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Der Verfasser ist von einem ausléandischen
Zeitungsvertreter um eine Aeul3erung Uber obiges
Thema ersucht worden. Mit seiner Zustimmung
bringen wir dieselbe nachstehend in ungekirzter
Form.

Sie haben mir die Frage vorgelegt, welche
Folgen der Dawes-Plan fir Deutschland bisher gehabt
hat und ob dieser Plan auf die Dauer durchfuhrbar
sein wird. Ich wirde es fir uUbereilt halten, wenn
man sich heute schon ein abschlieBendes Urteil uber
die Wirkungen des auf dem Dawes-Plan aufgebauten
Reparations-Abkommens vom August 1924 bilden
wollte. Das zweite Leistungsjahr geht am 31. 8. 1926
zu Ende. Deutschland wird bis dahin insgesamt
etwa 2200 Millionen Goldmark aufgebracht haben
auBer der ungeheuren, in Deutschland mit etwa
40 000, in Amerika mit 25000 Millionen Goldmark
eingeschéatzten Summe, die bis August 1924 von uns
geleistet werden muflte. Die Weltgeschichte kennt
bisher keine Leistung in solcher Hohe. Was der
Dawes-Plan gebracht hat, war die Beendigung der
Wiillkiar, mit der man Deutschland glaubte behandeln
zu durfen, war der AbschluB einer Periode der
Drangsalierung, die Deutschland an den Rand des
Abgrunds gebracht hatte. Ein weiteres Andauern
der Ruhrbesetzung in ihren furchtbaren, durch nichts
gerechtfertigten und jedem Deutschen ins Gedéachtnis
eingepragten Formen hatte Deutschland ruiniert und
in Europa chaotische Zustdnde geschaffen. Dieser
wichtige politische Teil des Dawes-Planes darf bei
uns nicht ubersehen werden.

Ob der Plan in seinem ganzen Umfange ausfihr-
bar sein wird, ist eine Frage, deren Beantwortung
erst die Zukunft bringen kann. Immerhin mdchte
Ich heute dazu folgendes sagen:

1. Auf allen wirtschaftlichen Gebieten strebt
die Welt seit  Anfang dieses Jahr-
hunderts nach groRBen wirtschaft-
lichen Einheiten, nach nationalen und
internationalen Koalitionen. Die Vertrage
von Versalilles, Trianon, Neuilly und
St. Germain haben im Gegensatz dazu

Durchfihrungsbestimmungen zum Reichsbewertungs-
gesetz.
Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

deutsch - franzésische  Aufwertungsabkommen vom
10. Mai 1926.

Von Regierungsrat Dr. Bacciocco, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.
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die wirtschaftlichen Zusammen-
hdnge in Europa zerrissen und an
ihre Stelle ein Konglomerat von
Staaten gesetzt, von denen einige
nicht leben wund nicht sterben
kdnnen.

. Sieben industriealisierte Staaten in Europa

streben danach, die Leistungsfahigkeit
ihrer Betriebe besser auszuniltzen. Sie
haben dabei keinen Erfolg, weil man vergeb-
lich nach Kaufern sucht fir das eventuelle
Plus an industriellen Erzeugnissen. Auf der
anderen Seite streben zwanzig
européaische Staaten vorwiegend
agrarischen Charakters danach,
durch Errichtung eigener In -
dustrien sich unabh&ngig von den
altenlndustrielandernzumachen.
RuBBland, das groRte Agrarland Eu-
ropas, ist von Gott und der Natur dazu be-
rufen, einen groRen UeberschuR an Getreide
zu erzeugen und an andere Lander zu ver-
kaufen. Im Gegensatz hierzu sieht
RuRBRlanddie zerriutteteKaufkraft
seines Landes immer starker her-
ab sinken und mufRte im Jahre 1925 fir
viele Millionen Dollars Getreide in anderen
Landern kaufen.

. Ein Heer von Arbeitslosen, fur das ge-

sorgt werden muf3 und das uns gegenwartig
etwa 150 Millionen Goldmark pro Monat
kostet, sieht in Deutschland seine Energie in
der Untéatigkeit erschlaffen. So mancher
davon wirde seine schaffenden Hande gern in
den Dienst des Vaterlandes stellen in einer
Kolonie, wo physische Arbeit nétig ist und
Frichte bringt. Im Gegensatz zZu
diesem unabweisbaren Bedilurfnis
hat man Deutschland seiner Kolo -
nienberaubt und sie Ld&ndern zugewiesen,
die bereits einen so ungeheuren Kolonialbesitz
haben, dal in ihrem Reich die Sonne nicht
untergeht.

. Ich gehére zu denen, die ein arbeitsreiches

Leben hinter sich haben, und die sehen, was
aus Deutschland durch den Verlust seines
Kapitals geworden-ist. Wir wissen, dal



zum Aufbau und zur Erhaltung eines gluck-
lichen Lebens einer Nation die Arbeit und das
Ertragnis friherer Arbeit, ndmlich das Kapital,
gehdren. W ir wissen, dall dieses wirtschaft-
liche Gesetz auch fur die kommenden Gene-
rationen eine ewige Wahrheit sein wird. Aus
voller Ueberzeugung sagen wir unseren Lands-
leuten: Arbeitet und spart, damit wir wieder
Kapital haben! Auf der anderen Seite steht
eine neue Weltanschauung, die in einigen
Landern zwar noch milde, in den sogenannten
Sowjet-Staaten aber sehr radikale Formen
hat, und die uns verkindet: Kreuziget
den Kapitalisten! Vernichtet das
Kapital!

6. Alles dradngt dahin, die Produktions-
kosten zu senken, um billig und viel
verkaufen zu konnen. Im Gegensatz dazu,
also preissteigernd, steht das Verlangen der zu
festen Verbanden sich zusammenschlieBenden
Arbeitnehmer nach Beschrankung der
Arbeitszeit und Erhdédhung der
Minimallé6hne.

7. Auf der einen Seite sind Lander, in denen man
Zollunionen und Abbau der Zollmauern
herbeiwiinscht, damit eine bessere Vertei-
lung der Industrie-Erzeugnisse herbeigefihrt
werden kann. Auf der anderen Seite stehen
kaufkraftige Staaten, die sich, wie beispiels-
weise Amerika, m it gewaltigen Zoll-
mauern umgeben, um auslan-
dische Produkte von sich fern-
zuhalten.

8. Die wirtschaftliche Erkenntnis fordert feste
und gesunde Wahrungen unbekimmert
um das Opfer, welches eine Nation zur Wieder-
herstellung solcher Wé&ahrung bringen mul.
Im Gegensatz hierzu steht die
Mehrheit der Staaten Europas
im Zeichen des Wéahrungsver-
falles und der Inflation.

Die Schopfer des Dawes-Planes sind selbst davon
liberzeugt gewesen, dall die Durchfihrung abhé&ngig
ist von einer wesentlichen Besserung der wirtschaft-
lichen Lage Deutschlands. Eine solche wesentliche
Besserung ist ohne Hebung der Kaufkraft aller
europdischen Lander nicht denkbar. Im August 1924
hatte Deutschland etwa 400 000 Arbeitslose, heute
zwei Millionen. Diese Ziffern sprechen fir sich selbst.
Von einer Besserung ist keine Rede.

Durch die Szylla und Charybdis der von mir
skizzierten Gegensétze bewegt sich das Reparations-
Problem. DaR die Mdglichkeit des Transfers groRRer
Betrdge daran scheitert, ist und war fir mich stets
ohne Zweifel. Zu dieser Auffassung haben sich auch
alsbald alle Manner bekannt, die berufen sind, Uber
Fragen der Wechselkurse zu urteilen.

Wollen die Staaten die vorhandenen Gegenséatze
Uberwinden, was schwierig sein und sehr langsam
gehen wird, so werden sie von ihren Untertanen
Steuern bis zur Grenze des Mdglichen erheben
mussen, denn diese Gegenséatze haben zu einem grof3en
Teile auch die Wirkung rein nationaler Probleme.
DalR durch solche Gegensétze sich automatisch der
Rahmen einschrankt, der fiur deutsche Sachliefe-
rungen gezogen werden kann, versteht sich von selbst.

Vor vierzig Jahren wirde man eine Repara-
tions-Leistung von jahrlich 2500 Millionen Goldmark
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als eine Utopie angesehen haben, als eine Ziffer, die
auf unserem alten Planeten keine Existenzberech-
tigung hat. Zur Aufbringung einer so riesigen Summe
genlgt auch heute nicht der gute Wille Deutschlands,
den zu bestreiten ich kein Recht habe. Dazu gehort
eine Blute auf dem Gebiete von Handel und Ge-
werbe in Europa und den lUberseeischen Landern, fir
deren baldiges Herannahen mir angesichts der sozial-
politischen Umstellung der Massen jeder Glaube
fehlt. Wer sich nicht im Zweifel ist Uber die Vor-
bedingungen, die zur L&sung eines so gewaltigen
Problems gehéren, und wer damit nichtern die tat-
séchliche Wairtschaftslage vergleicht, wie sie in
Europa ist und vielleicht noch ziemlich lange sein
wird, der wird sich den logischen SchluR3folgerungen
nicht entziehen durfen, die eine Antwort auf die
Frage bilden werden, ob der Dawes-Plan in seinem
vollen Umfange durchgefuhrt werden kann.

