsbedarfs). In einigen L&ndern scheinen
solche Grenzen bereits am Horizont sichtbar zu
werden. So erklarte Prasident Roosevelt in seiner
Botschaft vom Januar 1937, da3 nunmehr mit der
Schuldenaufnahme SchluR gemacht werden miisse,
und richtete zugleich einen dringenden Appell an den
Kongrel3, keine neuen Ausgaben ohne die nétigen zu-
satzlichen Einnahmequellen zu beschlieRen. Die
Franzdsische Regierung gab vor Ausgabe der Ver-
teidigungsanleihe offentlich das Versprechen ab, keine
weitere langfristige Anleihe im Laufe des Jahres 1937
zuzulassen und keine von den Kammern be-

1) Die konsolidierte (Ewige Rente und amortisable)
Schuld stieg nach der neuesten Mitteilung des italienischen
Finanzministers vom 30. Juni 1934 bis 30. April 1937 von
92 Milliarden auf 101,2 Milliarden Lire an.
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schlossenen Ausgaben gutzuhei3en, fir die keine ge-
nigende Deckung vorhanden sei. Der Englische
Schatzkanzler begriindete die Steuererhthungen aus-
dricklich damit, daB die Anleihen zu Rulstungs-
zwecken bei der hohen Staatsverschuldung in ertrag-
lichen Grenzen gehalten werden mifdten. Der
Tschechoslowakische Finanzminister bezeichnete erst
kurzlich das Anwachsen der Staatsschuld als ,be-
drohlich®. In Deutschland endlich, wo bisher noch
keine Ermidungserscheinungen des Kapitalmarkts
durch die staatlichen Konsolidierungsanleihen einge-
treten, im Gegenteil die Rentenkurse in stetiger Stei-
gerung begriffen sind, haben sowohl der Reichsfinanz-
minister wie der Reichsbankprasident bereits mehr-
fach erklart, daR sie sich der der inneren Verschul-
dung gestellten Grenzen wohl bewuf3t und gewillt
seien, dieselben keinesfalls zu uberschreiten. Zu
besonderen Bedenken gibt hiernach das Problem der
inneren Schulden z. Z. im allgemeinen noch keinen
Anlal3.

Lander- und Gemeindefinanzen

Ist, wie wir sahen, die Finanzlage in zahlreichen
Staaten (Bundesstaaten) noch recht gespannt, so
scheint sich, soweit Nachrichten vorliegen, die wirt-
schaftliche Besserung fur die nachgeordneten 6ffent-
lichen Verbande (Einzelstaaten, Lander, Provinzen,
Gemeinden) vielfach, wenn auch keineswegs Uberall,
glnstiger ausgewirkt zu haben als flir den staatlichen
Oberverband. Dabei dirfte ausschlaggebend gewesen
sein die Befreiung dieser Korperschaften von den
Ristungsausgaben — Ausnahmen s. Oesterreich —,
wie auch die Beschrankung bzw. die vdllige
Behinderung derselben, neue Schulden aufzunehmen.
In Landern, wo, wie in Deutschland, die Arbeits-
losigkeit stark zurlickgegangen ist, sind zugleich die
Fursorgeausgaben wesentlich vermindert worden.
In Deutschland kann man daher wohl schon von
einer starken Gesundung der Lander — an der Spitze
der grofite Staat, PreufRen, dessen Etat schon seit
mehreren Jahren ausgeglichen ist —, und der
Gemeinden sprechen. Aber auch in anderen Staaten
sucht man, wenn auch auf verschiedenen Wegen, die
Finanzen der nachgeordneten o6ffentlichen Verbande
auf eine mdglichst feste und gesicherte Grundlage zu
stellen. Gemeindeentschuldungsaktionen, Finanz-
ausgleiche, Steuerreformen haben auf3er in Deutsch-
land in Frankreich, Japan, Italien u. a. m. statt-
gefunden. Auch Erh6éhungen der staatlichen Zu-
schusse fir die nachgeordneten Verbédnde werden
aus den verschiedensten Landern gemeldet, ein
Zeichen, welch groRen Wert man auf die Festigung
des Unterbaues der offentlichen Finanzpyramide
legt.

Ausblick in die Zukunft

Werfen wir zum Schluf3 noch einen Blick in die
Zukunft, so wird flr das kommende Berichtsjahr —
vorausgesetzt natirlich, daR groRere kriegerische
Verwicklungen ausbleiben — wohl mit einem
weiteren allgemeinen Wirtschaftsaufstieg gerechnet
werden koénnen, selbst wenn in einzelnen L&andern
als Folge des neuerlichen Einbruchs in die speku-
lativen Preistibersteigerungen an den Rohstoff-
markten voribergehend ein gewisser Produktions-
rickgang eintreten sollte, und selbst, wenn die
Bemihungen um starkere Forderung des WeltauRen-
handels (s, den Auftrag an van Zeeland) noch von
keinem oder nur geringem Erfolg begleitet sein
sollten. Bei weiterer Wirtschaftsbelebung werden



Justat,

auch die Staatseinnahmen eine weiter steigende
Richtung aufzeigen und den Finanzchefs die Wieder-
herstellung gesunder Finanzverhdaltnisse erleichtern.
Ob und inwieweit es freilich diesen gelingen wird,
bei ihrem Bestreben Erfolg zu haben, hangt vor
allem wie in den Vorjahren davon ab, ob sie ihre
Ausgabeetats in angemessenen Grenzen halten
kénnen. AllzugroRen Hoffnungen darf man sich in
dieser Hinsicht kaum hingeben. Wéhrend wir in den
Depressionsjahren beobachten konnten, wie das s. Z
von Adolf Wagner aufgestellte ,Gesetz des
wachsenden Staatsaufwands“ seine Geltung mehr
und mehr einbifRte, und die Ausgabeetats mehr und
mehr, um der dauernden Schrumpfung der Ein-
nahmen zu begegnen, ebenfalls, wenn auch keines-
wegs in zureichendem MalRe, durch Gehalts-
kiirzungen und sonstige SparmafRnahmen gedrosselt
wurden, sehen wir seit Besserung der Wirtschafts-
verhéltnisse fast Uberall wieder die Tendenz einer
z. T. recht starken Ausgabesteigerung zutage treten.
Nicht nur Uberstiegen die tatsachlichen Ausgaben flr
1936 (1936/37) zumeist und oft nicht unerheblich die
Etats, sondern liegen auch die Ausgabevoranschlage
fur 1937 (1937/38) Uberwiegend nicht unwesentlich
hoher als diejenigen des Vorjahres.

Naturlich sind die Ursachen dieser Ausgabe-
steigerung in den einzelnen Landern verschieden.
Mehrfach muf3te aufgestauter Bedarf, z. B. auf dem
Gebiete des Unterrichtswesens usf. erfullt werden,
und wurden zuriickgelegte Projekte wieder hervor-
geholt. Auch wirtschaftliche SanierungsmafRnahmen,
Subsidiengewahrungen, Uebernahme von Garantie-
verpflichtungen sind hie und da noch erforderlich.
Die hauptsachlichsten Ursachen der Ausgabe-
steigerung aber liegen auf zwei Gebieten, die zudem
dadurch, dal® sie neben dem ordentlichen Etat vor
allem den auBerordentlichen Etat belasten, mittelbar
auch die Steigerung einer dritten Ausgabegruppe,
des Schuldendienstes nach sich ziehen: auf dem
Gebiet der Rlstungs- und der sozialen Ausgaben.

Was das erstere Ausgabegebiet anbetrifft, so
weisen vor allen Dingen die Etats der Grolmachte,
ferner die Etats der englischen Dominien sowie der
meisten europadischen Staaten fiir 1937 (1937/38) er-
heblich héhere Ziffern fur Rustungszwecke aus als im
Vorjahre. Dabei treibt offenbar ein Keil den anderen.
Jedes neue Ristungsprogramm eines Landes ruft er-
hohte Ristungsanstrengungen der Nachbarlander her-
vor, da jedes Land nur zu geneigt ist, die Ristungs-
starke der anderen L&ander zu Uber- und die des
eigenen Landes zu unterschatzen, bzw. bemiht ist,
die in der Gefahrenzone liegenden Léander an
Rustungsstarke zu Ubertreffen, um im Falle eines
Krieges als Sieger aus demselben hervorzugehen. So
ist, solange das gegenseitige Mildtrauen der Volker
wahrt, kein Ende des Wettriistens abzusehenld.

Neben den Riistungsausgaben werden ferner vor-
aussichtlich noch auf lange Zeit die sozialen Aus-
gaben als schwere Hypothek auf den steigenden Ein-
nahmebudgets lasten. Die Nachkriegszeit, vor allem
aber die Weltwirtschaftskrise haben dem sozialen
Problem eine alles Uberragende Bedeutung gegeben
und den modernen Staat vor ganz neue finanzielle und
wirtschaftliche Aufgaben gestellt. So erscheint es
heute fast selbstverstandlich, daf3 die, vor allem ini1

1S9 Die Finanzchefs der Ver. Staaten und Englands haben
denn auch die Steigerung der Rustungsausgaben fir die kom-
menden Jahre bereits in Aussicht gestellt.
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Deutschland, schon in der Vorkriegszeit vorbildlich
ausgebaute Sozialversicherung einschlieZlich der nach
dem Kriege eingefiihrten Arbeitslosenversicherung in
den Landern, in denen sie noch nicht oder nicht in
ausreichendem Maf3e durchgefiihrt ist, nunmehr nach-
geholt werden mu3. Weiter aber werden in den
Landern mit hohen Arbeitslosenziffern noch grofie
Arbeitsbeschaffungsprogramme notwendig sein. Die
soziale Forderung des ,Rechts auf Arbeit * macht sich
immer gebieterischer geltend. Das alte Bibelwort,
das dem aus dem Paradies verstoRenen ersten
Menschenpaar als Fluch mit auf den Weg gegeben
wurde: ,Im SchweiRe Deines Angesichts sollst Du
Dein Brot essen“, hat sich gerade infolge der
moralisch und physisch zermirbenden Wirkung jahre-
langer Arbeitslosigkeit in eine auf den sittlichen Wert
der Arbeit gestiitzte Forderung des Einzelnen gegen-
Uber der Volksgemeinschaft auf Gewahrung genlgen-
der Arbeitsmdoglichkeiten verwandelt, und erst die Er-
fillung dieser Forderung krént das soziale Aufbau-
werk und pragt dem modernen Staat den Charakter
als ,Sozialer.Staat" auf, wie er sich als neuer Typ an
die Entwicklungsreihe der Vorkriegszeit: vom Nacht-
wachter- und Polizeistaat zum Rechts- und Wohl-
fahrtsstaat folgerichtig angliedert. Dieses Recht auf
Arbeit ist aber nicht nur eine Forderung der Gegen-
wart. Die Staaten werden vielmehr verpflichtet
bleiben, auch in Zukunft MalRnahmen zu treffen, die
der Wiederkehr @hnlicher Zustdnde auf dem Arbeits-
markt, wie wir sie in der Weltwirtschaftskrise erlebt
haben, unter allen Umstéanden Vorbeugen, was zugleich
auf die Aufgabe hinauslauft, die auf- und absteigen-
den Konjunkturkurven, wenn sie auch nicht ganz zu
beseitigen sein werden, wenigstens auf ein sozial er-
tragliches Mal3 abzuschwéachen und zu mildern. Eine
solche Aufgabe kann der Staat aber ohne eine ge-
wisse Lenkung und Steuerung sowohl der Binnenwirt-
schaft wie der AuBBenwirtschaft nicht erfillen. Damit
sind unter Umstanden nicht unerhebliche fina.nzielle
Mittelbeschaffungen verbunden, die dann wieder er-
hebliche steuerliche Opfer der Bevdlkerung und
namentlich der besitzenden Klassen auslésen miissen.

Gegenlber diesen starken Ausgabesteigerungs-
tendenzen kdénnen wir auch im kommenden Berichts-
jahre trotz voraussichtlich weiterer Besserung der
Weltwirtschaftslage nur mit einer sehr langsamen
Besserung der Weltfinanzverhaltnisse rechnen. Ins-
besondere werden Senkungen der Steuerlasten in er-
heblichem Mafe, namentlich in Ladndern mit hohen
Rustungszielen und von sozialer Rickstandigkeit, vor-
erst nicht erwartet werden kénnen. Hoffnungen gar
auf Ruckflhrung der Steuerlasten bis zu den Satzen
der Vorkriegszeit wird man wohl ad calendas graecas
verschieben, wenn nicht ganz aufgeben mussen.

Neuerliche Urkundensteuerfragen
im Bankgeschaft

Von Rudoli Justat, Berlin

Das Urkundensteuergesetz trifft so verschieden-
artige Vorgange, daf® schon bei seinem Inkrafttreten
nit einer Reihe zweifelhafter Fragen gerechnet
werden mufdte. Teils wurden diese inzwischen ge-
klart, teils stehen die Entscheidungen noch aus. Im
folgenden soll ein gewisser Ueberblick Uber die bis-
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herige Entwicklung gegeben werden, und zwar unter
besonderer Berlcksichtigung der im Bankgeschaft
vorkommenden Urkundensteuerfragen.