Das franzosische Wahrungsproblem im
Lichte deutscher Inflationserfahrungen.
Von Dr. L. Albert Hahn, Frankfurt a. M.

Es gilt als feststehende Tatsache, dall nur wenige
Menschen in der Lage sind, aus den Erfahrungen anderer
zu lernen. Im allgemeinen lernt der Mensch nur aus Er-
fahrungen, die er am eigenen Leibe macht.

Das gleiche gilt anscheinend auch fir die groRen
Menschengemeinschaften, die Staaten. Sie lernen nur
sehr selten aus den politischen und wirtschaftspolitischen
Erfahrungen anderer Vdlker, sie lernen aber anscheinend
nie oder nur in ganz beschranktem Umfang aus den Er-
fahrungen, die andere Staaten der Gegenwart oder der
Vergangenheit in Zeiten der Wahrungsverschlechterung
gemacht haben. Und dies ist, soweit es sich um das Gebiet
des Geldwesens handelt, vielleicht gar nicht einmal die
Folge mangelhaften Denk- oder Auffassungsvermdgens.
Mdoglicherweise ist es einfach Ausdruck der Tatsache,
daB die Unkenntnis breitester Massen Uber Wesen, Folgen
und Ursachen der Geldentwertung zum Funktionieren
jeden Geldes und insbesondere eines sich entwertenden
Geldes gleichsam begriffswesentlich ist: Nur solange, als
der uberwiegende Teil einer Bevdlkerung an eine Wert-
konstanz des Geldes glaubt, kann das Geldwesen funk-
tionieren. |Ist dieser Glaube nicht mehr Uberwiegend vor-
handen, so wird das Zahlungsmittel repudiiert und ver-
wandelt sich aus Geld in nicht nur relativ, sondern ab-
solut wertlose Papierfetzen.

Wer heute in Frankreich und insbesondere in seiner
Hauptstadt weilt und Gelegenheit hat, dort die mind-
lichen wund schriftichen AeuRerungen von fihrenden
Persdnlichkeiten der Politik, der Finanz und der Presse
zu hoéren und zu lesen, dem drangen sich Erwagungen,
wie die vorstehenden, unwillkirlich immer wieder auf.
Denn zwar ersieht man aus allen Aeullerungen, dal3 die
Kenntnis gewisser quantitidtstheoretischer Grundbegriffe
offensichtlich verbreiteter ist, als sie es in Deutschland zu
der entsprechenden Zeit war: Es besteht ganz Uuber-
wiegend die Ueberzeugung von der Urséachlichkeit der
Geldvermehrung fur die Geldentwertung, wahrend be-
kanntlich bei uns in der entsprechenden Zeit die Fest-
stellung dieses Kausalzusammenhanges noch als etwas
Landesverraterisches galt und alles der Stdérung der Zah-
lungsbilanz, wie sie insbesondere infolge der ausléan-
dischen Verpflichtungen eintrat, zugeschoben wurde. So
habe ich denn, abgesehen von einer Ausnahme aller-
dings aus den prominentesten Kreisen der Finanz —
nirgends das bei uns so lange auch offizids angewandte
unselige Wort gehort, daB zuerst die_Preise gestiegen
seien und dal die Bank von Frankreich dara ufhin
ihren Notenumlauf vermehren muB3te. Aber abgesehen



hiervon herrschen Uberall reichlich unklare Begriffe, und
es werden die gleichen Scheinargumente, die seinerzeit bei
uns vorgebracht wurden, mit dem gleichen Gefuhl der
Unfehlbarkeit wiederum ins Feld gefuhrt.

So bekam ich an einer Stelle allen Ernstes erklart,
in Frankreich besiehe keine Inflation, weil der Noten-
umlauf gegenuber dem Vorkriegsgeldumlauf (auler den
zirkulierenden Gold-, Silber- und Scheidemiinzen allein
5,8 Mill. Frs. Noten) in Gold gerechnet zurickgegangen
sei. So sind denn auch die AuRerungen, die zu der augen-
blicklich stark interessierenden Frage des teilweisen
Einsetzens des franzdsischen Goldbestandes Stellung
nehmen, Uberwiegend alles weniger, als geldtheoretisch
stark durchdacht. Das zeigt sich schon daran, wie sehr
die Ansichten auseinandergehen:

Von manchen, insbesondere linksgerichteten Blattern
wird darauf hingewiesen, dalR von der Konservierung des
Goldschatzes der Bank von Frankreich nicht die geringste
geldwertstabilisierende oder -vermehrende Wirkung aus-
gegangen sei und daRR deshalb das Gold seiner naturlichen
Verwendung — der Vermehrung des Devisenangebotes —
zuganglich gemacht werden solle. Dahingegen stand bei-
spielsweise im ,Matin” vom 23. Mai oben an der sicht-
barsten Stelle des Blattes, gewissermalBen als Motto der
Gesamtnummer, der Satz: ,Ne point laisser sortir d’or
de la Banque de France et y faire rentrer, au plus toét,
celui qui nous appartient et qui est en Angleterre!” Im
i,Journal" fugt Ferdinand Hauser hinzu: ,Ce serait
jouer a contresens, c’est-a-dire contre le Franc, que de
sortir de |'or de la Banque, puisqu’'on diminuerait ainsi
lavaleur d'un billet que I'onveut, au contraire, revaloriser.”
Und in anderen Zeitungen finden sich sehr interessante
Gegenuberstellungen mit den Verhandlungen, die seinerzeit

in Deutschland bezuglich der Einsetzung des Gold-
schatzes gepflogen wurden, wobei die AeulRerungen
Havensteins und fuhrender Parlamentarier zitiert

werden und auf die vdllige Nutzlosigkeit der Opferung
eines Teiles des Reichsbankgoldes hingewiesen wird.

In Wirklichkeit haben natirlich beide Teile Unrecht:
Weder kann die Konservierung des Goldes Selbstzweck
sein, noch kann eine ohne Ruckdammung der Inflation vor-
genommene Opferung des Goldes etwas anderes als ein
sinnloses Geschenk an diejenigen sein, die von den kinst-
lich unter Druck gehaltenen Valutenkursen profitieren.
Denn eine Opferung des Goldfonds ist geldtheoretisch
nicht zu rechtfertigen, wenn sie lediglich im Sinne einer
mmasse de manoeuvres” mit dem Ziele erfolgt, durch Ver?
mehrung und Verbilligung des Devisenangebotes gewisse
Exzesse der Kursentwicklung abzuddmmen. Sie ist viel-
mehr nur dann zu rechtfertigen, wenn sie, unter Einsetzung
sehr starker Krafte, mit dem ausgesprochenen Ziele der

Verminderung des Notenumlaufs durch
Rickkauf gegen Gold — also gerade umgekehrt bei
relativ. hohen Valutenkursen — geschieht. Diese Zu-

sammenhange habe ich nur an einer Stelle, namlich von
Georges Boris im ,Quotidien”, in einem klaren Aufsatz
richtig dargelegtgefunden, DieserAufsatz unterscheidet sich
schon dadurch sehr wesentlich von den anderen Aeule-
rungen der Presse, dal hier die Form der Erdrterung eine
sachliche und ruhige ist. Im allgemeinen bedienen sich
alle, die sich zu den Problemen &uBern, einer fur uns
ungewohnten Ausdrucksweise, die insbesondere mit
Gleichnissen aus der Strategie arbeitet. So finden
sich in der Tagespresse Ueberschriften wie ,La
Suerre duFranc" und ,La Banque de France ne jettera
Pas son or dans la bataille”, oder ,La défense
Ju Franc". Und auch im einzelnen wird das Bild, als
handle es sich bei der Frankenstabilisierung um eine Krieg-
fuhrung, beibehalten. Darin liegt aber, selbst wenn man
emen Teil dieser Dinge lediglich als AusfluB der leicht zu
Metaphorischer Ausdrucksweise neigenden romanischen
“Prache betrachtet, sachlich die ernste Gefahr, dal man
.MaBnahmen fur richtig halt, die, in einem wirklichen
"Uege angewandt, zum Erfolg, bei der Stabilisierung einer
Wahrung angewandt aber zum sicheren MiBerfolg fuhren.
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Wenn man zu dem franzdsischen Wahrungsproblem
auf Grund der deutschen Inflationserfahrungen Stellung
nehmen will, so ist es dringend notwendig, zuné&chst ein-
mal festzustellen, in welchem Stadium der Inflations-
entwicklung sich Frankreich zur Zeit befindet. Zu diesem
Zweck wiederum wird man sich zu vergegenwartigen
haben, welche Stadien die Inflation in Deutschland durch-
laufen hat. W ir kdnnen hier drei Stadien unterscheiden):

Die erste Phase der Entwicklung reicht bis etwa zur
Zeit des Rathenaumordes, also bis Frihjahr 1922, die zweite
bis zum Zusammenbruch der Stabilisierung im Frih-
jahr 1923, und die dritte bis zum 15. November 1923, also
dem Tage der Ausfihrung des Rentenbankprojektes. Die
drei Phasen zeigen schon rein &uferlich starke Unter-

schiede, In der ersten stieg der Dollar von M 4,20 auf
etwa M 280,—, also eine Entwertung von 1 zu 70 in etwa
8 Jahren, in der zweiten stieg der Dollar von etwa M 280,—
auf etwa M 20 000,—, also eine Entwertung im Verhaltnis

von etwa 1 zu 70 in knapp dreiviertel Jahren. In der
dritten Periode stieg der Dollar von etwa M 20 000,— auf
M 4,2 Billionen, was eine Entwertung im Verhaltnis von
1 zu 200 Millionen in nur sieben Monaten bedeutet.

Abgesehen von diesen &uReren Merkmalen weisen
aber die drei Stadien eine Reihe von eigenartigen Unter-
schieden auf, die in letzter Linie alle ihren Grund darin
haben, dall sich von einer Periode zur anderen die psy-
chologische Einstellung der Bevdlkerung zum Gelde ihres
Landes stoRBweise und grundséatzlich verédnderte: Die
erste Periode war die Zeit, in der man noch an die Mark
glaubte, die zweite diejenige, in der man an der Mark
zweifelte, und die dritte diejenige, in der man an
der Mark verzweifelte.

Die Unterschiede der drei Stadien
sehr groBe Anzahl von Erscheinungen.
die Frage des Verhéltnisses des
Geldwert, also das Zuriuckbleiben oder Vorauseilen des
inneren Preisniveaus gegenuber der &uBeren Geld-
entwertung, sowie eine Reihe von anderen, hiermit zu-
sammenhangenden Fragen, vor allem die der Handels-
bilanzgestaltung. Die bei weitem wichtigsten Unterschiede
betreffen jedoch die Veradnderung des sogen. Gold -
gegenwertes des Notenumlaufs und die Ver-
anderungen im gegenseitigen Verhaltnis der im
Verkehr und bei den Banken zu den bei der Reichsbank

umfassen eine
Hierzu gehdren:
aulBeren zum inneren

befindlichen Schatzwechseln des Deutschen
Reiches:
I. Was den sog. Goldgegenwert des Notenumlaufs

anlangt, so betrug dieser:

Notenumlauf P Noten-

. - Jeweiliger  umiauf in

Datum in Papiermark

(in Mul. M.) Dollarkurs (iiowlldimar\;lls
Ende Juli 1914 1,891 4,20 1,891
,, Dezember 1914 5,046 4,56 4,651
1915 6,918 5,25 5,534
1916 8,055 5,53 0,121
1917 11,468 5,09 9,477
1918 22,188 8,00 11,678
i " 1919 35,698 48,43 3,096
1920 08,805 73,37 3,939
It I 1021 113,639 184,00 2,594
Ende Juni 1922 169,212 374i/2 1,898
., Dezember 1922 1,280,095 7,350 731
., Januar 1923 1,984,496 49,000 170
., Februar 1923 3,512,788 22,700 650
,, Marz 1923 5,517,920 20,975 1,105
15. April 1923 5,837,965 21,110 1,162
30. Juni 1923 17,291,061 154,500 470
15. November 1923  92,844,720,743,031 2,520 Md. 155

1) Vgl. meine Schrift ,Unsere Wahrungslage im Lichte der
Geldtheorie", Frankfurter Sozietats-Druckerei Abt. Buch-
verlag, Fft. a. M,, 1924, S. 12ff.



Das heil8t, in der ersten Periode, bis Fruhjahr 1922,
war der Goldgegenwert des Notenumlaufs, der Ende 1918
auf einen grotesk hohen Betrag angewachsen war, immer
noch Uber dem Friedensstand. Von da ab, also in der
zweiten Periode, erfolgte eine standige Abwartsentwick-
lung bis zur Zeit der Stabilisierung wéahrend des Ruhr-
kampfes, wo er wieder etwas anstieg. Nach dem Zu-
sammenbruch der Stabilisierung, also in der dritten
Periode, sank er wieder, um kurz vor Einfihrung der
Rentenmark auf den ebenso grotesk niedrigen Betrag von
155 Millionen Mark in Gold zu sinken,

N rund der Erscheinung liegt bekanntlich darin,
dalR bei abnehmendem Vertrauen in die Wa&ahrung die
Zirkulationsgeschwindigkeit des Geldes wachst, so dal3 ein
zwar absolut immer hdherer, aber im Verhéaltnis zur Héhe
der Preise und insbesondere des Goldes und der Gold-
valuten immer geringerer Betrag den Zahlungsdienst des
Landes bewerkstelligt2).

Il. Was das Verhéaltnis von ,Reichsschatzwechseln im
Verkehr und bei denBanken® imVerhéaltnis zu den,,Reichs-
schatzwechseln bei der Reichsbank” anlangt, so betrugen:
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Es ergibt sich hieraus, daR in der ersten Periode, also
bis zum Jahresbeginn 1922, die Zahl der ,Reichsschatz-
wechsel im Verkehr und bei den Banken® standig stieg,
von da ab, also in der zweiten Periode, aber zuriickging.
Ab September 1922 stieg die Zahl allerdings absolut
wieder, aber dies liegt lediglich daran, dal infolge der un-
geheuren Zunahme der damals zur Reichsbank flieRenden
Handelswechsel der Verkehr gewissermalRen im Austausch
gegen diese Handelswechsel Schatzwechsel ubernahm.
Relativ, d. h. im Verhéltnis zu den ,Schatzwechseln bei
der Reichsbank”, gingen die ,Schatzwechsel im Verkehr
und bei den Banken" damals stadndig und stark zurick.
Auch in der dritten Periode, also etwa ab April 1923,
stieg zwar die Zahl aus dem gleichen Grunde absolut
weiter. Aber infolge der rapid fortschreitenden Geld-
entwertung besall diese absolute Hohe immer geringere
materielle Bedeutung, so dalR am Ende der Inflationszeit,
Mitte November 1923, der Bestand an ,Schatzwechseln
im Verkehr und bei den Banken® (unter Zugrundelegung
eines Dollarkurses von 2520 Md.) nur noch einen Wert
von 2,9 Millionen Goldmark hatte.

Reichsschatzw.

Reichsschatzw.
bei der Reichs-

Reichsschatzw. i.
Verkehr u. b. den

Reichsschatzw.
i. Verkehr u. b.

insgesamt d. Banken im
Datum bank Banken Verhdltnis zu
. . den Reichs-
alles in Millarden Mark schatzw. b. d.
Reichsbank

Ende Januar 1920 87.000 39,322 47,678 121,25 %
» Februar 1920 89.000 38,934 50,066 128,59 %
«  Marz 1920 90.000 44575 45,425 10191 %
w  April 1920 94,990 41.994 52,996 126,20 %
» Mai 1920 101,460 42,496 58,964 138,75 %
o Juni 1920 110,000 50,954 59,046 115.88 %
o Juli 1920 122,556 46,093 76,463 165.89 %
o August 1920 129,274 46,379 82,895 178,73 %
o September 1920 138,150 54.995 83,155 151,20 %
o Oktober 1920 140,469 53,807 86,662 161,06 %
o November 1920 147,455 55,574 91,881 165,33 %
» Dezember 1920 152,730 60,634 92,096 151.89 %
o Januar 1921 155.500 50.600 104.900 207.31 %
» Februar 1921 161,800 53.700 108,100 201,30 %
» Marz 1921 166,400 64,500 101.900 157.98 %
»  April 1921 172.700 58,800 113.900 193,70 %
» Mai 1921 176.700 62.900 113.800 180.92 %
»  Juni 1921 185,100 79.600 105,500 132.53 %
. Juli 1921 190.700 79.900 110.800 138,67 %
» August 1921 202.900 84,000 118.900 141,54 %
o September 1921 210.500 98,400 112,100 113.92 %
. Oktober 1921 218,000 98.700 119,300 120,87 %
» November 1921 226.700 114,000 112'700 98,85 %
» Dezember 1921 246.900 132,300 114.600 86,62 %
. Januar 1922 255.700 126,100 129.600 102.77 %
Ende Februar 1922 262,800 134,200 128,600 95,82 %
. Marz 1922 271,900 146,500 125,400 85,59 %
. April 1922 280,900 155,600 125300 80,52 %
. Mai 1922 289,200 167,800 121,400 72,34 %
, Juni 1922 295,000 186,100 108,900 5851 %
. Juli 1922 311,600 207,800 103,800 49,95 %
> August 1922 331,300 249,800 81,500 32,62 %
September 1922 450,900 349,800 101,100 2890 %
Oktober 1922 603,600 477,200 126,400 26,48 %
November 1922 838,900 671,200 167,700 24,98 %
Dezember 1922 1,494,900 1,184,500 310,400 26,20 %
Januar 1923 2,086,000 1,609,000 477,000 2964 %
Februar 1923 3,588,000 2,947,000 641,000 21.75 %
Méarz 1923 6,601,000 4,552,000 2,049,000 45,01 %
Ende April 1923 8,442,000 6.225.000 2.217.000 35,61 %
. MTa 1923 10.275.000 8.022.000 2.253.000 28,08 %
. Juni 1923 22 020.000 18.338.000 3.682.000 20,07 %
. Juli 1923 57,849,000 53.752.000 4.097.000 7.62 %
. August 1923 1,196,295,000 987,219,000 209,076,000 2117%
,» September 1923 46,717,000,000 45,216,224,000 1.500,776.000 332 %
,,  Oktober 1923 6,907,511,103,000 6,578,650,938,000 328.860,165,000 5,00 %
Mitte November 1923  191580,465,000,000  189,801,468,187,000 1778996813000 0,94 %