Die bisherige Entwicklung beruht im wesentlichen
auf den Finanzministerialerlassen vom 1 8. 1936
(RStBI. 1936 S. 851), vom 1 10. 1936 (RStBIl. 1936
S. 961), vom 1 2. 1937 (RStBl. 1937 S. 322), vom
1 4. 1937 (RStBl. 1937 S. 497) und einigen Urteilen
des Reichsfinanzhofs.  Auffalligerweise sind kaum
Probleme zu behandeln, die im Zusammenhang mit
den allgemeinen Bestimmungen des UrkStG. stehen.
Fragen beispielsweise nach dem Zeitpunkt der Ent-
stehung der Steuerschuld, nach der Steuerpflicht aus-
landischer Urkunden sind anscheinend durch die
ausfiihrliche Textierung des Gesetzes unnétig ge-
worden. Nur die Tragweite des § 9, auf dem neben
8§ 1 das Urkundenprinzip beruht, wird bei einigen
Zweifelsfragen miterortert.

So ist es z. B. streitig, welcher Wert der
Steuerberechnung bei Abtretung von
Versicherungsansprichen zugrunde zu
legen ist (8 21 Abs. 3). In dem Runderla? vom 1 10.
1936 (RStBl. 1936 S. 961) wird — vorbehaltlich
anderweiter Entscheidung im Rechtsmittelverfahren
— die Ansicht vertreten, der Nominal betrag der
Versicherungssumme sei ,der Wert" (ebenso
Boruttau, UrkStG. S. 189), Eiffler in Industrie und
Steuer 1936 S. 200; anderer Ansicht KeRler, UrkStG.
S. 209, Ringelmann-Freudling, UrkStG. S. 229).

Ausgangspunkt fir die Entscheidung dieser
Frage bildet die Vorschrift des § 1 des Reichs-
bewertungsgesetzes, nach welcher die allgemeinen
Bewertungsvorschriften dieses Gesetzes fur alle
Steuern des Reiches gelten, soweit sich nicht aus
den Steuergesetzen etwas anderes ergibt. Wahrend
nun KeBler und Ringelmann-Freudling der Ansicht
sind, das UrkStG. enthalte fir die Bewertung von
Versicherungsanspriichen keine Sonderbestimmun-
gen, vertreten Eiffler und Boruttau die Meinung,
eine solche Sonderbestimmung sei in 8 9 Abs. 2 des
UrkStG. enthalten. Nach § 9 Abs. 2 seien Be-
dingungen auf die Entstehung der Steuerschuld ohne
EinfluB. Diese Bestimmung habe ihr Vorbild in den
friheren Landesgesetzen (z. B. Preul3isches Stempel-
steuergesetz § 3 Abs. 2), hierauf werde auch in der
amtlichen Begrindung zu 8§ 9 des UrkStG. hin-
gewiesen, folglich sei 8 9 Abs. 2 UrkStG. so aus-
zulegen wie frither § 3 Abs. 2 PrStStG., und dem-

gemald sei der Nominalbetrag der Versicherungs-
summe der richtige Wert.
Bei dieser Deduktion miRte angenommen

werden, das Ergebnis beruhe auf § 3 Abs. 2. Diese
Annahme ware aber durchaus irrtumlich, obwohl
sie bereits in dem von Boruttau, UrkStG. 1 Aufl-,
S. 127 zitierten Finanzministerialerla? (Loeck-Eiffler,
PrStStG. S. 167 Anm. 12b) vertreten wird.

RG. (JW. 1931 S. 2739) und RFH. (RStBIl. 1935
S. 619) sind zu dem gleichen Ergebnis gelangt, sie
berufen sich aber nicht — wie auch Boruttau a. a. O.
erwahnt — auf § 3 Abs. 2 PrStStG., sondern auf
Tarifstelle 1 und 8 6. Nach Tarifstelle 1 waren der
Berechnung der Stempelabgabe zugrunde zu legen:
der Wert der Gegenleistung oder, mangels einer
solchen, der Geldbetrag oder Wert des abgetretenen
Rechtes, wobei bei Geldforderungen nach § 6
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Abs. 3 der Geldbetrag als Wert anzusehen war,
gleich, ob es sich um bedingte oder unbedingte
Forderungen handelte.

Da bei einer Sicherungsabtretung von einer
Gegenleistung im Sinne des PrStStG, nicht ge-
sprochen werden kann, konnte als Steuerwert von
Forderungen aus einem Versicherungsvertrag nur
ihr Geld-(= Nominal-)Betrag angenommen werden
(siehe auch Loeck-Eiffler, PrStStG. S. 167 Anm. 12b
2. Abs.unter Berufung auf § 6 Abs. 3).

Der Hinweis auf 8§ 3 Abs. 2 PrStStG. gibt also
keine schlissige Begriindung; es bleibt jedoch zu
prifen, ob nicht aus anderen Griinden 8§ 9 Abs, 2
UrkStG. als Sonderbewertungsvorschrift angesehen
werden konnte.

Wenn Steuergesetze Abweichungen vom Reichs-
bewertungsgesetz vorschreiben, so pflegt dies stets
deutlich ausgedriickt zu werden (EinkStG. § 6,
ErbStG. § 22, GrErwStG. § 12, KVStG. 88 8§
14, 21). 8 9 UrkStG. enthalt keine Andeutung in
dieser Richtung, was um so schwerer wiegt, als in
anderen Vorschriften des UrkStG. (8 13 Abs. 3
Ziff. 2, 8 22 Abs. 2) in klarer Weise vom RBewG.
abweichende Bestimmungen getroffen werden.

Man muf3 daher HOIl (UrkStG. S. 109 und S. 431)
beipflichten, das UrkStG. enthalte gar
keine allgemeinen Bewertungsvor-
schriften, und nur dann sei von den allgemeinen
Bewertungsvorschriften des RBewG. abzuweichen,
wenn fir das einzelne Rechtsgeschaft im UrkStG.
besondere Bestimmungen fiir die Wertermittlung ge-
troffen seien.

In  Uebereinstimmung hiermit kommen Holl
(UrkStG. S. 242), KefBler (S. 99) und Ringelmann-
Freudling (S. 229) zu dem Ergebnis, daR fir die Be-
wertung von Forderungen aus Lebens-, Kapital- und
Rentenversicherungen 8§ 14 Abs. 4 RBewG. an-
wendbar sei (Ruckkaufswert oder Teilbetrag der
Pramienzahlungen). Bei Abtretung von Anspriichen
aus Schadensversicherungen soll nach Ho6ll (UrkStG.
S. 242 und 239) der Hoéchstbetrag mal3gebend sein.
Diese Feststellung steht im Widerspruch zu den von
HOll S. 431/432 vertretenen Grundsatzen. In diesem
Falle miite vielmehr die Bewertung nach § 14 Abs. 1
im Zusammenhang mit § 4 RBewG. erfolgen. Danach
ware nur ein geringfligiger Wertansatz gerecht-
fertigt; denn wéahrend man bei Lebens-, Kapital-
und Rentenversicherungen davon ausgehen kann,
daR sie schon vor Eintritt des Versicherungsfalles
einen Vermodgenswert haben, ist dies bei Schadens-
versicherungen nicht moglich. Es dirfte jedoch vor-
zuziehen sein, den Wert der Schadensversicherungen
als unschatzbar anzunehmen.

Hdchstrichterlich sind diese Fragen im einzelnen
noch nicht entschieden. Soweit bekanntgeworden
ist, hat das Finanzgericht Disseldorf bei Lebens-
versicherungsanspriichen den § 14 Abs. 4 des

RBewG. als malRgebend angesehen (Urteil vom
26. 11. 1936 V 20/36).
Il.
Bei vorstehenden Betrachtungen war § 9 als

Grundlage fir die Entscheidung abzulehnen, er

behalt jedoch seine besondere Bedeutung, wenn
streitig wird, ob eine Erklarung Uber-
haupt eine solche steuerpflichtigen
Inhalts ist.



Justat, Neuerliche Urkundensteuerfragen im Bankgeschaft

Nach richtiger Ansicht ist fir die Beurteilung
des Inhalts einer Erklarung zundchst der be-
urkundete Wortlaut entscheidend (Boruttau, UrkStG.
S. 90). Bestehen Zweifel Uber den Inhalt der
Urkunde, dann — aber auch erst dann — mufR3 der
fir die Besteuerung mafRRgebende Inhalt durch Aus-
legung ermittelt werden (Begr. zu § 9 Abs. 1). Aus-
legungsgrundsatz ist 8§ 133 BGB,; danach muf3 der
wahre Wille der Beteiligten erforscht und nicht am
buchstablichen Sinn des Ausdrucks gehaftet werden
(Begr. ebenda, Boruttau S. 90, Kel3ler S. 118).

Diese aus dem Urkundenprinzip abgeleiteten
Grundsatze werden in praxi teilweise unter Be-
rufung auf das SteuerAnpG. in zweifacher Hinsicht
nicht beachtet. Erstens wird haufig einem véllig
klaren, eindeutigen Wortlaut durch Auslegung ein
anderer — steuerpflichtiger — Sinn gegeben, obwohl
eine Auslegung gar nicht zuldssig ist; zweitens wird
in Zweifelsfallen das steuerpflichtige Geschaft als
dem wahren Willen der Beteiligten entsprechend
angenommen, obwohl die Erklarung zwanglos anders
ausgelegt werden kann, diese andere Auslegung eher
dem Willen des Erklarenden gerecht wird und auch
objektiv gar kein vernlnftiger Anlal3 besteht, gerade
die steuerpflichtige Erklarung abzugeben (Beispiele
siehe unten).

Zum Teil werden abweichende Entscheidungen
damit begriindet, daR durch die Wahl einer be-
stimmten Formulierung oder eines bestimmten Ge-
Schaftes nur bezweckt sei, die Steuer zu vermeiden,
also sei der wahre Wille ein anderer und die Er-
klarung steuerpflichtig. Da man stets ein wirtschaft-
liches Ziel auf verschiedenen Wegen erreichen kann
und ohne zwingenden Grund nach der Lebens-
erfahrung niemals der steuerpflichtige gewahlt wird,
ist diese Argumentation unlogisch. Sie entspricht
aber auch nicht dem Gesetz, das den Beteiligten
UberlaRt, ob sie Uberhaupt beurkunden wollen und
wenn ja, was sie beurkunden wollen (Begr. zu § 1),
Ermittlungen  (auBerhalb des Urkundeninhalts
dartber, was die Beteiligten tatséachlich gewollt und
vereinbart haben, sind nicht zuléssig.

Haben die Beteiligten also eine Empfangs-
bestatigung abgegeben, so mul3 es dabei bleiben. Es
ist nicht angangig, danach zu forschen, ob diese
Bestatigung mehr sagen konnte, denn das konnte
sich einwandfrei nur aus auBerhalb der Urkunde
liegenden Umstdnden ergeben; besteht doch bei-
spielsweise die Mdglichkeit, dal3 gleichzeitig mit der
Empfangsbestatigung eines Kreditangebots eine
mindliche Erklarung eingeht, deren Inhalt nicht zu-
laRt, die Empfangsbestatigung als Annahmeerklarung
»=auszulegen“.

Auch bei anderen Erklarungen kehren diese
Zweifelsfragen standig wieder; so war im Zusammen-
hang mit Sicherungsabtretungen die Frage zu
klaren, welche Bedeutung der Erklarung des
G laii'biders zukommt, dalR er nach Er-
ledigung seiner Anspriche auf die
Rechte ausderoderausdenZessionen
verzichte oder dalR er sie freigebe.

Die Annahme, es handele sich stets um Ruck-
abtretun”en, ist keinesfalls zutreffend, man muf3
vielmehr davon ausgehen, dald3 der Glaubiger zwar
die Absicht hat, seinem Kunden wieder die Ver-
fugungsmoglichkeit Uber die zur Sicherung uber-
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tragenen Werte zu verschaffen, daf ihm aber hierfir
auller der Abtretung die Erméchtigung, ein Recht
im eigenen Namen zu verwirklichen, und der Ver-
zicht zur Verfiigung stehen.

Hat z. B. der Sicherungsgeber eine auf seinem
Grundstiick eingetragene Grundschuld dem Glau-
biger zediert, so wirde dem Sicherungsgeber durch-
aus der Verzicht auf die Grundschuld geniigen, da sie
dadurch wieder zur Eigentimergrundschuld wird
(8 1168 BGB.), ja, es wirde bei Briefrechten und nicht
eingetragener Abtretung sogar ausreichen, wenn dem
Sicherungsgeber der Grundschuldbrief und seine
frihere Abtretungserklarung ohne jede Bemerkung
zurlickgegeben werden, da er als noch eingetragener
Glaubiger die Grundschuld ohne weiteres weiter ab-
treten oder loschen lassen kénnte. Der Glaubiger
wirde damit seinen friheren Schuldner stillschwei-
gend ermachtigen, Uber die Grundschuld im eigenen
Namen ohne Ricksicht auf die Abtretung zu
verflgen.

Diese Ermachtigung, die ihre Grundlage in § 185
Abs. 1BGB. findet (RGZ. 73/308), kann auch stempel-
frei schriftlich erklart werden, denn sie ist aner-
kannten Rechts weder Abtretung noch Vollmacht
(siehe auch weiter unten).