2 Vgl. hierzu meine Schrift ,Geld und Kredit", Tubingen 1924, J. C. B. Mohr, S. 124ff.
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Der Grund dieser Entwicklung ist bekannt:

Schon wahrend des Krieges, aber in verstarktem
MaRe nach dem Kriege, setzte sich eine immer mehr an-
steigende Geldflussigkeit in der Volkswirtschaft durch.
Die Banken hatten, wie der technische Ausdruck lautet,
standig ,Geld Uber", fur das durch Uebernahme von
Schatzwechseln von der Reichsbank Anlage gesucht
werden mufite. In der zweiten Periode, ab Frihjahr 1922,
anderte sich das Bild vollstandig: Das Geld begann
auBerst knapp zu werden. Die Banken hatten kein
Geld mehr Uber und konnten keine Schatzwechsel mehr
von der Reichsbank ubernehmen, stieBen vielmehr im
Gegenteil ihre Bestdnde, um sich Geld zu schaffen,
an die Reichsbank ab.

Worin wiederum die Geldknappheit ihren Ursprung
hatte, ist gleichfalls bekannt. Sie ruhrte im wesentlichen
daher, daR in der Erkenntnis des schweren Substanz-
verlustes, den das Verbleiben in der Mark fur die Privat-
wirtschaften mit sich brachte, immer weitere Kreise
dazu Uubergingen, ihre Markaktiva, insbesondere ihre
Markdebitoren, durch Valutenkaufe, die mit Kredit
finanziert wurden, gegenzudecken. Es erfolgte eine Be-
wegung, die man am besten als ,Debitorenrun® be-
zeichnet. Ebenso ist bekannt, daR die Wirkung dieses
Debitorenrun noch dadurch verstarkt wurde, daR gleich-
zeitig noch eine Art Kreditorenstreik eintrat. Das heil3t,
alle diejenigen, die noch Mark langere Zeit bei den
Banken stehen zu lassen pflegten, begannen, diese Mark
zu Anschaffungen zu verwenden, wodurch ebenfalls er-
hebliche Geldmittel gebunden wurden3).

Vergleichen wir nunmehr mit diesen fur die Ent-
wicklung der deutschen Inflation so besonders charakte-
ristischen Zahlenreihen die entsprechenden franzdsischen
Daten.

I. Was den Notenumlauf der Bank von Frankreich
anlangt, so betrug dieser:

Notenumlauf Notenumlauf

: . Jeweiliger .
Datum in Papierfrs. in Goldfrs.
nmil Frey Dollarkurs i te sy
Ende Juli 1914 6,683 5,18 6,683
Dezember 1914 10,000 5,17 10,000
1915 13,303 5,85 11,785
1916 16,678 5,83 /a 14,806
1917 22,789 571/, 20,647
1918 31,055 5,48 29,355
1919 37,274 10,68 18,078
1920 37,901 16,90 11,617
1921 36,487 12 52 15,176
1922 36,359 13,782 13,662
1923 37,905 19,16 10,248
1924 40,885 18,47'/4 11,465
Januar 1925 40,173 18,48 11,260
Februar 1925 40,791 19,49 10,841
Marz 1925 40,892 18,92 11,195
April 1925 43,049 19,09 11,681
Mai 1925 42,749 19,96 11,094
Juni 1925 43,000 21,86 10,189
Juli 1925 44,496 21,03 10,960
i« August 1925 44,701 21,30 10,871
> September 1925 46,353 21,14/, 11,355
i Oktober 1925 46,678 23,75 10,180
November 1925 48,085 25,83 9,643
>» Dezember 1925 51,084 26,41 10,019
E=as=]anuar 1926 50,617 26,45 9,013
it Februar 1926 50,991 27,15 9,728
it Marz 1926 52,127 29,14/, 9,264
+ April 1926 52.208 30,30'/2 8,924
it Mai 1926 52,735 30,63 8,918

Wie sich aus Vorstehendem ergibt, hat sich seit der
Jahreswende 1925/26 der charakteristische Umschwung
W1 Goldwert des Notenumlaufs eingestellt. Waéahrend der
Goldwert des Notenumlaufs seit Ende 1923 bis dahin
ziemlich konstant blieb, beginnt er seit Ende 1925
deutlich zuriickzugehen.
.,Geld und Kredit"
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II. Was das Verhaltnis der ,Reichsschatzwechsel im

Verkehr und bei den Banken® zu den ,Reichsschatz-
wechseln bei der Reichsbank“ anlangt, so ist zu be-
merken, dal im Status der Bank von Frankreich die

.Schatzwechsel bei der Zentralbank" als das ausgewiesen
werden, was sie in Wirklichkeit sind: namlich als ,Vor-
schiusse an den Staa t“.

Was die ,Reichsschatzwechsel im Verkehr und bei
den Banken“ anlangt, so mu3 man sich dartuber klar sein,
dalR diesen nicht die ,Bons de Tréso r“, die in 2, 6,
10 Jahren usw. fallig sind, entsprechen, sondern die
.,Bons de la Défense National e“, die in drei und
sechs Monaten und einem Jahr féallig sind und, wenn auch
mit gewissen Schwierigkeiten, beim Zentralnoteninstitut
rediskontiert werden kénnen,

Ueber den Betrag der begebenen Bons de la Défense
Nationale sowohl, wie Ubrigens Uberhaupt tUber die Ver-
schuldung des franzdsischen Staates, fehlen nun an-
scheinend authentische Zahlen, Unter Zugrundelegung
der von Gaillaux in seinem bekannten Artikel in der
Neuen Freien Presse vom 12. Januar 1926 gegebenen
Zahlen setzte sich die Staatsschuld zu Anfang dieses
Jahres zusammen aus

Pap.-Frs. 150 Milliarden konsolidierte Schuld,

" . 50 N bei der Bank von Frankreich und
verschiedenen Unternehmungenm,

. ., 45 . Bons de Trésor (2, 6, 10 Jahre
usw. fallig),

N , b5 N Bons de la Défense Nationale (3

und 6 Monate und 1 Jahr fallig).

Wie sich diese Ziffern vor und seit diesem Zeitpunkt
verandert haben, dartuber fehlen anscheinend ebenfalls
authentische Zahlen. Aus zufélligen AeuBBerungen scheint
sich zu ergeben, daB sie zum mindesten seit De-
zember 1924 jedenfalls nicht mehr gestiegen sind. Seit
dieser Zeit scheinen sie gesunken zu sein. Denn nach der
Rede des franzdsischen Finanzministers vom 4. Juni 1926
haben die Bons de la Défense Nationale am 30. April d. J.
nur noch 48,3 Md. Frs. betragen. Doch ist es nicht klar,
ob und wieweit dieser Senkung nicht eine Vermehrung
der sonstigen Verschuldung entspricht,

Dahingegen ist die Entwicklung der unseren ,Schatz-
wechseln bei der Reichsbank“ entsprechenden ,Vor-
schiisse an den Staat“ aus den Ausweisen der Bank von
Frankreich ersichtlich. Es betrugen:

Vorschiisse an den

Datum Staat in Mil. P.-Frs.

Ende Januar 1925 22,600
Februar 1925 21,900
Marz 1925 21,800
April 1925 23,250
Mai 1925 23,850
Juni 1925 25,650
Juli 1925 27,250
August 1925 27,750

= September 1925 30,350
Oktober 1925 29,950
November 1925 31,950
Dezember 1925 35,950
Januar 1926 34,200
Februar 1926 34,500
Marz 1926 36,250

o« April 1926 35,150

«  Mai 1926 35,900

Da die Zahlen fur die Entwicklung des Betrags der
Bons de la Défense Nationale fur die Zeit bis Januar 1926,
wie gesagt, nicht vorliegen, kann auf Grund dieser Tabelle
natlrlich nicht — entsprechend dem deutschen Schema —
festgestellt werden, ob und gegebenenfalls in welchem
Augenblick der Entwicklung der Umlauf der Bons de la
Défense Nationale begonnen hat, zuriickzugehen. Es laRt
sich  nur aus der Tatsache, daR dieser seit Ende
Dezember 1924 anscheinend nicht mehr gestiegen und seit
Januar 1926 hdchstwahrscheinlich gefallen ist, wé&hrend

4 Der Vorschu3 bei der Bank von Frankreich selbst laut
Ausweis der Bank von Frankreich Pfrs. 3595 Md.



die ,Vorschisse &n den Staat sich seit dieser Zeit von
22 auf 36 Milliarden erhdht haben, feststellen: Schon seit
Dezember 1924 erfolgte die Finanzierung der schwebenden
Schuld im wesentlichen nicht mehr durch den Verkehr,
sondern durch die Notenbank. Seit Januar 1926 weiden
vielleicht noch dariber hinaus die Falligkeiten der Bons
de la Défense Nationale, zum Teil wenigstens, ebenfalls
durch die Notenbank finanziert.

Hieraus wurde sich ergeben, dal, was dieses Symptom
anlangt, Frankreich sich seit geraumer Zeit in einer Art
Uebergangsstadium von der ersten zur zweiten Inflations-
periode befindet, aus dem sich seit Beginn dieses Jahres
die zweite Periode herausentwickelt. Bis zum Beginn
dieses Jahres stromten im wesentlichen die Bons de la

Défense Nationale, soweit man dies auf Grund des
kimmerlichen Zahlenmaterials, das zu erlangen ist,
beurteilen kann, nicht zur Bank von Frankreich. Aui

der anderen Seite aber wurde die Vermehrung der
schwebenden Schuld nicht mehr vom Verkehr, sondern
nur durch die Notenbank, die eine entsprechende
Vermehrung ihres Notenumlaufs ausweist, finanziert. Seit
Beginn dieses Jahres aber erfolgte wahrscheinlich dariber
hinaus noch eine Abnahme der Bons de la Défense
Nationale, anscheinend teilweise wenigstens gegen Ver-
groRerung der Vorschiisse an den Staat.

All dies ist naturlich nur der statistische Ausdruck
der Tatsache, daB in der franzdsischen Bevdélkerung der
Glaube an den Franken vom Zweifel an dem
Franken verdrangt zu werden beginnt. Hieraus ergibt sich,
von welch ungeheurer Bedeutung es ist, den latent schon
vorhandenen Umschwung im psychologischen Verhaltnis
der Bevolkerung zu ihrem Gelde nicht voll zur Aus-
wirkung kommen zu lassen, sondern ihn zu einem Zustand
des Glaubens an die Wertbestandigkeit des Frankens
zuriick zu entwickeln. Deshalb wird man zugeben, daR
es durchaus zutreffend erscheint, wenn in Frankreich
jetzt mit so ungeheurem Nachdruck die Wiederherstellung
des Vertrauens, der ,confiance" in die Wahrung, so sehr
in den Vordergrund der Erdrterungen gerickt ist. Denn
im ersten Stadium der Inflation friBt am Werte der
Wéahrung nur die jeweilige neue Vermehrung der
schwebenden Schuld, und auch diese nur soweit, als sie
nient durch Uebernahme von Bons de la Defense Nationale
durch die Banken oder durch Private unschéadlich gemacht
wird. Im zweiten Stadium aber kommt diese ganze, zu-
nachst unschadlich gemachte, immer noch Ilatent vor-
handene Inflation — einer am Ausbrechen kunstlich ver-
hinderten Krankheit gleich — zur vollen Entwicklung,
und zwar umso starker, je mehr latente Inflation infolge
des Glaubens der ersten Periode zuné&chst unschadlich
gemacht worden war.

Was nun dieses derzeit in Frankreich, wie gesagt,
sehr eingehend behandelte Problem des Vertrauens an-
langt, so macht man sich bei der Behandlung dieser
Frage dort meines Erachtens nicht genlgend klar, dal
sich das Problem verschieden gestaltet, je nachdem, in
welchem Stadium der Entwicklung sich die Inflation be-
findet — weshalb denn gerade die Feststellung dieses
Stadiums von so grundlegender Bedeutung ist.

Beginnt die Bevdlkerung eines Landes MiRtrauen in
die Wahrung zu haben, so beginnt sie aus der Wé&hrung
zu fliehen. Diese Flucht verschlechtert die Waé&hrung
dadurch, dal3 sie die bisher latente Inflation auf Devisen-
und Warenmarkten effektiv wirksam macht. Hierdurch
wird wieder das MiRtrauen geschirt und die Bewegung
geht in eigenartigem circulus vitiosus, sich selbst ver-
starkend, weiter. Alles kommt deshalb darauf an, den
Beginn der Zirkelbewegung zu verhindern. Das an sich
gegebene Mittel ist, der Bevélkerung, gleich den Be-
suchern eines Theaters, in dem ,Feuer gerufen wird, zu-
zurufen: Wenn alle die Ruhe bewahren und niemand vor-
zeitig flieht, wird jeder sicher aus dem Theater heraus-
kommen, ja er wird womdglich garnicht herauszukommen
winschen, weil sich vielleicht herausstellt, daR der
Feueralarm falsch war.

In dem ersten Stadium der Inflation liegen die Dinge

nun so, dal es leicht gelingt, Ruhe und Optimismus unter
der Bevdlkerung des Landes aufrechtzuerhalten. Denn
jeder ist, in Erinnerung an die jahrzehntelange relative
Wertkonstanz des Geldes, nicht nur selbst ruhig und
optimistisch, sondern glaubt auch vor allem, daB der
Nachbar ebenfalls ruhig und optimistisch bleiben wird.
In den weiteren Stadien der Entwicklung ist man zwai
moglicherweise immer noch davon Uberzeugt, daR bei all-
seitigem Verbleiben in der Wéahrung diese nicht gefahrdet
ist. Allein es fehlt die Ueberzeugung, dalR der Nachbar
in gleicher Weise so optimistisch bleibt, wie man es selbst
vielleicht noch ist. Es entsteht dann das allgemeine
sRette sich, wer kann", weil die einfache Ermahnung, bei
allseitiger Bewahrung der Ruhe werde niemand Schaden
erleiden, keinen Eindruck mehr macht. Hier kann das
Unglick nur dann verhindert werden, wenn — um in
dem Bilde der Theaterpanik zu bleiben — bewirkt wird,
dal durch irgend eine MaRnahme die Erschreckten ent-
gegen ihrem Willen am Fliehen verhindert und von dem
todbringenden Drangen zum Ausgang zuruckgehalten
werden, bis das Feuer geldscht ist oder sich herausstellt,
dalR es garnicht gebrannt hat. So wird auch im Falle
der Wahrung, wenn einmal die Panik sich entwickelt hat,
diese Panik nur dann verhindert werden, wenn diejenigen,
die sich anschicken, aus der Wahrung zu fliehen, an dieser
Flucht verhindert werden.

Da sich nun Frankreich nach dem Obengesagten am
Beginn des zweiten Stadiums befindet, so mu3 man zu dei
Feststellung kommen, daR das fortgesetzte Ermahnen der
Bevdlkerung zum Vertrauen, so gut es auch gemeint ist
und so richtig und wichtig es im ersten Stadium der
Inflation ist, nachdem die Dinge nun einmal so weit ge-
diehen sind, nicht mehr genigt, um die sich aus der
latenten Inflation ergebenden Gefahren zu bannen. Die
Situation bleibt vielmehr ungemein gespannt, solange
nicht Mittel gefunden sind, durch die erreicht wird, daR
die ausbrechende Panik die Devisenstabilitéat nicht

Welches sind derartige Mittel, durch die verhindert
wird, daR bei einsetzendem MiRtrauen die latente
Inflation sich in effektive, auf Waren- und Devisenmarkten
wirksame Inflation verwandeln kann? Es kommen hier
offenbar alle die MaRnahmen, aber nur die MaRnahmen
in Betracht, die geeignet sind, zu verhindern, daB die
Besitzer der Bons de la Défense Nationale
diese aus Frankenfluchtgrinden durch Rediskontierung
bei der Bank von Frankreich oder durch Nichterneuerung

bei Falligkeit in effektive Kaufkraft — insbesondere
Banknoten — Umtauschen.
1. Zu diesen MaRBnahmen gehdrt zundchst — negativ