Solange also beispielsweise eine Zession dem
Hauptschuldner nicht notifiziert ist, eine Gegen-
benachrichtigung durch den neuen Glaubiger also
nicht erforderlich ist (88 407, 410 BGB.), ist in keiner
Weise der Schlu3 geboten, der Glaubiger wolle mit
der bloRBen Freigabe oder Verzichterklarung eine
Rickabtretung erklaren. Das Gegenteil wird richtiger
sein. Eine Abtretungserklarung wird nur dann als
gewollt angenommen werden konnen, wenn be-
sondere Umstande sie erforderlich machen, beispiels-
weise bei der Abtretung von Versicherungs-
anspriichen, wenn in der Police bestimmt ist, dal3 die
Abtretung der Versicherungsgesellschaft gegentber
erst bei entsprechender Anzeige wirksam ist. Um m
solchen Fallen das Kreditgeschéft nicht durch mehr-
fache Stempel flr Abtretungen zu belasten, ist man
dazu Ubergegangen, die Abtretung durch den Kredi
Schuldner unter der auflésenden Bedingung des Riick-
falles bei Kredittiigung vorzunehmen.

Die gleichen Grundsatze mussen bei der t reigabe
sicherungsiibereigneter Sachen geltem Dabei wéare
noch festzuhalten, daR eine schriftiche Ru ck Uber-
tragung des Eigentums nicht unter § 24 UrkStG, fallt,
weil der Sicherungszweck fehlt (Boruttau, UrkStG.
S. 208). Die Steuerpflicht wéare vielmehr nach § 20
zu beurteilen; die Steuerschuld wird in der Regel
RM 3,— betragen, doch kénnte bei erklarter Abtre-
tung von Herausgabeansprichen die Erhebung der
Steuer nach 8§ 21 (5 700!) in Frage kommen.

Bemerkenswert ist die Entscheidung des Reichs-
finanzhofs vom 20. 11, 1936 (Bank-Archiv XXXVI
vom 15. 2. 1937, S. 253/254). Streitig war, ob bei
gleichzeitiger Abtretung einer Forderung von
RM 5000,— und der sie sichernden Grundschule! von
RM 5000,— die Rechte je einzeln mit RM 5000,—, ins-
gesamt also RM 10000,—, oder nur einmal mit
RM 5000,— zu bewerten seien. Der Reichsfinanzho
hat wegen des engen wirtschaftlichen und rechtlichen
Zusammenhanges zwischen persodn-
licher Forderung und sie nur sichern-
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der Grundschuld die Sonderbewertung jedes
einzelnen Rechtes abgelehnt.

Man kann diese Entscheidung auch entsprechend
anwenden, wenn neben personlichen Forderungen
andere als Sicherheit gegebene, nicht akzessorische
Rechte (z. B. Forderungen, Rechte aus selbstandigen
Garantien) mitabgetreten werden oder wenn bei Bau-
zwischenfinanzierungen dem Kreditgeber neben dem
Anspruch auf Auszahlung der Hypothekenvaluta die
vorlaufige Eigentimergrundschuld abgetreten wird
(vgl. Boruttau S. 186).

V.

Bereits oben erwahnt war das Institut der
Erméachtigung, d h der Einrdumung der Be-
fugnis, ein fremdes Recht im eigenen Namen
zu verwirklichen. Diese Erméachtigung ist keine Ab-
tretung, weil das Recht keineswegs Ubertragen wird
(RGZ. 73/308), sie ist aber auch keine Vollmacht, weil
diese nur die Mdoglichkeit gibt, in fremdem Namen
aufzutreten (Staudinger, BGB. § 166 Anm. 5b).
Wegen der in manchen Fallen a@hnlichen rechtlichen
Wirkung dieser Institute wird jedoch die Erméchti-
gung immer wieder als steuerpflichtig angesehen. So
hatte sich der RFH. (Bank-Archiv XXXVI vom 15. 2.
1937, S. 253) unléngst mit der Frage zu befassen, ob
die Antrage an das Finanzamt zur Auslieferung von
Stiicken und Guthabenbescheinigungen der Gemeinde-
umschuldungsanleihe an eine Bank als Vollmachten
der Preuflischen Stempelsteuer unterliegen. Der
RFH. hat dies, und zwar auch fir die Urkundensteuer,
verneint; der Kern seiner Begrindung liegt in der
Feststellung, die Urkunde ergebe nicht, die Bank
solle im Namen des Antragstellers Quittung leisten,
vielmehr quittiere die Bank tatsachlich auch im
eigenen Namen. Somit sei die Urkunde keine
Vollmacht, sondern steuerfreie Ermachtigung.

Die gleiche Beurteilung erfordern Erklarungen,
in denen einer Bank die Befugnis erteilt wird, nicht
die ins Depot gegebenen, sondern gleichartige Wert-
papiere zurlickzugeben (Sammeldepoterklarung, 8 5
des Gesetzes uUber die Verwahrung und Anschaffung
von Wertpapieren) oder Uber die Wertpapiere in ge-
wisser Weise zu verfiigen (8 2 altes Depotgesetz;
88 10, 12, 13 Gesetz uber die Verwahrung und An-
schaffung von Wertpapieren), weil gegebenenfalls die
in Frage kommenden Geschéafte (Sammelverwahrung,
Verpfandung) durch den Verwahrer aus eigenem
Recht, also nicht im Namen des Hinterlegers vorge-
nommen  wirden (vgl, Ringelmann-Freudling,
UrkStG. S. 285).

Nach § 114 Abs. 4 des Aktiengesetzes vom 30. 1
1937 dirfen Banken das Stimmrecht fur Aktien, die
ihnen nicht gehdren, nur ausliben, wenn sie hierzu
schriftlich erméchtigt sind. Auch diese Erméchti-
gung ist keine Vollmacht, weil sie nicht zur Stimm-
abgabe im Namen des Eigentimers der Aktie be-
rechtigt, vielmehr die Bank nur in den Stand setzt, im
eigenen Namen bei der Stimmenabgabe aufzutreten.
Zwar ist die Bank nach § 110 des Aktiengesetzes ver-
pflichtet, fir die Aufnahme in das Aktionarverzeich-
nis Betrag und Gattung dieser ihr nicht gehdrenden
Aktien gesondert anzugeben. Einer Vorlage und
Uebergabe der Ermé&chtigung in die Verwahrung der
Aktiengesellschaft bedarf es jedoch im Gegensatz zu
der fur Vollmachten getroffenen Regelung (8 114
Abs. 3) nicht.
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Nicht als Erméchtigung, sondern als Vollmacht
hat der RFH. (Band 40 S. 49) eine Bestéatigung des
Inhalts angesehen, daR die Bank im Falle des Todes
ihres Kunden erméchtigt und seinen Erben gegentiber
verpflichtet ist, Wertpapiere oder Guthaben einem
namentlich bezeichneten Dritten auszuhandigen der-
art, dal3 die Bank durch ihre Leistung von jeder Ver-
bindlichkeit gegenliber den Erben befreit wird, wobei
dem Kunden Vorbehalten bleibt, einen anderen
Dritten zu benennen oder die Erméachtigung zu wider-
rufen.

Die wirtschaftliche Tragweite dieser Entschei-
dung durfte nicht sehr erheblich sein, weil die Steuer
nach dem Wert der beim Todesfélle vorhandenen
Wertpapiere bzw. Guthaben des Kunden zu be-
rechnen und dieser Wert stets unschéatzbar ist, so
dal3 die Steuerschuld RM 1,50 betragt.

Sollte die Erklarung dahin lauten, da3 die Bank
dem Dritten gegenlber nicht verpflichtet, sondern
nur berechtigt ist, Konto und Depot auszuhandigen,
so liegt keine Vollmacht vor, weil diese zur Voraus-
setzung hat, dal3 der Benannte auch gegen den Willen
der Bank im Namen des Vollmachtgebers Erklarun-
gen abgeben und Anspriiche geltend machen kann.

\%

AnschlieBend hieran wéren noch einige Einzel-
heiten Uber die WertberechnungbeiVoll-
machten zu erértern.

Bei Grindung von Aktiengesellschaften treten
oft Personen auf, die nur einen geringfiigigen Betrag
des Grundkapitals Ubernehmen; die nach dem Gesetz
erforderliche Mindestzahl der Grunder soll durch ihre
Mitwirkung erreicht werden. Streitig war geworden,
ob dann, wenn der Griinder sich durch einen Bevoll-
machtigten vertreten lafit, die Steuer fir diese Voll-
macht nach dem Betrag des von dem Grinder zu
Ubernehmenden Teils des Grundkapitals oder nach
dem vollen Wert des Grundkapitals zu berechnen ist,
weil schlieRlich jeder Grinder dazu mitwirkt, eine
Aktiengesellschaft mit dem vollen Grundkapital zu
grinden. Der RFH. hat in einem Urteil vom 31. 7.
1936 1l A 58/36 (soweit ich sehe, nicht verdffentlicht)
entschieden, dal3 als Wert lediglich der Betrag des
von dem Grunder zu Ubernehmenden Teils des
Grundkapitals anzusehen ist.

Noch nicht durch héchstrichterliche Recht-
sprechung geklart ist die Frage, ob bei Bankvoll-
machten dem Steuerwert bereits ausgenutzte Konto-
korrent-Kreditfazilitdten zuzurechnen sind. Fir die
PreuBische Stempelsteuer werden Loeck - Eiffler
(PreuRisches Stempelsteuergesetz S. 352) und Eiffler
(Industrie und Steuer 1936 S. 202) jedenfalls in einem
diese Frage bejahenden Sinne verstanden (gleicher
Ansicht Boruttau S. 229). Die zur Begrindung
angefuihrten Entscheidungen des RG. (RGZ. 122
S. 143) und RFH. vom 26. 6. 1936 (Bank-Archiv XXXV
S. 541) bekraftigen zwar den Grundsatz, es komme
fur die Wertfeststellung bei einer Vollmacht darauf
an, welche Mdglichkeiten des rechtlichen Handelns
sie dem Bevollmachtigten verleiht. In beiden Ent-
scheidungen wird jedoch dann als selbstverstandlich
nur das bei Entstehung der Steuerschuld (gegen-
wartig) feststellbare Vermogen als Gegenstandswert
angesehen, etwaige kunftige Bankguthaben
werden als unschatzbar angenommen.
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Wenn aber nun eine Kreditfazilitat (ganz oder
teilweise) ausgenutzt ist, dann besteht jedenfalls
gegenwartig keine Mdglichkeit einer weiteren Ver-
figung. Ob der Kredit und in welcher Hohe er
zurlickgezahlt und damit die Mdglichkeit zu neuen
Verfigungen ero6ffnet wird, ist gegenwartig voéllig un-
gewil3. Solche Werte kdnnten also richtigerweise nur
ebenso wie etwaige kiinftige Bankguthaben als un-
schatzbar angesehen werden.

Dieses Ergebnis entspricht auch der in der Be-
grindung zu § 27 UrkStG. (in Abschnitt 5) betonten
Absicht, zu verhindern, daf’ allgemeine Vollmachten
nur als solche versteuert werden, deren Gegenstands-
wert nicht schatzbar ist. Dies bedeutet keine Auf-
gabe des Grundsatzes, dal} Gegenstandswert immer
nur das gegenwartig genau feststellbare Ver-
mogen ist und dalR Mdglichkeiten kinftiger Entwick-
lung nicht zu berlcksichtigen sind. Wie wenig eine
Ausweitung dieses Grundsatzes gerechtfertigt ist,
zeigt die Erwagung, dal man mit der gleichen Be-
grindung sogar verlangen konnte, die Kreditfazilitat
misse xmal bericksichtigt werden, weil der Bevoll-
machtigte unter gewissen Bedingungen die Méglich-
keit habe, xmal Uber sie zu verflgen.

Im Ubrigen wéare noch festzuhalten, daf3 bisher
(soweit ich sehe) nicht versucht ist, die Mitbewer-
tung ausgenutzter Kreditfazilititen mit den Vor-
schriften des RBewG. zu begriinden.

Bei der gegen den Bankier gerichteten Forde-
rung, nach Ausnutzung der Kreditfazilitdt weitere
Verfigungen im Rahmen der Kreditfazilitat zu ge-
statten, ist — wie erwahnt — nicht allein ihre Hohe,
sondern auch ihre Entstehung ungewil3. Es handelt
sich bei dieser Forderung um ein Wirtschaftsgut,
dessen Erwerb von einer aufschiebenden Bedingung
abhéangt, und (vgl. Haider, RBewG. S. 22) gemald § 4
RBewG. waren daher solche Forderungen Uberhaupt
nicht zu bewerten, auerstens aber (nach UrkStG.)
als unschéatzbar anzunehmen.

VI,

Eine besondere Rolle spielen im bankgeschaft-
lichen Verkehr die Schuldverschreibun-
gen. Gerade auf diesem Gebiet bestehen jedoch
noch verschiedene Unklarheiten. Es sei unter Hin-
weis auf Bank-Archiv XXXVI S. 16 zunachst erwahnt,
daf} durch den Finanzministerialerla®@ vom 1 10. 1936
(V1) keineswegs alle Zweifel tUber die Auslegung der
darin behandelten Befreiungsvorschrift des 8§ 22
Abs. 4 Ziff. 2 behoben sind. Insbesondere ist weiter-
hin offengeblieben, 1 ob wirklich eine Ausleihung
nur kurzfristig ist, wenn sie nicht die Dauer von
langstens 3 Monaten Uberschreitet (die Industrie- und
Handelskammer Berlin hat jedenfalls ihr Gutachten,
auf dem der Erlal beruht, inzwischen erheblich modi-
fiziert), 2 wann im Einzelfall eine Ubliche Ausleihung
oder eine selbstandige Finanzierung vorliegt und 3. ob
bei Hereinnahme von Geldern die Dreimonatsfrist
Uberhaupt eine Rolle spielt.