— nicht die Benutzung des Goldes und gewisser De-
visenreserven als ,niasse de manoeuvres , d. h. lediglich
zu dem Zwecke, um gewisse Extravaganzen der Kurs-
entwicklung zu kompensieren und die Spekulation zu er-
schrecken, oder um, wie wahrend des Ruhrkampfes in
Deutschland, durch Abgabe von Gold zum bestimmten
Kurs bei Fortdauer der Inflation oder der Inflationsgefahr
die Valutenkurse kiinstlich zu stabilisieren. Denn der durch
den Goldverkauf erzielte RuckfluB von Noten oder Bons
de la Défense Nationale ist hier natiurlich bestenfalls ver-
haltnismaRig so geringfugig, daB er eine wirkliche Re-
duktion der latenten Inflation nicht mit sich bringt. Das
Quantitative wird eben hier zum Qualitativen,

2. Wohl aber kann sehr wohl daran gedacht werden, das
Gold der Bank von Frankreich dazu zu benutzen, die
schwebende Schuld zuruckzukaufen. Hier durfte
jedoch nur eine Aktion in Betracht kommen, durch welche
im Notfall mindestens, sagen wir, 20 Milliarden Bons
de la Défense Nationale beziehungsweise die Banknoten,
in welche dieselben sich jeweils verwandeln, zurick-
gekauft wirden. Die Bank von Frankreich besitzt nach
ihrem Ausweis, seine — viel bezweifelte — Richtigkeit, ins-
besondere in bezug auf die Unbelastetheit des Gold-
vorrats, vorausgesetzt, noch fur 6 Milliarden Gold, davon
allerdings anscheinend 1,8 Milliarden in England.
Da 6 Milliarden Gold bei einem Kurse von 150
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ausmachen, so wirde sich rein theoretisch das Gold
zu diesem Zwecke sehr gut verwenden lassen.
Und es ist dem oben erwdhnten Aufsatz von r
Boris im ,Quotidien" darin zuzustimmen, .dal eine
mindestens teilweise Verwendung des Goldes m diesem
Sinne den logisch einzig moglichen Nutzen er ° »
last darstellen wirde. Allein infolge der veralteten An-
schauungen, die in Frankreich bezilglich der Goldschéatze
in der Zentalbank sowohl beim breiten Publikum wie bei
den leitenden Personen Uberwiegend noch bestehen, er-
scheint es ausgeschlossen, dal fur eine den Bestand der
schwebenden Schuld wesentlich zuruckdammende
Opferung des Geldfonds irgend ein Ministerium die Ver-
antwortung Ubernehmen wirde. o,

3 Man kann versuchen, die schwebende behitet
dadurch aus der Welt zu schaffen, dal man durch eine
in Bons de la Défense Nationale zahlbare Vermoégen s-
abgabe nach Art unseres Reichsnotopfers wesent-
liche Teile der Bons de la Défense Nationale zur Ein-
ziehung bringt: Bei der ohnehin vorhandenen Auffassung,
dall die Belastung des Kapitals bereits bis an die Grenze
des Mdglichen vorgenommen sei, erscheint diese Losung als
eine rein theoretische.

4 Als eine rein theoretische
Mdéglichkeit, im Wege einer Aufforderung zu frei-
willigen Spenden die Riesenbetrage der
schwebenden Schuld Frankreichs aus der Welt zu
schaffen oder auch nur irgendwie zu vermindern. Diese
theoretische Maoglichkeit brauchte garnicht erw&hnt zu
werden, wenn nicht tatsdchlich in Frankreich im Wege
einer inshesondere mit Stralenplakaten arbeitenden Pro-
paganda der groteske Versuch gemach wurde, ireiwill ge
Spenden zwecks Amortisation der Staatsschuld herem-
zubekommen! Es bedarf keiner Ausfuhrung daBR frei-
willige Spenden, mit denen man vielleicht allenfalls
Krankenh&auser oder &hnliche Wohlfahrtseinnchtungen
finanzieren kann, nicht in Betracht kommen, um die
Staatsschuld eines Landes zu mildern, bei dem es trotz
aller staatlichen Zwangsmittel bisher nicht gelungen ist,
die auf Grund ausgeschriebener Gesetze unfreiwillig
zu leistenden Steuerbetrage in Dbefriedigender

Milliarden Papierfrancs

erscheint auch die

V, eise

emZ5 r<Eine weitere Mdglichkeit zur Unschadlichmachung
der schwebenden Schuld besteht darin, zu versuchen

diese =akonsolidieren ,d. h. sie in nicht bei der
Bank rediskontierbare und auch nicht in kurzen Inter-
vallen féallige Schuld verpflicht ungen zu ver

wandeln. Soweit eine von seiten der Glaubiger frei-

willig zugestandene Umwandlung in Betracht komm.,
diese Mdglichkeit fur Frankreich bereits als gescheitert
zu betrachten. Caillaux hatte den an sich durchaus
richtigen Gedanken, den der W ertstabilitait des Franken
nicht mehr trauenden inneren Glaubigern Frankreichs
eine unseren Dollarschatzanweisungen und Goldanleihen
entsprechende innere Dollaranleihe anzubieten. Bekannt-
lich ist das Projekt im wesentlichen gescheitert. Der Grund
des Scheiterns durfte darin liegen, dall dem
Frankenstaatsschuld flichtenden Kapitalisten
der inlandischen Steuer- und sonstigen Gesetzgebung
allzusehr unterworfenen inneren Dollaranleihe nicht
gedient war. Wenn im Gegensatz hierzu die ent-
sprechenden Emissionen in Deutschland erfolgreich waren,

ist

aus der
mit einer

so rihrt dies daher, dalR zur Zeit ihrer Ausgabe der
Hunger nach wertbestdndigen Anlagen und die Ver-
zweiflung der Bevdlkerung uber den standigen W ert-

schwund des Markgeldes und der Markanleihen so grof
geworden war, dall sie trotz aller Bedenken lebhafter
Nachfrage begegnen konnte.

6. Es besteht die Mdglichkeit,
schuldung dadurch abzulésen,
groBen Ausladndsanleihe die schwebende Schuld
tilgt. Die Kaufkraftmasse, die die Inhaber der Bons de la
Défense Nationale bei Falligkeit erhalten, werden dann
gegen den Valutaerlds der Anleihe zurickgenommen. Das
Resultat ist, daR der Staat nun nicht mehr seinem inneren,

die innere Ver-
dal man auf Grumd einer

sondern einem aufReren Glaubiger verschuldet ist, wahrend
der bisherige innere Glaubiger ein Valutaguthaben bei
einer Auslandsbank besitzt. Die Erlangung einer en -
sprechend groRRen &uf3eren Anleihe ist bekanntlich sei
Jahren das in gewissem, aber unzureichendem Umtang
(Morgan-Anleihe) erstrebte Ziel der franzésischen Anlei e-
politik gewesen. Augenblicklich liegen die Dinge nach
den mehr oder weniger offiziellen Informationen, die man
erhalt, so, dall die Amerikaner zur Hergabe einer neuen
groBen Anleihe nur bei Errichtung einer Art Finanz-
kontrolle erbdtig sind. Dafiur, daB man sich unter eine
solche, den Stolz der Nation natirlich tief verletzende
Finanzkontrolle begibt, sind in Frankreich die Dinge noch
lange nicht weit genug gediehen und die Stimmung in den
maRgebenden Kreisen steht Derartigem durchaus feindlich
gegeniuber. So lange daher die Amerikaner in der an-
scheinend von ihnen im Augenblick eingenommenen
Haltung beharren, dirfte mit der Aufnahme einer Aus-
landsanleihe nicht zu rechnen sein.

7. Es besteht ferner die Mdglichkeit, die schwebende
Schuld zwangsweise zu konsolidieren, d, h. ins-
besondere die Bons de la Defense Nationale aus
Papieren mit drei-, sechs- und zwolfmonatlicher Falligkei
in, sagen wir, 30jahrige, zu gleichem ZinsfuR verzinsliche
Renten zu verwandeln. Dieses Projekt wird in Frankreich

diskutiert, aber es findet

. m~.'mpnhl
scharfsten Widerstand,

a e, ick
so daB im Augenblick

an seine Durchfihrung zweifellos nicht zu denken ist.
Dies darf aber nicht verhindern, zu betonen, dal3 che
Zwangskonsolidierung der schwebenden
Schuld das unter den gegebenen Uum -
standen einzig sichere Mittel ist den
weiteren Frankenverfall unmdglich zu
machen.