Es ware zu winschen, dal3 diese tragen mog-

lichst bald in eindeutiq(er. Weise geklart werden.
Ueber die Unmaoglichkeit, Empfangsbestatigungen

von KrediteinrAumungsschreiben in Annahmeer a-
rungen umzudeuten, ist bereits oben das Not-

Wen Rligelmann-Freudling, UrkStG. S. 249, enthalt
einen Katalog der Wertpapiere, die als Schuld-
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verschreibungen im Sinne des § 22 angesehen
werden kdnnen, deren Ausstellung aber im Hinblick
auf 8 4 Abs. 1 Ziffer 7 oder 8 4 Abs. 2 im Einzel-
fall steuerfrei bleiben kann. Unter den aufgefihrten
Wertpapieren sind die Schatzanweisungen und
Schuldverschreibungen des Reiches erwahnt, ohne
dal jedoch klargestellt wird, ob sie steuerpflichtig
sind oder nicht.

Nach & 1 der Reichsschuldenordnung erfolgt
die Beschaffung von Geldmitteln im Wege des
Kredites fir das Reich durch Ausgabe von Schuld-
verschreibungen oder Schatzanweisungen, Eingehung
von Wechselverbindlichkeiten oder Aufnahme von
Darlehen gegen Schuldscheine.

Die vom Reich ausgestellten Wechsel und
Orderpapiere wirden nach dem Wechselsteuer-
gesetz (8 5) steuerpflichtig sein, sind aber durch
8 20 der Reichsschuldenordnung befreit. (Insoweit
mul3 auch die in der Begriindung zu § 4 enthaltene
Bemerkung, das Reich sei nicht von der Wechsel-
steuer befreit, eingeschrankt werden.) Die Ubrigen
Kreditinstrumente des Reiches kodnnen steuerlich
in drei Gruppen unterteilt werden: 1 verzinsliche
Schuldverschreibungen der in § 12 KapVStG. er-
wahnten Art, 2. unverzinsliche Schuldverschreibungen
auf Inhaber oder Namen und 3. Darlehnsschuld-
scheine, und zwar bei Unverzinslichkeit auf Inhaber
oder Namen, bei Verzinslichkeit auf Namen.

Die Ausstellung von Wertpapieren der ersten
Gruppe ist durch 8§ 13 Abs. 1 Ziff. 1 KapVStG.
von der Wertpapiersteuer befreit und unterliegt
daher auch nicht der UrkSt. (8 4 Abs. 1 Ziff. 7
UrkStG.). .

Die zweite Gruppe der unverzinslichen
Schuldverschreibungen und die dritte Gruppe der
Einzel- Schuldscheine fallen nicht in den sach-
lichen Geltungsbereich des KapVStG. Die eben
erwahnte Befreiungsvorschrift dieses Gesetzes kann
also auf diese Wertpapiere nicht angewendet werden;
auch andere sachliche Befreiungsvorschriften im
Sinne des § 4 Abs. 2 UrkStG. bestehen nicht, so
dal man zu dem Ergebnis kommen kénnte, dafl} die
Ausstellung von Wertpapieren dieser Art der UrkSt.
nach_§ 22 unterliegt. ] ca

Die Versteuerung von Einzel-Schuldscheinen
wird schon entsprechend vorgenommen; unverzins-
liche Schatzanweisungen sind jedoch (soweit ich
sehe) bisher nicht versteuert worden; ein Grund
fur diese unterschiedliche Behandlung ist nicht er-
sichtlich. Die Tatsache, dal} diese Wertpapiere in
der Regel auf den Inhaber, jene auf den Namen
lauten, kann nicht entscheidend sein, weil bisher
nirgends die namentliche Benennung des Glaubigers
als zum Begriff der Schuldverschreibung im Sinne
des PrStStG. oder UrkStG. gehérig angenommen
wurde (Ringelmann-Freudling a. a. O. gehen vom
Gegenteil aus).

Es durfte jedoch sehr zweifelhaft sein, ob trotz
der bewuf3t vorgenommenen Aufhebung der person-
lichen Steuerfreiheit wirklich gewollt ist, daR die
Wertpapiere des Reichs der UrkSt. uFterj*e® 3
wurde doch dadurch das Reich, was die Ur
betrifft, zu seinem gréRten Steuerschuldner, ies
Ergebnis durfte wohl aus den im folgenden dar-
gelegten Griinden rechtlich nicht zutre en sei *
obgleich es dem Wortlaut des Gesetzes gerec

wird.
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Dal3 in § 20 RSchO. nur die sachliche Befreiung
von der Wechselsteuer ausgesprochen wurde, findet
seine Erklarung darin, daf3 seinerzeit eine sachliche
Befreiung von anderen Steuern nicht nétig war;
denn soweit die Ausgabe von Wertpapieren der
oben erwahnten Gruppe 1 in Frage kam, war sie
bereits durch § 26 KapVStG. a. F. von der Wert-
papiersteuer, in Verbindung mit § 2 Finanzausgleichs-
gesetz auch von den Landessteuern befreit; die
Ausstellung der anderen Wertpapiere unterlag keiner
Reichssteuer, bei den Landessteuern war aber wohl
Uberall persdnliche Steuerbefreiung des Reiches vor-
gesehen. Es war also keineswegs gewollt, die Wert-
papiere steuerlich unterschiedlich zu behandeln.

Nun werden zwar die in der RSchO. und dem
KapVStG. vorhandenen Befreiungsvorschriften als
sachliche Befreiungsvorschriften angesehen und man
kénnte folgern, daf} Steuerpflicht eintreten wirde,
wenn sie wie im UrkStG. nicht vorhanden waéren.
Dieser Schlul? ist jedoch nicht zwingend, wenn
man die Griinde fir die Befreiung untersucht.

Die Befreiung koénnte einmal ausgesprochen
sein, um dem Reich gewisse finanzielle Lasten zu
ersparen. Dies wirde im Widerspruch stehen zu
der Aufhebung der persdnlichen Steuerfreiheit Gber-
haupt; denn wenn schon tberhaupt Aufhebung sein
soll, dann muf} sie konsequenterweise ohne Riick-
sicht auf die finanziellen Folgen gelten.

Es wird daher vielmehr ein anderer Grund
maRgebend gewesen sein, namlich die Tatsache,
daR die Ausstellung der in 8§ 20 RSchO. und § 13
KapVStG. erwahnten Urkunden, die ja nur auf
Grund gesetzlicher Erméachtigung mdglich ist, in
Wabhrheit nicht irgendein Privatrechtsgeschaft des
Reiches, sondern Auslibung der Hoheitsgewalt ist,
die nicht steuerpflichtig sein kann, gleich, um
welche Steuern es sich handelt.

Bei solcher Beurteilung kann natirlich nicht
entscheidend sein, ob der Gesetzgeber seiner Ansicht
durch Einflgung einer sachlichen Befreiungsvorschrift
Ausdruck gegeben hat (wie im KapVStG.) oder nicht
(wie im UrkStG.). So wird auch die Erteilung von
Vollmachten dann, wenn sie Abgrenzung behdrdlicher
Zustandigkeit, also Hoheitsakt ist, nicht als steuer-
pflichtig angesehen, obwohl eine férmliche Befreiungs-
Vorschrift fehlt (ErlaB vom 1. 10. 1936).

Es lieRe sich danach durchaus vertreten, die
Ausstellung der Wertpapiere durch die Reichs-
schuldenverwaltung als Hoheitsakt fir urkunden-
steuerfrei zu halten.

Diese Begriindung fuhrt zu dem praktisch be-
griBenswerten Ergebnis, dal} alle vom Reich auf
Grund der RSchO. ausgestellten Wertpapiere steuer-
frei sind und nicht je nach ihrem Charakter teils
steuerfrei, teils steuerpflichtig sind, was sachlich
nicht begrindet ist und in keiner Weise dem
gerecht wirde, daR alle in § 1 der RSchO. vor-
gesehenen Wertpapiere in diesem Gesetz eine ein-
heitliche Behandlung erfahren, soweit nicht Ab-
weichungen sich zwingend aus dem verschiedenen
Charakter der Wertpapiere ergeben. In 8§ 3 wird
dieser Grundsatz besonders dadurch betont, daR
der Reichsminister der Finanzen ermachtigt ist,
ausgegebene Schuldurkunden mit Zustimmung des
Berechtigten gegen andere Schuldurkunden um-
tauschen zu lassen.
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Bei Durchfihrung einer einheitlichen steuer-
lichen Behandlung der erwahnten vom Reich aus-
gestellten Wertpapiere mifdite dann allerdings wieder
davon abgegangen werden, Darlehnsschuldscheine
zu versteuern.

Fir die Banken ist dieses Problem deswegen
von Interesse, weil sie jedenfalls den Steuerbehérden
gegeniber nach 8§ 6 Abs. 3 flir eine etwaige Steuer-
schuld mithaften wirden.

Ringelmann-Freudling bemerken a, a, O. weiter,
daR die auf Vorzeigung einzulésenden Banknoten
als Schuldverschreibungen fur § 22 in
Betracht kommen, allerdings nur dann, wenn Ein-
I6sungspflicht besteht. Dieser Auffassung durfte
nicht zuzustimmen sein. Als Schuldverschreibungen
werden nur durch Rechtsgeschaft Ubernommene
Verpflichtungen zur Zahlung von Bargeld angesehen.
Bei dieser Definition ist es unmdbglich, das Bar-
geld selbst als Schuldverschreibung zu behandeln,
weil die Verpflichtung des Banknotenausstellers —
wenn Uberhaupt, dann — gerade darin besteht, fir
die Banknote andere Werte als Bargeld (namlich
Gold oder Devisen) herzugeben. AuRerdem k&nnen
die Banknoten auch deswegen nicht als Schuld-
verschreibungen im Sinne des 8§ 22 angesehen
werden, weil die Verpflichtung des Banknoten-
ausstellers nicht auf seiner Erklarung, sondern auf
Gesetz beruht. Eine andere Auffassung durfte sich
aus den gleichen Griinden auch wegen der (inzwischen
auller Kraft gesetzten) Privatbanknoten nicht ver-
treten lassen, obwohl diese nach § 9 Abs. 2 des
Privatnotenbankgesetzes u. U. mit Reichsbanknoten
einzulésen waren, weil durch diese Vorschrift nur
erreicht werden sollte, daf dann, wenn die Reichs-
bank ihre Noten nicht in Gold oder Devisen
einzulésen verpflichtet ware, die entsprechende
Einlosungsverpflichtung der Privatnotenbanken in
Fortfall kame. Es muf3 also bei den Privatbank-
noten davon ausgegangen werden, daR sie, wenn
sie auch nicht zu den gesetzlichen Zahlungsmitteln
gehorten, doch gesetzlich zugelassene Zahlungs-
mittel waren, die zwar Gegenstand einer Schuld-
verschreibung, aber selbst nicht Schuldverschreibung
sein konnten.

VII.

Bei der Abwicklung eines Bankgeschaftes ergibt
sich oft die Notwendigkeit, Erklarungen des Inhalts
abzugeben, dall einSchuldner von seinen
Verpflichtungen gegen den Glaubiger
freigestellt werden soll, wobei nicht
gesagt zu sein braucht, ob dies durch Erfillung
der Verbindlichkeit oder durch Herbeifihrung eines
Schulderlasses geschehen soll. Es handelt sich in
diesem Falle um einen Erfillungsiibernahmevertrag
(8329 BGB.). Ringelmann-Freudling (UrkStG. S.244)
nehmen an, dal} eine solche Vertragsbestatigung als
Schulderklarung gemafl § 22 UrkStG. anzusehen sei.
Diese Annahme dirfte jedenfalls dann nicht zu-
treffen, wenn derjenige, der sich zur Freistellung
verpflichtet, seiner Verpflichtung dadurch nach-
kommen kann, daf} er einen Verzicht des Glaubigers
herbeifiihrt oder, wie z. B. bei Wechselforderungen,
mit der Verbindlichkeit des anderen gleichzeitig
seine eigene erflllt; mit anderen Worten, wenn
sich nicht aus der Erklarung ergibt, dal3 die Frei-
stellung durch Zahlung der Schuld des Freizustellenden
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erfolgen muB, dirfte sie nicht als Schulderklarung
anzusehen, sondern allenfalls nach 8 20 UrkStG.
mit RM 3,— steuerpflichtig sein.

VIII.
Nach Preuflischem Stempelsteuerrecht war un-
bestritten die nach Notifikation einer Abtretung
durch den Schuldner abgegebene Er-

klarung, den Abtretungsempféanger
als nunmehrigen Glaubiger anzu-
erkennen, steuerfrei (Loeck-Eiffler, PrStStG.
S. 287).

Trotzdem das UrkStG. den Schuldverschrei-
bungsbegriff so Ubernimmt, wie er sich in der
preulischen Verwaltungsiibung herausgebildet hat
(Begr. zu § 22, Abschnitt 5), wird abweichend hier-
von in Einzelféallen fur solche Schreiben Steuer nach
§ 22 verlangt. Es bedarf daher neuer Klarstellung,
warum derartige Bestatigungen keine Schuldver-
schreibungen sind. In der Regel haben sie folgenden
Wortlaut:

»,Auf Veranlassung des.............. bestétige
ich hiermit, davon Kenntnis genommen zu haben,
dal der Genannte die ihm gegen mich zu-
stehende Forderung in Hb6he von............. ,
fallig am................ . an Sie abgetreten hat und
daB3 ich Zahlung nur an Sie leisten darf."