Zwar ist es denkbar, daR das MiBtrauen, etwa
durch eine Reihe glnstiger politischer Ereignisse oder
durch ein wochen- oder vielleicht auch monatelang durch
kleine Mittel erreichtes Stabilhalten der Wahrung,
-einem Geschwir gleich -
und wiederum der Zustand des ersten Stadiums der
Inflation eintritt. Allein, da etwas derartiges zum
mindesten ungewil3 ist und einstweilen die Mentalitat des
zweiten Inflationsstadiums sich zu entwickeln beginnt, so
bleibt die Unschadlichmachung der latenten
Inflation eine Aufgabe, der nicht ausgewmhen werden
kann. Denn im zweiten Stadium der Inflation ist,
von der modglichen Zuriuckentwicklung ins erste
Stadium abgesehen, die Stabilisierung einer Wahrung
nur maoglich, wenn das Gift der Ilatenten Inflation
unwirksam gemacht wird: Das Geheimnis des Gelingens
der Osterreichischen und der deutschen Stabilisierung
liegt in allerletzter Linie dann, daR zu der Leit,
da sie vorgenommen wurde, die innere schwebende
Schuld infolge voélliger Entwertung praktisch nicht
mehr vorhanden war. Gelingt es also nicht, die
schwebende Schuld Frankreichs in irgend einer Weise
fur die Wéahrung unschédlich zu machen, so konnte es sein,
dalR die Dinge auf dem Wege des geringsten Widerstandes
— dem Wege der Inflation — so lange weitergehen, bis
die schwebende Schuld infolge Entwertung ihre Ge-
fahrlichkeit fur die Wahrung verloren hat. Sdtern
man also den Willen besitzt schon vor-
her, etwa auf gegenwartigem Niveau, die
Stabilisierung des Franken sicherzu-
stellen, so wird man sich trotz allem sehr
ernsthaft mit dem Problem der Zwangs-
konsolidierung der Bons de la Defense
Nationale zu beschéaftigen haben. Denn
wéahrend alle Ubrigen Projekte — auch das der Opferung
des Goldes der Bank von Frankreich, eines privaten
Institutes — in letzter Linie von fremder Mitwirkung oder
Zustimmung abhangig sind, ist dieses Projekt das einzige,
dessen Verwirklichung lediglich von nichts anderem, als
von dem Willen der maRBgebenden Faktoren abhé&ngig ist.
Deshalb sollte trotz aller Bedenken das pro et contra
immer wieder erdrtert werden.

a) Was fur das Projekt spricht, ist zunéachst die
sache, daB es gleichsam den natiurlichen Ausweg aus der

sich
von selbst zurtickentwickel

Tat-
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Sackgasse darstellt. Frankreich hat frs. 48,3 Milliarden
Verpflichtungen aus den Bons de la Défense Nationale.
Auf der anderen Seite sind fir diese frs. 48,3 Milliarden die
Glaubiger in den bisherigen Inhabern der Bons de la
Défense Nationale bereits vorhanden. Es ist nur logisch,
wenn man diese Glaubiger zwangsweise bei ihrer
Glaubigerschaft halt. Unlogisch in diesem Sinne ist es,
durch Aufnahme einer auswartigen Anleihe zu bewirken,
dalR der innere Glaubiger, statt direkt seinem Staate
Kredit zu geben, einer auswartigen Bank, bei der er sein
Devisenguthaben unterhélt, Kredit gibt, wogegen der eigene
Staat auslandischen Anleiheglaubigern verschuldet wird.
Man kann schlielich von seinen Kapitalisten verlangen,
dalR sie ihrem eigenen Staate ebenso gern Kredit geben,
wie es fremde Kapitalisten tun. Und wenn sie dies nicht
freiwillig einsehen, so muR man sie eben im Augenblick
héchster Gefahr dazu zwingen.

b) Ein Einwand gegen das Projekt besteht darin, dal
sich die Bons de la Défense Nationale in Uberwiegender
Mehrheit garnicht im Publikum befinden, sondern als
Gegenwert gegen die Kreditoren bei den Banken ruhen.
Um zu verhindern, daB die Banken < von denen einige
ein sehr Vielfaches ihres Kapitals in Bons de la Défense
Nationale angelegt haben — die bei einer Konsolidierung
eintretenden Kursverluste einseitig zu tragen hatten,
miBte natirlich bestimmt werden, daB die Banken ihre
Einleger statt in bar in der neuen konsolidierten Anleihe
zu pari zurickzuzahlen berechtigt sein sollen. Dadurch
wirde der entstehende Schaden auf den eigentlichen
und letzten Geldgeber abgewalzt werden.

c) Man wendet ein, dal der Glaubiger einen er-
heblichen Verlust erleiden werde, da das langfristige
Papier selbstverstandlich gegeniber den den Parikurs
haltenden Bons de la Défense Nationale einen wesent-
lichen Kursverlust aufweisen werde. Allein dieser Verlust
wird der Kapitalistenwelt und insbesondere den Staats-
glaubigern erst recht nicht erspart bleiben, wenn man
den Dingen ihren Lauf laBt und die Inflation alle auf
Franken lautenden Werte, also insbesondere auch die
Bons de la Défense Nationale, entwertet.

d) Endlich wird gesagt, daR die Inhaber der Bons
de la Défense Nationale beziehungsweise die Einleger der
Banken zum wesentlichen Teil auch aus solchen Leuten
bestehen, die den Gegenwert der Bons brauchen, um An-
kadufe zu tatigen. Wie werden diese zu ihrem Gelde
kommen? Die Antwort lautet: Der betreffende Glaubiger
wird eben, anstatt seine Bons zu pari von der Bank von
Frankreich gegen ad hoc neugedruckte Banknoten uUm-
tauschen zu koénnen, die Anleihetitel am Markte gegen
bereits in der Zirkulation befindliches Geld zu verkaufen
haben. Und darin liegt ja gerade das inflationsverhindernde
Moment und der Vorteil der ganzen Methode. Soweit
die Anforderungen im Rahmen des legitimen Geldbedarfs
bleiben, werden die zur Befriedigung dieses Geldbedarfs
notwendigen Mittel sich immer auf diese Weise schaffen
lassen, nicht jedoch, soweit der Geldbedarf sich aus
Frankenfluchtgrinden erhéht. Winschen also viele Be-
sitzer von Bons de la Défense Nationale beziehungsweise
der neuen Anleihe aus Frankenfluchtgrinden Noten, mit
denen sie Devisen zu kaufen in der Lage sind, zu erlangen,
so wirden die Zinssatze so hoch steigen, bis sie die be-
furchtete weitere Geldentwertung Uberkompensieren
wiurden. Solche Zinssatze kann die Industrie natirlich
bei normalem Geschéaftsgang nicht tragen und es entsteht
eine schwere Krise. Allein diese Krise, die Deutsch-
land zu Beginn des Jahres 1924 in starkstem MaRe erlebt
hat, ist in dem Anfangsstadium der Stabilisierung Uber-
haupt unvermeidlich. Denn der Glaubiger laBt sich in
diesem Stadium noch in dem hohen Zinssatz eine Geld-
entwertungsrisikopramie zahlen, die bei gelingender Sta-
bilisierung einen reinen Gewinn fir den Glaubiger, also
einen reinen Verlust fur den Schuldner bedeutet und
damit Handel und Gewerbe schadigend, manchmal sogar
unter Umstanden vernichtend wirkt.

e) Man hat eingewandt, daR schon allein die bloRe
Ankundigung der MaRnahme einer Zwangskonsolidierung

eine spontane Massenflucht aus den Bons de la Défense
Nationale hervorrufen werde. Man beruft sich dabei auf
die Vorgadnge im Dezember 1925, als anlaBlich einer
Falligkeit von 2,6 Milliarden die Nichteinlésung dieser
Falligkeit regierungsseitig erdrtert wurde. Zweifellos
hatte damals die diesbeziigliche Diskussion dem Vertrauen
in die Bons de la Défense Nationale einen schweren
Schlag versetzt, und die ganze Abneigung gegen den Kon-
solidationsgedanken rihrt vor allem aus dieser Epoche.
Allein hier ist zu bemerken, dal3, wenn man die Besucher
eines Theaters wochenlang vorher darauf aufmerksam
macht, daB sie bei Ausbruch einer Panik zunéchst einmal
auf ihren Sitzen festgehalten werden sollen, die Panik
natlrlich vorzeitig entsteht. Selbstverstandlich kénnen
derartige MaRnahmen nur dann durchgefuhrt werden,
wenn sie plotzlich, durchgreifend und ohne vorher-
gehende Ankindigung ins Werk gesetzt werden. Hier-
aus ergibt sich, daR diese, wie wohl auch ein groBer Teil
der sonst zur Stabilisierung noétigen MaRnahmen, wahr-
scheinlich nur auf Grund diktatorischer Befugnis eines
ganz kleinen Kreises von Personen, nicht dagegen im par-
lamentarischen Wege durchgefihrt werden kdnnen.