Betrachtet man den Wortlaut der Erklarung,
der ja zunachst fur die Erforschung des Willens des
Erklarenden maf3gebend ist (Boruttau, UrkStG. S. 90),
so kann man bei unbefangener Betrachtung in ihr
nur das Empfangsbekenntnis einer Nachricht und
weiterhin die Mitteilung sehen, da3 dem Erklarenden
die gesetzlichen Folgen der ihm zugegangenen Nach-
richt (namlich, dall er nur noch an den neuen
Glaubiger zahlen darf) bekannt sind.

Bei dieser Auffassung Uber den Inhalt der
Urkunde besteht keine Mdglichkeit, sie als Schuld-
verschreibung zu versteuern und so wird dann auch
(vgl. oben) zur Begrindung der Steuerpflicht be-
hauptet, dieser Wortlaut habe einen anderen Sinn.
Auf seiten des Erklarenden gibt es jedoch uber-
haupt keine Griinde, die fiir diese Annahme sprechen
konnten; im Gegenteil, er hat Interesse daran, nicht
mehr zu sagen, als er mul3, d. h. nur die gesetz-
lichen Folgen der ihm notifizierten Abtretung anzu-
erkennen und im dbrigen alle Vorbehalte aufrecht-
zuerhalten. Sein Wille deckt sich hier also voll-
kommen mit dem Wortlaut seiner Erklarung; es
ist daher nicht moglich, sie gegen ihren Wortlaut
und gegen den Willen des Erklarenden als Schuld-
verschreibung anzusehen.

Die Bank hatte zwar Interesse an einer weiter-
gehenden Erklarung des Drittschuldners; doch ist
dieses Interesse um so weniger bei der Feststellung
des Sinnes der Erklarung zu berlcksichtigen, als
die Bank die (in der Regel von ihr entworfene)
Erklarung entsprechend dem eingeschrankten Wort-
laut gegen sich gelten lassen muR. Wenn im Ubrigen
die Bank eine Verpflichtung des Drittschuldners ihr
gegenlber haben will, wird in der Regel ein ent-
sprechender Weg gefunden werden (Wechsel, Blrg-
schaft oder dgl.).

Nicht anders beurteilt das RG. (RGZ. 83/185)
die Mitteilung des Schuldners: ,Im Besitze lhres
Schreibens teilen wir lhnen mit, daR wir lhnen die
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von O. an Sie abgetretenen 10000 M gegen Ende
dieses Monats Uberweisen werden,” Nichts spreche
fir den Willen des Erklarenden, einen selbstandigen,
von dem bestehenden Schuldverhéltnis losgeltsten
Verpflichtungsgrund zu schaffen. Ein Anerkenntnis
in diesem Sinn zu geben, habe er keine Veranlassung
gehabt.

Boruttau zahlt (S. 195) zu den Schuldverschrei-
bungen eine Urkunde, in der jemand anerkennt, aus
einem Wechsel eine bestimmte Summe zu schulden,
da diese beurkundete Verpflichtung selbstandig neben
die Wechselverpflichtung tritt. In der von ihm
zitierten Reichsgerichtsentscheidung (RGZ. 77 S. 373)
war dies tatsachlich der Fall. Es sind jedoch auch
Falle denkbar,1in denen dem Anerkenntnis,
eine bestimmte Summe aus dem Wechsel
zu schulden, einsolcher selbstandiger Charakter
abgesprochen werden mul3, insbesondere bei Er-
klarungen, die nur zur Unterbrechung einer drohen-
den Verjahrung abgegeben werden und bei denen
nach dem Willen der Beteiligten die Forderung auch
weiterhin ohne den Wechsel nicht geltend gemacht
werden kann. Solche Erklarungen bleiben steuer-
frei. Anerkenntnisse der von Boruttau erwahnten
Art sind also nur steuerpflichtig, wenn sie selb-
standig neben die Wechselverpflichtung treten.

Bei Bevorschussung des Riickkaufswertes von
Kapitalversicherungen muf3 die Bank auch Vorsorge
dafur treffen, dal} dieser Wert erhalten bleibt und
nicht durch Versaumung der Pramienzahlungen ver-
lorengeht. Gewdhnlich hat man daher vom Kredit-
nehmer die Uebernahme der Verpflichtung
verlangt, die Pramie weiter zu zahlen.
Eine Schulderklarung im Sinne des § 22 UrkStG.
kann hierin nicht liegen, weil nicht die Verpflichtung
Ubernommen wird, der Bank einen Betrag zu zahlen.
Eine nochmalige (urkundensteuerfreie) Beurkundung
einer Verpflichtung aus dem Versicherungsvertrage
kann nicht angenommen werden, weil eine neue
vom Versicherungsvertrag unabhangige Verpflichtung
eingegangen wird. Es durfte jedoch nicht abwegig
sein, in dieser Erklarung die einseitige Bestatigung
eines Vertrages zu Gunsten eines Dritten zu sehen
(8 328 BGB.), bei dem der Dritte nicht unmittelbar
das Recht erwirbt, die Leistung zu fordern (sog.
unechter Vertrag zu Gunsten eines Dritten). Dann
unterliegt diese Verpflichtung der UrkSt. gemaf § 20,
und zwar in der gleichen Hohe wie eine Schuld-
verschreibung.

Da, wie oben gesagt, das Interesse der Bank
nur darin besteht, den Ruckkaufswert in seinem
Bestande zu erhalten, und sie in der Praxis den
Kredithehmer nicht im Klagewege zur Zahlung der
Pramie an die Versicherungsgesellschaft zwingen
wirde, weil der wirtschaftliche Erfolg solcher Klage
vollig ungewil ist, braucht die Bank nicht darauf
zu bestehen, vom Kredithehmer eine solche Ver-
pflichtung zu verlangen; es genigt flur sie, wenn er
sich verpflichtet, ihr jeweils unverzlglich die
Quittungen Uber die laufenden Versicherungspramien
zu Ubersenden.

IX.

Eine wechselvolle Beurteilung hat die Frage
erfahren, ob und auf Grund welcher Bestimmung die
in Sicherungsibereignungsvertragen
in mannigfacher Fassung enthaltenen Verwertungs-
klauseln Urkundensteuer erfordern.
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Fir die PreuBische Stempelsteuer galt folgendes:

Die Sicherungsibereignung ist grundsatzlich
kein lastiges VerauRerungsgeschaft; wenn der
Glaubiger nur berechtigt, aber nicht verpflichtet ist,
im Falle der Nichtzahlung der Forderung durch
Verkauf der Ubereigneten Sachen Befriedigung zu
suchen und einen etwaigen Ueberschul3 dem
Schuldner herauszugeben, so liegt kein bedingter
Kaufvertrag vor; wird vereinbart, dal3 die Uber-
eignete Sache dem Glaubiger endglltig verfallen
soll, wenn die Forderung bei Falligkeit nicht bezahlt
wird, so liegt ein bedingter Kaufvertrag vor
(RGZ. 83,50 und 127, 24).

Der RFH. hatte sich mit den gleichen Fragen bei
der Entscheidung dariiber zu befassen, ob die
Sicherungsibereignung ein Anschaffungs-
geschaft im Sinne des KVStG. ist und hat dies
auch dann bejaht, wenn nach dem Inhalt der Ver-
einbarungen der Glaubiger lediglich berechtigt sein
sollte, die Wertpapiere zu verauRern (RFH. 13, 140
und 19, 14).

Sicherungsubereignungen sind nach 8§ 24 des
UrkStG. steuerpflichtig, wenn nicht die Vorschriften
Uber Kauf- und Tauschvertrage (8 12) anzuwenden
sind. Danun in der Regel die Sicherungstbereignungs-
vertrdge mindestens die Klausel enthalten, dal3 der
Glaubiger zur VerauRRerung der Waren bei Verzug
des Schuldners berechtigt ist, haben Boruttau
(Deutsche Steuerzeitung 1936 S. 761) und KefRler
(UrkStG. S. 223, dieser unter Berufung auf die oben
zitierten Urteile des RFH.) angenommen, daf3 solche
Sicherungsitbereignungsvertrage als bedingte ent-
geltliche VerduRerungsgeschafte die Steuer nach
8§ 12 des UrkStG. erfordern. Diese Stellungnahme
wurde dahin ausgelegt, dal} die Steuerschuld dann
nicht I°/o,, sondern 5°/@ betragt (vgl. Rautmann in
Bank-Archiv XXXVI, S. 44).

Mit Recht wurde dem jedoch entgegengehalten,
dai3, wenn schon der Glaubiger als Kaufer anzusehen
ist, er die Waren nur dbernimmt, um sie weiterzu-
veraullern, zu gebrauchen oder zu verbrauchen. Es
miuRten dann die in § 12 Abs. 4 Ziff. 1b, ¢ ent-
haltenen Befreiungsvorschriften angewendet werden.

Nachdem so die Steuer weder nach § 24 noch
nach 8 12 erhoben werden konnte, blieb noch zu
untersuchen, ob nicht in dem Uebereignungsvertrag
gewisse Abreden als selbstandige Vertrage nach § 20
mit RM 3,— zu versteuern waren. Dies war zu
bejahen, schon deswegen, weil die Einigung Uber
den Eigentumsibergang als dinglicher Vertrag an-
zusehen ist.

Dieses Ergebnis, nach welchem in der Regel
Sicherunglibereignungsvertrdge nur einer gering-
flgigen Steuer unterworfen sein wirden, kann nicht
der Absicht des Gesetzgebers entsprechen. Es
beruht auf der m. E. irrigen Annahme, dafl3 die vom
RFH. fur Anschaffungsgeschafte im Sinne des KVStG.
aufgestellten Grundsatze ohne weiteres auf die Kauf-
und Tauschvertrdge nach dem UrkStG. angewendet
werden kdnnten, und es scheint sich jetzt die gegen-
teilige Ansicht durchzusetzen, dal der Begriff
»LAnschaffungsgeschaft" im KVStG. zwar Sicherungs-
Uibereignungen und Kauf- und Tauschvertrage um-
fa3t, dall aber der Begriff Kauf- und Tauschvertrage
im UrkStG. engerer Auslegung bedarf. So hat
Boruttau (UrkStG. Erste Auflage S. 141) zu § 24
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noch die oben zitierten Entscheidungen des RFH.
ausfuhrlich wiedergegeben, wenn auch (und damit
seine Darlegungen in der DStZtg. abschwachend)
ohne eigene Stellungnahme, aber offenbar doch, um
darzulegen, daf sie fur die Auslegung des § 24 von
Bedeutung seien, wahrend in der Zweiten Auf-
lage S. 209 unter Fortlassung dieser Ausflihrungen
das Schwergewicht auf die oben zitierten Ent-
scheidungen des RG. gelegt ist, nach welchem eine
Sicherungsuibereignung dann nicht als bedingter
Kaufvertrag im Sinne der Steuergesetze angesehen
werden kann, wenn nicht der Glaubiger ver-
pflichtet ist, die Waren zu verauf3ern oder gar
zu Ubernehmen.

Von diesen seltenen Fallen abgesehen, ist also
jede Sicherungsubereignung nicht nach § 12, sondern
nach § 24 zu versteuern.

Durch ErlaB vom 1 10. 1936 (V) ist vorge-
sehen, daR fir die Versteuerung von sogenannten
Mantelsicherungslibereignungen nach § 24 UrkStG.
die hinsichtlich der Mantelzessionen eingeraumten
Vergilnstigungen entsprechend gelten. Bei Abtre-
tungen ist die Urkundensteuer nach dem Wert des
abgetretenen Rechts zu erheben, und so ist in dem
ErlalR bestimmt, dal die Urkundensteuer bei Mantel-
zessionen nach der vorgesehenen Mindestdeckung
zu erheben ist. Bei Sicherungstibereignungen wird
die Steuer grundsatzlich nach dem Wert der Forde-
rung erhoben. Man hat daher bisher die in dem
ErlaR enthaltene Verginstigung dahin aufgefaf3t,
da? bei Mantelsicherungsibereignungen die Ur-
kundensteuer nach der Hohe der gesicherten Forde-
rung zu erheben ist (vgl. Aries, UrkSt. im Bank-
u. Kreditgeschaft S. 84), wenn nicht der Wert der
Ubereigneten Sachen geringer ist. Im Gegensatz hierzu
bemerkt Boruttau (S. 209), dal? Urkundensteuer auch
bei Manfelsicherungsiibereignungen nach der vor-
gesehenen Mindestdeckung zu erheben sei. Dieses
Ergebnis beruht darauf, daR kurzer Hand in dem
betr. Erlal das Wort ,Mantelzession* durch das
Wort ,Sicherungsiibereignung" ersetzt wird. Diese
etwas aul3erliche Handhabung wird nicht dem Grund-
gedanken des Gesetzes gerecht, daf} im Gegensatz
zu Abtretungen bei Verpfandungen und Sicherungs-
Ubereignungen die Steuer grundsatzlich nach der
Hohe der gesicherten Forderung zu bemessen ist.

* *

Versucht man, aus dem bisher vorliegenden
Material einen allgemeinen Eindruck Uber die bis-
herige Entwicklung des Urkundensteuerrechts zu
gewinnen, so wird man zu dem Ergebnis kommen,
dafd das Urkundenprinzip immer
weiter zurickgedrangt wird. Parallel
hiermit geht das Bestreben, an die Form der Ur-
kunde immer weniger strenge Anforderungen zu
stellen, was sich unschwer vom PrStStG. uber die
Novellen zu diesem Gesetz bis zum Urkunden-
steuergesetz verfolgen laRt. Verstarkt wird diese
Entwicklung durch Entscheidungen, bei denen der
Gedanke im Vordergriinde zu stehen scheint, der
Steuerpflichtige wolle sich nur der Steuerpflicht
entziehen, wéahrend dieser von seinem Recht Ge-
brauch zu machen glaubt, zu beurkunden, was er
will und wie er es will. Dabei fuhrt das Bemuhen,
die von der Urkundensteuer betroffenen Rechts-
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geschafte mdoglichst vollstandig zu erfassen, zu so
unmdoglichen Ergebnissen, dall sogar das Einge-
standnis gemacht werden mufdte, das Finanzamt
ware technisch gar nicht in der Lage, das Gesetz
durchzufiihren (Boruttau, JW. 1936 S. 3037). Es dirfte
angesichts dieser Entwicklung und der zutage ge-
tretenen Mangel naheliegen, grundlegend zu priifen,
ob das Gesetz noch weiter in der gegenwartigen
Form aufrechterhalten werden kann.

Das Stimmrecht
der nicht vollbezahlten Aktien

Von Gerichtsassessor W alter Pohle, Berlin

Manche Gesellschaften bendtigen ihr Eigen-
kapital nicht oder nur zu einem geringen Teil fur
die von ihnen betriebenen Geschafte. Das Eigen-
kapital dient bei ihnen vielmehr in der Hauptsache
als Garantiefonds fur unvorhergesehene Falle. Es
soll das Vertrauen zu der Gesellschaft starken.

Soweit es sich bei solchen Unternehmen um
Aktiengesellschaften handelt, ist meistens das
Grundkapital nur zu einem Bruchteil eingezahlt, um
eine unndtige Aufbringung von Kapital zu ver-
meiden. Den Garantiefonds bilden alsdann u. a. die
Forderungen gegen die Aktionare auf Einzahlung der
Einlage. Die ausstehenden Einlagen sollen, sofern
nicht besondere Verluste eintreten. nicht ein-
gefordert werden, so daf} die nicht volle Bezahlung
der Aktien als ein Dauerzustand aufzufassen ist.
Beispiele dieser Art finden sich bei zahlreichen
Finanzierungsinstituten und vor allem bei Versiche-
rungsgesellschaften.

Das neue Aktienrecht &Rt diesen Zustand aus
guten Grinden bestehen. Es bringt jedoch neue
Vorschriften Uber das Stimmrecht der nicht voll-
bezahlten Aktien.

1 Das Stimmrecht beginnt nach § 114 Abs. 2
abweichend vom bisherigen Recht grundséatzlich erst
mit der vollstandigen Leistung der Einlage. Die
Satzung kann jedoch bestimmen, dal3 das Stimmrecht
beginnt, wenn auf die Aktie die gesetzliche (25%)
oder hohere satzungsmaRige Mindesteinlage ge-
leistet ist. In diesem Falle gewdahrt die Leistung der
Mindesteinlage 1 Stimme; bei hdéheren Einlagen
richtet sich das Stimmenverhaltnis nach der Hohe
der geleisteten Einlagen und nicht nach dem Nenn-
betrag der Aktien,

Der Gesetzgeber vertritt demnach die Auf-
fassung, dald sich das Stimmrecht nach den auf die
Aktien gezahlten Betrdgen, nicht aber auch nach der
von dem Aktionar Ubernommenen Haftung richten
soll. Die Haftung des Aktionars bleibt in § 114
Abs. 2 vdéllig unbertcksichtigt. In der Begriindung
heil3t es ausdriicklich, daR nicht vollbezahlte Aktien,
wenn sie nach ihrem Nennbetrag abstimmen
kénnten, gemessen an der geleisteten Einlage, ein
Mehrstimmrecht besafllen und dald solche verkappten
Mehrstimmrechtsaktien unerwiinscht seien.

Fur viele Gesellschaften wird diese Regelung
ohne besondere Bedeutung sein. Wenn z. B. eine
Aktiengesellschaft 1000 Aktien zu je RM 1000,—
mit 25% Einzahlung besitzt, dann macht es keinen
Unterschied, ob nach Nennbetrdgen oder nach der
Hohe der geleisteten Einzahlung abgestimmt wird,
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da jede Aktie 1 Stimme gewahrt. Auch in der
Uebergangszeit werden sich Schwierigkeiten nicht
ergeben, obwohl 8§ 114 Abs. 2 auch flr Aktien gilt,
die beim Inkrafttreten des Gesetzes am 1. Oktober
d. J. nicht voll eingezahlt sind (8§ 10 EG.). Denn
wenn die Satzung nichts bestimmt — was mit Rick-
sicht auf das bisher geltende Recht stets der Fall
sein wird — und nur nicht vollbezahlte Aktien vor-
handen sind, so richtet sich das Stimmenverhéltnis
vor der vollstandigen Einzahlung nach der Hohe der
geleisteten Einlagen, und zwar gewahrt die Leistung
der gesetzlichen Mindesteinlage 1 Stimme. Bruch-
teile von Stimmen werden nur beriicksichtigt, soweit
ihre Zusammenzéahlung fir den stimmberechtigten
Aktionar volle Stimmen ergibt.

Diese Regelung stellt eine Ausnahme von dem
obengenannten Grundsatz dar, da3 das Stimmrecht
nach dem Gesetz erst mit der vollstandigen Leistung
beginnt. Diese Ausnahme war aber notwendig, weil
dann, wenn nur teilweise bezahlte Aktien vorhanden
sind, die Aktien schon kraft Gesetzes stimm-
berechtigt sein missen; andernfalls wére eine Haupt-
versammlung unmdglich. Dagegen bleibt der Grund-
satz aufrechterhalten, wenn neben den teilweise be-
zahlten Aktien auch vollbezahlte Aktien ausgegeben
sind, was bei vielen Gesellschaften zutrifft. Alsdann
haben namlich die nicht vollbezahlten Aktien nach
dem Gesetz (berhaupt kein Stimmrecht. Die
Satzung kann jedoch bestimmen, dal3 sie ein der Ein-
lage entsprechendes Stimmrecht besitzen. In diesen
Fallen mu3 daher regelmafig die Satzung schon vor
dem 1 Oktober d. J. geédndert werden, wenn ein
volliges Ausfallen der nicht vollbezahlten Aktien
bei der nachsten Abstimmung nach dem 1 Oktober
vermieden werden soll.

Die Satzung ist dahin zu andern, dal3 die gesetz-
liche Mindesteinlage (25%) oder eine hohere Leistung
1 Stimme gewahrt. Die vollbezahlten Aktien haben
dann mehrere Stimmen, ohne dald sie, gemessen an
der Einlage, als Mehrstimmrechtsaktien bezeichnet
werden kénnen. Um Héarten zu vermeiden, wird
man in die Satzung auch aufnehmen, daf3 Bruchteile
von Stimmen berlcksichtigt werden, soweit ihre Zu-
sammenzahlung fur den stimmberechtigten Aktionar
volle Stimmen ergibt. Besitzt also z. B. ein Aktionar
10 Aktien mit 32% J Einzahlung und gewahrt die
Mindesteinlage von 25% 1 Stimme, so hat er
13 Stimmen, wenn die Satzung eine Zusammen-
zahlung gestattet, andernfalls hat er nur 10 Stimmen.
Bei einem geringeren Besitz als 10 Aktien fallen die
Spitzen jedenfalls teilweise aus, ohne dal3 ihre ander-
weitige Verwertung zulassig ware.

Bei Vorhandensein von Aktien mit verschie-
denen Nennbetrdgen erscheint diese Regelung nicht
durchfuhrbar. Mehrere Gesellschaften besitzen z. B.
Aktien Uber je RM 100,— mit 25% Einzahlung und
vollgezahlte Aktien Uber je RM 20,—. Gewahrt die
Leistung der Mindesteinlage auf die Aktien 1 Stimme,
so besitzen an sich je RM 25— Einzahlung auf die
Aktien zu RM 100,— und jede Aktie zu RM 20,

1 Stimme. Die Aktien zu RM 20— wirden daher,
gemessen an der Einzahlung, Mehrstimmrechtsaktien
werden, was nach § 12 Abs. 2 unzuldssig ism e
Lésung kann sich hier nur aus der Bfsei igung er
20-RM-Aktien ergeben. Immerhin bleiben die Falle
Ubrig, in denen eine Gesellschaft beispielsweise
vollbezahlte Aktien zu RM 100, und Aktien zu
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RM 1000— mit 25% Einzahlung ausgegeben hat.
Hier wird man, entgegen dem Wortlaut des § 114,

missen, dald die Satzung eine Stimme fir
je RM 50,— Einzahlung gestatten darf.

2. Fur eine Reihe von Beschliissen, inshesondere
flr Beschlisse Uber eine Satzungsanderung (8 146),
Uber eine Kapitalerhéhung (8 149) und Uber eine
Kapitalherabsetzung (8§ 175) ist neben der Stimmen-
mehrheit eine Mehrheit erforderlich, die min-
destens % des bei der BeschluRfassung vertretenen
Grundkapitals umfaRt. Es erscheint nicht unzweifel-
haft, ob diese Kapitalmehrheit nach dem Nennbetrag
der Aktien oder nach den geleisteten Einzahlungen
zu berechnen ist. Es muf3 jedoch angenommen
werden, dal3 der Nennbetrag der Aktien entscheidet.
Die nicht vollbezahlten Aktien besitzen daher in
diesen Fallen eine ihrem Nennbetrag, d. h. der ge-
leisteten Einlage und der Ubernommenen Haftung
entsprechende Bedeutung. Diese Auslegung er-
scheint insbesondere deshalb gerechtfertigt, weil bei
wichtigen Beschlissen finanzieller Art billigerweise
alle von den Aktiondren Ubernommenen finanziellen
Verpflichtungen, also auch die Haftung, berlck-
sichtigt werden mussen.

Wenn das Gesetz von einer Mehrheit spricht, die
mindestens % des bei der Beschluf3fassung ver-
tretenen Grundkapitals umfafdt, so mul3 bei der Be-
rechnung das gesamte Grundkapital zugrunde gelegt
werden. Nur eine Einschrdnkung ist gemacht: das
Grundkapital mul3 vertreten sein. Vorzugsaktien ohne
Stimmrecht (§ 115 ff.) kdnnen nur bei den besonderen
in 88 116 und 117 angeflihrten Beschliissen vertreten

werden. In allen anderen Féllen sind die Vorzugs-
aktien ohne Stimmrecht nicht vertreten, sie haben
daher bei der Berechnung auszuscheiden. Héatte der

Gesetzgeber noch andere Einschrénkungen, z. B. die
Beschrankung auf das eingezahlte Kapital machen
wollen, so hatte er es ausdriicklich erwdhnen mussen.

Eine andere Auslegung wirde zu Ungerechtig-
keiten fihren konnen. Bei einer Kapitalerhbhung
hat z. B, jeder Aktionar ein seinem Anteil an dem
bisherigen Grundkapital, also dem Nennbetrag seiner
Aktien entsprechendes Bezugsrecht auf die neuen
Aktien. Das Bezugsrecht kann nur mit einer Mehr-
heit ausgeschlossen werden, die mindestens % des
bei der BeschluRRfassung vertretenen Grundkapitals
umfalt (8 153). Wirde man bei der letzten Vor-
schrift unter Grundkapital nur das eingezahlte
Kapital verstehen, so kdnnten die Aktionare, welche
die volle Leistung bewirkt haben, gegen den Willen
der Ubrigen Aktionare unter Umstanden das Bezugs-
recht ausschlieen, obwohl beide Gruppen von
Aktiondren von dem Ausschlu? in gleicher Weise
betroffen sein kdnnen. Dieser Fall kann insbeson-
dere bedeutungsvoll werden bei Versicherungsgesell-
schaften, deren Satzungen gemal3 § 149 Absatz 4
Satz 2 AktGes. bestimmen koénnen, dall das Grund-
kapital auch dann bereits erhdht werden darf, wenn
noch ausstehende Einlagen auf das bisherige Grund-

Blicherbesprechungen

kommt es bei der Berechnung der Minderheit nicht
darauf an, ob die Aktien vollbezahlt sind oder nicht.

. Mit Ricksicht auf § 114 wird es zweckmaRig
sein, in allen Fallen, in denen eine Aktiengesellschaft
teils voll, teils nicht vollbezahlte Aktien ausgegeben
hat, in den Stimmkarten fir die Hauptversammlung
zu vermerken, welche Betrage auf die hinterlegten
Aktien eingezahlt sind. Eine solche MalRnahme er-
Ubrigt sich jedoch dann, wenn die Aktien ver-
schiedene Bezeichnungen (Reihe B oder &hnliches)
tragen und diese angegeben werden.

In dem nach § 110 in der Hauptversammlung auf-
zustellenden Verzeichnis sind die verschiedenen
Aktiengattungen sowie die Einzahlungen getrennt
aufzufihren, damit die bei den Beschlissen zu 1 und
bei den Beschlissen zu 2. sich ergebenden ver-
schiedenen Mehrheiten festgestellt werden konnen.
Auch mulR gegebenenfalls eine Zusammenzahlung der
Bruchteile von Stimmen mdglich sein.

Bucherbesprechungen

Bankaufsichtsgesetze der Welt. In
deutscher Sprache. Im Auftrage des Deutschen Insti-
tuts fur Bankwissenschaft und Bankwesen gesammelt
von Dr. jur. Johannes C. D. Zahn, S. J. D. (Harvard),
Rechtsanwalt in Berlin. Verlag W alter de Gruvter & Co,
Berlin und Leipzig 1937. XXX, 819 S. RM 30,—.

Dem Deutschen Institut fir Bankwissenschaft und Bank-
wesen gebuhrt Dank fir die Herausgabe dieses reichhaltigen
Sammelwerkes. In ihm sind die Gesetze und Verordnungen
von 22 europaischen und 8 auBereuropédischen Staaten zu-
sammengetragen, die sich mit der Regelung der Bankenauf-
sicht befassen, Aufnahme gefunden haben neben den Spezial-
gesetzen, die die Organisation der Bankenaufsicht allein zum
Gegenstand haben, auch Vorschriften anderer Rechtskreise,
insbesondere handelsrechtlicher Art, die Sondernormen fir das
Bankwesen enthalten, Daneben sind die von einzelnen Auf-
sichtsinstanzen herausgegebenen Formblatter fur die Aufstellung
von Bilanzen und sonstige Nachweisungen wiedergegeben, Das
Buch bietet damit eine Fulle von Material. Es gibt erstmalig
eine zweckmaBige Arbeitsgrundlage fir ins einzelne gehende
vergleichende Gegenuberstellungen auf diesem Rechtsgebiet,
Die dem Werk vorangestellte Einfuhrung, die die Probleme
der Bankenaufsicht treffend hervorhebt, muR sich natur-
gemal auf eine Andeutung der Parallelen und Gegensatzlich-
keiten in der internationalen Gesetzgebung beschranken. Die
exakte Auswertung des Materials selbst wird fir manchen
noch eine dankbare Aufgabe sein.

Ein Vergleich der in den einzelnen Landern geltenden
Normen darf )edoch niemals dazu fiuhren, die staatlichen Mal-

na,.men au , m Gebiete des Kreditwesens fur sich allein, los-
gelost von der Entwicklung des Wirtschaftslebens in dem be-
treffenden Lande, die ihren ErlaR notwendig machte, zu be-

Die

1i ?n; Recht betont der Prasident des bankwissen-
schaftlichen Instituts und Leiter der Reichsgruppe Banken,
Dr. O. Chr. Fischer, in seinem Geleitwort, daR das Kredit-

wesen eines Landes ,stets nur ein Spiegelbild der Wirtschaft
dieses Landes’ ist und daR die Bankenaufsichtsgesetze nie-
mals als etwas ,Vertretbares", d. h. auf alle Lander in gleicher
Weise Anwendbares angesehen werden dirfen. Die Mehrzahl
dieser Normen durfte ihre Entstehung akuten Krisen verdanken,
die ein Eingreifen der Staatsgewalt erforderten. Die Gefahr
der Wiederholung der Zusammenbriche und auch das Inter-
esse an der Erhaltung der zur Stitzung einzelner Institute auf-

kapltal gelelstet werden konnen. gewandten Staatsmittel fihrte zu gesetzgeberischen Akten,
3. Die Vorschriften tUber das Stimmrecht (8§ 114)irch welche sich der Staat bleibenden EinfluR auf die Ge-
Betrachtet

finden keine Anwendung auf die den Aktionaren
zustehenden Verwaltungsbefugnisse. Wenn daher
das Gesetz einer Minderheit, deren Anteile den
finften Teil (§ 84 Abs. 4), den zehnten Teil (88 118,
125/7) oder den zwanzigsten Teil (8 106) des Grund-
kapitals erreichen, bestimmte Rechte einrdumt, so

staltung des Kreditwesens zu sichern trachtete.
man den Zeitpunkt des Erlasses der verschiedenen Gesetze, so
fallt die Haufigkeit gesetzgeberischer MaBRnahmen im letzten
Jahrzehnt besonders auf. Hier hat zweifellos die Weltwirt-
schaftskrise treibend gewirkt. Ueberwiegend geht der Ge-
setzgeber uber die fir Einzelfélle gebotenen MalRnahmen hin-
aus und strebt nach einer — mehr oder weniger eingehen-
den grundsatzlichen Regelung des gesamten Kreditwesens,
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in welcher die in dem betreffenden Lande herrschenden wirt-
schaftspolitischen Anschauungen zur Geltung kommen.

Die Erkenntnis der zunehmenden Bedeutung des Kredit-
wesens innerhalb der modernen Wirtschaft setzt sich mehr und
mehr durch, Neben die anfanglich vorherrschenden Mafl-
nahmen der reinen Gewerbeaufsicht und die oftmals vordring-
lichen Vorschriften zum Schutze der Einleger tritt in einer
Reihe von Féllen die bewuBte Lenkung des Einsatzes des den
Banken anvertrauten Kapitals, Fur diese Ausrichtung nach
groBen Gesichtspunkten bietet das deutsche Reichsgesetz iber
das Kreditwesen mit seinen weit gefaBten Rahmenvorschriften
ein Beispiel, Eine eingehendere Untersuchung, wie weit die

angedeutete Entwicklung sich in den einzelnen Léander-
gesetzen widerspiegelt, erschiene ungemein lohnend.
Ministerialrat Wulff, Berlin

Tridente, Nicola: La conzentrazione bancaria
dalla guerra europea ai giorni nostri.
Dott, Luigi Macri'-Editore, Bari 1936. 305 S.

Das vorliegende Buch behandelt in umfassender Form die
Bankenkonzentration seit dem Weltkriege bis heute. In
einem allgemeinen Teil werden die wirtschaftlichen und
auBerwirtschaftlichen Ursachen der Bankenkonzentration, ihre
technischen Formen sowie ihre Auswirkungen und Grenzen
erdrtert. Es folgt eine eingehende Darstellung der Banken-
konzentration in Italien, der sich in einem weiteren Abschnitt
die Schilderung der Konzentrationsbewegung im deutschen,
englischen, franzésischen und nordamerikanischen Bankwesen
anschlieft.

Was die deutsche Entwicklung betrifft, so weist der Ver-
fasser darauf hin, daB die Epoche der groBen Konzentrationen
wohl als abgeschlossen zu betrachten sei. Trotz der teilweise
bitteren Erfahrungen, die das deutsche Bankwesen in der Krise
gemacht habe, kdnne man sagen, dalR der Typ der deutschen
Universalbanken seine volkswirtschaftliche Funktionsféahigkeit
in vollem Umfange unter Beweis gestellt habe. Aus der Tat-
sache, daB in Italien und Deutschland der EinfluR der Staats-
fahrung auf die Wirtschaft verstarkt und der korporative Ge-
danke im Aufbau der Wirtschaft verwirklicht worden sei,
dirfte nicht etwa gefolgert werden, daR ein gesunder W ett-
bewerb im Bankwesen zum Erliegen gebracht worden sei.
Vielmehr hatten die fuhrenden Manner beider Lander aus-
drucklich erklart, daR das privatwirtschaftliche Prinzip auch
dem korporativen Wirtschaftsaufbau zugrundeliege. So-
lange die Privatinitiative bestehe, lebe der Wettbewerb, wenn
auch der Gemeinnutzgedanke seinen hemmungslosen Auswir-
kungen mit Recht die notwendigen Schranken auferlege. Im
Ubrigen glaubt der Verfasser die Frage einer weiteren Banken-
konzentration, von England und Deutschland abgesehen, fir
die meisten Lander bejahen zu sollen, nicht zuletzt im Hin-
blick auf die zahlreichen Hemmungen, denen der zwischen-
staatliche Zahlungsverkehr unterliegt.

Ein ausfihrliches Literaturverzeichnis beschlieBt den
inhaltreichen Ueberblick uber eine Entwicklung des Bank-
wesens, die an keinem Lande mit einer groRBbetrieblich organi-
sierten Industriewirtschaft Vorbeigehen konnte.

Die deutschen Hypothekenbanken. Beitrdge aus
der Praxis. Band IlIl der Sammlung ,Deutscher Boden-
kredit", herausgegeben von Professor Dr. Wilhelm Kal-
veram, Carl Heymanns Verlag, Berlin 1937. VI,
160 S. RM 6,—.

Der von dem bekannten Frankfurter Bankwissenschaftler
herausgegebenen Schriftenreihe ,Deutscher Bodenkredit" hatten
die an Fragen der deutschen Realkreditwirtschaft interessier-
ten Fachkreise bisher zwei wertvolle Veroffentlichungen zu
verdanken: die grundlegende Arbeit Dr. MOssners Uber das
deutsche Bodenkreditsystem sowie eine eingehende Behandlung
des nachstelligen Grundkredits aus der Feder Dr. Breit-
ineyers.

Wenn der nun vorliegende dritte Band dieser Schriften-
reihe die deutschen Hypothekenbanken behandelt, so wird
damit eine Folge von Untersuchungen eingeleitet, die der
Absicht dienen, von der Arbeit der einzelnen Gruppen der im
Realkredit tatigen Kreditinstitute eine anschauliche Vorstellung
zu vermitteln. Als ,Beitrdge aus der Praxis" kennzeichnen sich
daher auch die in diesem Band zusammengefaBten Abhand-
lungen verschiedener Autoren, die mit verteilten Rollen von
den Aufgaben der privaten Hypothekenbanken und ihrer prak-
tischen Erflullung berichten, so dal ein geschlossenes Bild der
Wirksamkeit dieser volkswirtschaftlich so bedeutsamen Gruppe
von Kreditinstituten entsteht.

Sehr eindrucksvoll wird die Reihe der Beitrage durch
Geheimrat Schreyer, den Leiter der Fachgruppe private
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Hypothekenbanken, er6ffnet, der in knappen Strichen das
Wirken der Hypothekenbanken im Wandel der deutschen
kreditwirtschaftlichen Verhaltnisse und staatlichen Kapital-

marktpolitik umreiRt. Diesem Ueberblick schlieBt sich aus der
Feder von Handelsgerichtsrat Weyrauch, des im Vorjahr
verstorbenen verdienstvollen Frankfurter Hypothekenbank-
leiters, eine pragnante Darstellung der gesetzlichen Grund-
lagen an, auf denen die geschaftliche Betatigung der privaten
Hypothekenbanken seit dem grundlegenden Gesetzgebungs-
werk der Jahrhundertwende in den Grundzigen unverandert
beruht. Einer ausfuhrlichen Behandlung des Passiv- und Aktiv-
geschéfts sind drei weitere Beitrdge gewidmet: Dr. Tornier,
Geschéftsfuhrer der Fachgruppe private Hypothekenbanken,
erdrtert in systematisch gegliedertem Aufbau alle wesentlichen,
grundsatzlichen und aktuellen Fragen des Pfandbriefgeschaftes,
D, Ullmann, Frankfurt a. M., die technische Abwicklung
des stadtischen Beleihungsgeschéftes, wahrend Dr. M 6ssner
sich in aufschluBreicher und fesselnder Weise mit dem land-
wirtschaftlichen Geschéft der Hypothekenbanken befaf3t, wobei
er im Rahmen seiner Darstellung insbesondere auch den mit
der Kreditversorgung der Erbhdfe zusammenhé&ngenden Fragen
eine eingehende Behandlung zuteil werden laRt. Eine Analyse
des Bilanzschemas der Hypothekenbanken von Franz Spitt-
ler, Frankfurt a M., beschlieBt den noch durch eine
statistische und Literatur-Uebersicht sowie durch ein ausfuhr-
liches Sachregister bereicherten Band, der weit Uber die un-
mittelbar interessierten Fachkreise hinaus Beachtung verdient
und geeignet ist, vor allem auch der Nachwuchsschulung im
gesamten Kreditgewerbe nutzliche Dienste zu leisten.

Hellauer, Erwin, Dr.: Internationale Finanz-
platze. Ilhr Wesen und ihre Entstehung unter be-
sonderer Beriucksichtigung Amsterdams. Junker & Dinn-
haupt Verlag, Berlin 1936. 162 S. RM 7,—.

Wie der Verfasser im Vorwort betont, ist der Plan zu der
vorliegenden Arbeit in einem Zeitpunkt entstanden, in welchem

die Frage der internationalen Kreditbeziehungen ein aktu-
elleres Thema war, als es gegenwartig der Fall ist. Diese Fest-
stellung schrankt die grundséatzliche Bedeutung der Unter-

suchung nicht ein. Denn internationale Kreditbeziehungen, in
gesunden Bahnen entwickelt, dienen nicht nur der technischen
Erleichterung des zwischenstaatlichen Wirtschaftsverkehrs;
ohne sie ist die wirtschaftliche Pionierarbeit der ErschlieBung
neuer Rohstoff- und Absatzgebiete nicht denkbar. Man wird
daher das Erscheinen dieser wissenschaftlich gediegenen Schrift
nur begriBen kdnnen, dies um so mehr, als der Verfasser an
den Gegenstand seiner Untersuchung von einer durchaus
fruchtbaren Betrachtungsweise aus herangeht. An eine Dar-
stellung der Grundbedingungen, von denen die Herausbildung
internationaler Finanzplatze abhangt, knupft sich eine konkrete
Untersuchung der Faktoren, denen Amsterdam die Entwicklung
zu einem internationalen Finanzplatz verdankt, sowie der Ver-
anderungen, die sich in der Struktur dieses Kreditmarktes
wahrend der Kriegs- und Nachkriegsjahre vollzogen haben.
Man wird die vorliegende Untersuchung, die eine allgemeine
Eignungs- und Standortslehre des internationalen Finanzplatzes
mit der wirtschaftshistorischen Betrachtung eines bemerkens-
werten Einzelfalles verbindet, Gber den engeren Rahmen der
Fachwissenschaft hinaus der Beachtung empfehlen dirfen.

Timm, Herbert, Dr.. Moglichkeiten und Probleme
konjunkturorientierter Steuerpolitik,
Hamburger wirtschafts- und sozialwissenschaftliche
Schriften, Heft 35. Carl Hinstorffs Verlag, Rostock 1936.
236 S. RM 5,50.

In dieser Hamburger Dissertation werden die mit einer
konjunkturorientierten Steuerpolitik zusammenhangenden
grundsatzlichen und tatsachlichen Fragen in umfassender Form
behandelt. Der Verfasser kommt zu dem Ergebnis, dall eine
im wesentlichen fiskalisch bedingte Steuerpolitik teils, wie die
Steueranspannung im Abschwung, krisenverscharfend wirkt,
teils, wie die Ansammlung von steuerlichen Ausgleichsfonds
im Aufschwung, nur begrenzte konjunkturpolitische Wirkungen

zeitigt. Hieraus wird die Notwendigkeit einer unmittelbar auf
aktive Konjunkturgestaltung gerichteten Steuerpolitik ge-
folgert, deren Mdglichkeit untersucht und deren praktische

Verwirklichung in den deutschen, seit 1933 ergriffenen gesetz-
geberischen MaRnahmen dargestellt wird.

Whittlesey, Charles R: Gebundene und unge-
bundene Wechselkurse. Kieler Vortrage. Ver-
lag Gustav Fischer, Jena 1936. 20 S. RM. ,

Der Verfasser, Dozent an einer amerikanischen Universitat,
letzt sich in diesem Mitte 1936 im Kieler weltwirtschaftlichen
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Institut gehaltenen Vortrag fir das System ungebundener
Wechselkurse, d. h, gleitender W&hrungen, ein. Die Art der

Beweisfihrung ist
Uberzeugen.

reichlich abstrakt und vermag wenig zu

Gestrich, Hans, Dr, Berlin: Neue Kreditpolitik.
Schriftenreihe ,Ordnung der Wirtschaft , Heft 3. Verlag
W. Kohlhammer, Stuttgart-Berlin 1936. 95 S. RM 3,60.

An Hand von theoretisch konstruierten Beispielen will der

Verfasser eine Darstellung der Arbeitsweise des modernen
Kreditsystems geben und zeigen, wie Kreditausweitung, Kon-
solidierung, Krediteinschrankung, Offene-Markt-Politik sich bei
den Kreditinstituten auswirken und in welchen Formen heute
die ,Steuerung des Kreditsystems" vor sich geht. Diese Steue-
rung liegt in groBem Umfang in den Handen des Staates. Ver-
fasser erblickt hierin einen ,Fortschritt in Richtung auf Siche-
rung der Grundlagen einer freien Wettbewerbswirtschatt .
,Diese Steuerung reguliert lediglich die Gesamtmenge des zur
Verfugung stehenden Kredits, bedeutet aber keineswegs eine
burokratische Verteilung der einzelnen Kredite. Noch weniger
ist ein Zwang zum Aufbau einer verwaltungsmaRig beherrschten
Wirtschaft gegeben. Vielmehr ist der Zwang dazu bei einer
durch Steuerung des Kreditsystems beeinfluBten Wirtschatt aut
ein MindestmaR reduziert . . . Indem die Steuerung des Kredit-
systems das gesamte Preisniveau beeinflut, kann sie_die Ent-
wicklung der Einzelpreise sich selbst lUberlassen und damit den
unleugbaren Vorteil freier Preisbildung, die unter den gegebenen
Bedingungen beste Verteilung der Produktivkrafte zu bewirken,
unangetastet bestehen lassen. Durch eine rationelle Steuerung
des Kreditwesens wird ein Milieu geschaffen, in dem die indivi-
duellen Kréafte im Wirtschaftsleben zu hdochster Gesamtleistung
befahigt werden."
Lutz, Friedrich, Dr, Dozent a d. Universitat Freiburg:
Das Grundproblem der Geldverfassung.
Schriftenreihe ,Ordnung der Wirtschaft , Heft 2. Verlag
W. Kohlhammer, Stuttgart-Berlin 1936. XXI, 96 S.
RM 3,90.

Durch Vergleiche der englischen, amerikanischen und deut-
schen Geldverfassung versucht der Verfasser zu einer LOosung
des Problems zu kommen. Er sieht diese Losung dann, ,dah
Macht und Verantwortung tUber das Geld dem Staat oder seiner
Zentralbank zufallt, daR aber die qualitative Kreditkontrolle
Sache privater, dem Wettbewerb unterworfener Institute ist.
Je schéarfer man nach diesem Prinzip handelt, je durchsichtiger
man die Geldverfassung auf seiner Grundlage konstruiert, je
klarer man damit die Verantwortlichkeiten feststellt, um so
besser fur das Wirtschaftsleben der Nation“. — In einer be-
sonderen Einleitung legen die Herausgeber dieser Schriftenreihe
(Franz Béhm, W alter Eucken und Hans GroRBmann-Doerth) ihre
Ansichten und Grundgedanken zu den Fragen der Wirtschafts-
gestaltung dar.

Knérrich, Horst, Dr.-Ing.: DiePreuB ischelLa ndes-
rentenbank. Vorgeschichte, Aufgaben und Mit-

wirkung am deutschen Siedlungswerk Neue Deutsche
Forschungen, Abteilung Betriebswirtschaftslehre, heraus-
gegeben v. Wilhelm Hasenack, Band 8. Verlag Junker
& Dinnhaupt, Berlin 1937. 83 S. RM 3,80.

Verfasser behandelt einleitend das Problem der langfristigen
Agrarfinanzierung und gibt dann eine Darstellung vom Zweck,
den Aufgaben, der Organisation und dem Aufbau der Landes-
rentenbank.

DeutscheRechts-Kartei.
Vogels, Ministerialrat im Reichsjustizministerium, und
Dr. Josef BiUhler, Oberstaatsanwalt, Leiter des
Ministeramtes des Reichsministers Dr. Frank. Gemein-
schaftsverlag: Deutscher Rechtsverlag G. m. b, H. und
Verlag fur Recht und Verwaltung C. A. Weller
G. m. b. H, Berlin. Monatlich zwei Lieferungen zu je
12 Karten. Bezugspreis pro Monat: RM 2,40.

Die seit rund 3 Jahren erscheinende Deutsche Rechts-
Kartei verfolgt den Zweck, in karteimaBiger Bearbeitung die
aktuellen Fragen der Rechtsprechung fortlaufend zu bringen,
und zwar unter dem Gesichtspunkt der Fortentwicklung des
deutschen Rechts, wobei der Zusammenhang mit dem bis-
herigen alten Recht nicht unterbrochen werden soll. Die Kartei
erscheint in halbmonatlichen Lieferungen und ist dufl3erst sorg-
faltig nach den Hauptrechtsgebieten sowie deren einzelnen

Herausgegeben von Dr. W.

Unterabschnitten gegliedert. Als Hauptrechtsgebiete finden
wir: Burgerliches Recht, Handelsrecht, W irtschaftsrecht,
Arbeitsrecht, Verkehrsrecht, Landwirtschaftsrecht, Strafrecht,
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Strafrechtliche Nebengesetze, Gerichtsverfassung, ZivilprozefR3-
und arbeitsgerichtliches Verfahren, Strafprozel, Zwangsvoll-
streckung, Konkurs- und Vergleichsrecht, Freiwillige Gerichts-
barkeit, Notariatsrecht und Standische Gerichtsbarkeit. Diese
Hauptgebiete sind wiederum in Unterabschnitte aufgeteilt und
im einzelnen in eine Reihe von Stichwortgruppen unter-
gegliedert. Unter diesen Stichworten, die am Kopfe jeder
Karteikarte vermerkt sind, finden sich auf einer oder mehreren
Karteikarten die zu dem betr. Thema in den letzten Jahren
ergangenen und laufend ergehenden Entscheidungen. Die
Stichworte sind so gewahlt, daB an Hand eines alphabetischen
Sachverzeichnisses, welches vierteljahrlich erneuert wird, die
im modernen Rechtsleben aktuellen Fragen jederzeit leicht
auffindbar sind, Die Entscheidungen, die mit einem Leitsatz
sowie einer knappen Inhaltsangabe und Literaturverweisung
gebracht werden, werden von einer Reihe im Rechtsleben be-
kannter Persdnlichkeiten laufend zur Verfigung gestellt. Die
Kartei wird daher jederzeit ein anschauliches Bild von der
aktuellen Lage der Rechtsprechung auf den zahlreichen be-
arbeiteten Rechtsgebieten gewé&hren. Voraussetzung hierfir ist
naturgemaf, dal es gelingt, mit Hilfe des Mitarbeiterstabes die
wirklich wesentlichen Entscheidungen, sei es der oberen oder
der unteren Instanzen, ohne UbermaRigen Zeitverlust zu-
sammenzustellen, Der Rechtswahrer oder auch der Geschafts-
mann hat dann die Mdéglichkeit, sich an Hand des zusammen-
getragenen Materials Uber die Rechtsprechung und die ihr
innewohnenden Bestrebungen auf dem ihn interessierenden
Gebiet ein Bild zu machen. Die Personlichkeiten der Heraus-
geber und des Mitarbeiterstabes birgen dafur, dal die Deut-
sche Rechts-Kartei stets ein deutlicher Spiegel der Recht-
sprechung sein wird.

Dietz, Rolf, Dr., Professor a d.
Ehrengerichtsordnung der gewerblichen
Wirtschaft vom 20. Januar 193 7. Textaus-
gabe mit Einleitung, Erlauterungen und Sachverzeichnis.
C H Beck'sche Verlagsbuchhandlung, Munchen 1937.
90 S.' RM 2,440.

Die Ausgabe ist fir den praktischen Gebrauch
Wirtschaft gut verwendbar. In einer Einleitung werden zu-
nachst die Grundsatze der EOgW. im Zusammenhang ge-
schildert. Es folgt eine bei aller Kiirze ausreichend und zweck-
maRig erlauterte Wiedergabe des Textes der EOgW. Ein Sach-
verzeichnis gibt die notwendigen Hinweise.

Universitat Giel3en:

in der

Borullau, Oberregierungsrat: Das Urkundensteuer-
gesetz vom 5 Mai 1936 mit den Durch-
flhrungsbestimmungen vom 6 Mai 1936,
Erlauterungsbuch, zweite, stark erweiterte Auflage, Carl
Heymanns Verlag, Berlin 1937, 391 S. RM 9,80.

Schon die erste Auflage dieses Werkes stand an erster
Stelle unter den Erlauterungsbtichern, die der Praktiker als
Ratgeber auf dem Gebiete des Urkundensteuerrechts benutzte.
In der nunmehr vorliegenden zweiten Auflage hat es der Ver-
fasser dankenswerterweise unternommen, seine Erlauterungen
auf Grund der zahlreichen Erfahrungen, die sich bei der bis-
herigen Anwendung des Urkundensteuergesetzes in der Praxis
ergeben haben, wesentlich zu erweitern und unter Berucksich-
tigung der bisherigen Steuerpraxis zu vertiefen. Abgesehen
von den zahlreichen Zweifelsfragen allgemeiner Natur haben
auch die die Bankpraxis besonders interessierenden Fragen in
der zweiten Auflage eine noch ausfuhrlichere Darstellung er-
fahren, wobei die vom Reichsminister der Finanzen erlassenen
Runderlasse bericksichtigt und eingehend erlautert sind. Die
als ,Erlauterungsbuch" bezeichnete Neuauflage ist daher fur
die Banken von besonderem Wert und kann als Standardwerk
der Praxis wéarmstens empfohlen werden.

Gewerbesteuergesetz
nebst den

vom 1 Dezember
erganzenden Gesetzen

1936
und Verordnungen.

Textausgabe mit Einfihrung und Sachregister. Gutten-
tagsche Sammlung von Textausgaben ohne Anmer-
kungen mit Sachregister. Verlag Walter de Gruyter
& Co., Berlin 1937. 92 S. RM 1,50.

Die Ausgabe enthalt neben einer kurzen Einfihrung den
Text des Gesetzes der Ersten Durchfuhrungsverordnung sowie
der Ersten Verordnung Uber die Anpassung des PreuBischen
Landesrechts an die Realsteuergesetze des Reichs, ferner Aus-
ziige aus dem Einfuhrungsgesetz zu den Realsteuergesetzen
und der Reichsabgabenordnung, soweit sie fur den praktischen
Gebrauch in gewerbesteuerrechtlichen Fragen von Bedeutung
sind. Ein Stichwortverzeichnis ist angefugt.