Alles, was wir bisher ausgefuhrt haben, betrifft im
Grunde nur den einen Teil des Problems: die Unschéadlich-
machung der aus friheren Zeiten angesammelten latenten

Inflation. Der andere Teil des Problems betrifft die Ver-
hinderung neuer Inflation durch Ausgleich des
Budgets. Ob der Budgetausgleich in Frankreich heute

erfolgt ist oder nicht, ob er Uberhaupt mdglich ist, liegt
schon deshalb auRerhalb des Rahmens dieser Untersuchung,
weil die diesbeziglichen Fragen offenbar nicht einmal von
demjenigen beantwortet werden kdnnen, der sich an mal3-

gebender Stelle jahrelang intensiv und speziell mit den
Fragen des franzdsischen Budgets beschéftigt hat. Es gilt
hier anscheinend noch das N eck er sehe Wort, dal die

Frage des franztésischen Budgets so kompliziert ist, dal3 in
jeder Generation nur eine oder zwei Personen die geistige
Kraft haben, sich Uber diese Frage klar zu werden.

Nehmen wir an, das Budget sei, wie es von sehr vielen
behauptet wird, tatséchlich heute ausgeglichen, so
scheidet die Frage des Budgetausgleichs im Rahmen des
Stabilisierungsproblems im wesentlichen aus. Das einzige
Problem ware, dafir zu sorgen, dal der Budgetausgleich
nicht durch weitere Geldentwertung immer wieder
gestdrt wiurde. Und die Lésung dieses Problems ist eben
die Losung des behandelten Problems der Unschéadlich-
machung der latenten Inflation.

Geht man aber davon aus, daR, wie dies gleichfalls
von vielen ernsten Beurteilern der finanziellen Lage
Frankreichs behauptet wird, der Ausgleich des Budgets
nur auf dem Papier vorhanden ist, dann tauchen natirlich
wieder alle diejenigen schwierigen Fragen auf, die daraus
entstehen, dall die offene und versteckte Opposition gegen
die direkten Steuern bei der an diese Art Steuern noch
nicht gewodhnten Bevdlkerung Frankreichs heute noch eine
sehr starke ist. Die Ueberwindung dieser Schwierigkeiten
ist in letzter Linie kein volkswirtschaftliches, noch viel
weniger ein rein steuertechnisches, sondern ein politisches
Problem, dessen Ldsung nur mdglich sein wird, wenn die
Schwierigkeiten, die sich aus der derzeitigen Gruppierung
der politischen Parteien ergeben, uberwunden sein werden.
Fur den deutschen Beobachter scheint auch in dieser Be-
ziehung eine gewisse Parallelitdt der derzeitigen Zustande
in  Frankreich mit Zustdnden, die wir wahrend der
deutschen Inflation erlebt haben, zu bestehen. Das der-
zeitige Kabinett Briand entspricht mit seiner steuer-
politischen Einstellung und bezuglich der Parteien, auf die
es sich stitzt, etwa einem der letzten deutschen Mini-
sterien vor der Stabilisierung: Damals wurden theoretisch
stark kapitalfeindliche Gesetze erlassen, welche groRRe
Opposition bei Handel und Industrie hervorriefen, aber
paradoxerweise im Grunde viel weniger kapitalerfassend
waren, als diejenigen Verordnungen, die die viel weiter
rechts stehenden Regierungen der Nachinflationszeit in
den ,brutal" wirkenden Steuernotverordnungen erlieRen.
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Trifft diese Beobachtung zu, so wirde man zu der
Auffassung kommen: Entsprechend den Ereignissen in
Deutschland wird auch in Frankreich die Ldsung des
Finanzprohlems nicht durch eine einseitig links gerichtete,
theoretisch kapitalfeindliche, praktisch aber das Kapital
tatséachlich schonende Regierung erfolgen. Die Lésung wird
vielmehr einerRegierung Vorbehalten bleiben, die vielleicht
theoretisch weniger kapitalfeindlich ist, dafur aber infolge
ihres Rickhaltes an Handel und Industrie praktisch umso
wirksamer durchgreifen kann. Doch ist ein Unterschied
zu beobachten: Vor der Stabilisierung wurde in Deutsch-
land die ganze Last des Staatshaushalts infolge der als
starkste Besteuerung wirkenden Inflation von den breiten
Massen getragen. Davon ist jedenfalls im gleichen MaRe
in Frankreich wegen des viel langsameren Tempos der
Inflation nicht die Rede. Auch die breiten Massen werden
in Frankreich zur Deckung eines etwaigen Budgetdefizits
noch starker als bisher herangezogen werden missen. So
kénnte es denn auch sein, daB, gerade umgekehrt wie bei
uns, nicht eine theoretisch kapital- und industrielleund-
liche Regierung durch brutale Steuergesetze gegen ihre
eigenen Reihen vorgehen muB, sondern dall unter
Umstanden eine theoretisch sozialistisch-demokratische
Regierung neben einer Belastung von Kapital und Industrie
auch eine solche der breiten Massen wird durchsetzen
mussen. Dieser Versuch ist in Frankreich schon einmal
von Caillaux, und zwar im Herbst 1925, vergeblich
gemacht worden: Caillaux wurde von seiner eigenen
Gefolgschaft verlassen. Politisch weitblickende Personen
meinen, der Versuch sei lediglich deshalb miglickt, weil
er verfriht war. Und sie zweifeln nicht daran, daR die
Zeit eines Ministeriums Caillaux, welches als einziges
die Finanzprobleme loésen kénne, kraft eherner politischer
Logik wiederkommen werde.

Die Unmaoglichkeit einer regelmaligen
Arbeitszeit im Bankgewerbe.

Von Dr. jur. H. Haeffner,
Direktor des Reichsverbandes der Bankleitungen, Berlin.

Seit Inkrafttreten der Verordnung uber die Regelung
der Arbeitszeit der Angestellten wahrend der Zeit der wiit-
schaftlichen Demobilmachung vom 18. Marz 1919 haben
die Prozesse und TarifStreitigkeiten, die die Arbeitszeit-
regelung im Bankgewerbe zum Gegenstand haben, nicht
mehr aufgehort. In der Inflationszeit haben sich m un-
zéhligen Fallen Vertreter der

Bankleitungen vor dem
Strafrichter dafur verantworten missen, dal die acht-
stindige Arbeitszeit Uberschritten worden war. In den

weitaus meisten Fallen konnten sie sich allerdings mi
Erfolg auf den 8 4 der genannten Verordnung berufen;
die Gerichte erkannten an, daR die Ueberschreitung des
Achtstundentages durch Arbeiten, deren unverzigliche
Vornahme im offentlichen Interesse lag, gerechtfertigt
war. Die Arbeitszeitverordnung vom 21. Dezember 1920
enthalt diese Schutzbestimmung nicht mehr. Anderer-
seits kann eine Verlangerung der Arbeitszeit gemaR & 5
der neuen Verordnung durch Tarifvertrag erfolgen, d. h.
die Arbeitszeitverlangerung ist mit Genehmigung der Ge-
werkschaften statthaft. Die Folge hiervon ist, daR bei
jeder TarifVerhandlung ein Kampf um eine lebensnot-
wendige Bedingung des Bankgewerbes entbrennt, ohne
dalR die mit dem Geschéftsverkehr des Bankgewerbes
nicht genau vertrauten Schlichtungsinstanzen die Ver-
héltnisse klar zu Uberblicken vermdégen.

Unter dem Zwang der Verhaltnisse hat das Bank-
gewerbe in den beiden letzten Jahren versucht, die Ui-
ganisation der Betriebe so auszubauen, daR Arbeits-
zeituberschreitungen vermieden werden. Wenn es trotz-
dem nicht gelungen ist, dieses Ziel zu erreichen und auch
gegenwartig wieder eine erhebliche Anzahl von Straf-
prozessen gegen Bankleitungen schwebt, so zeigt dies,
daR Verhéltnisse vorliegen muissen, die starker sind als
der Wille der Bankleitungen. Von dieser Erwéagung
ausgehend, hat der Reichsverband der Bankleitungen es

unternommen, durch genaues, einwandfreies Zahlen-
material Uber diese Verhaltnisse Klarheit zu schaffen.

Zu diesem Zweck hat der Reichsverband der Bank-
leitungen eine Anzahl der ihm angeschlossenen Institute
gebeten, die Zahl der Geschéaftsvorfalle in den wichtigsten
Abteilungen taglich zu zahlen und aufzuzeichnen. Der
Tagesdurchschnitt der in der Berichtszeit festgestellten
Geschaftsvorfalle wurde gleich 100 gesetzt und die Ge-
schéaftsvorfalle der Ubrigen Tage hierzu in die richtige
Relation gebracht. Auf diese Weise entstanden Kurven,
die ein klares und richtiges Bild von dem Geschafts-
umfang geben, den die einzelnen Abteilungen an jedem
Tage zu bewaltigen hatten.

Die Statistik liegt nunmehr fir mehrere Monate vor.
Sie ergibt ein klares und auch leicht verstandliches Bild
von der Eigenart des Bankgeschéfts, die im Gegensatz
zu fast allen Ubrigen Gewerben darin besteht, daR der
Umfang des Geschafts von Tag zu Tag in unvorherseh-
barer Weise wechselt, ein Bild, das nicht beweiskraftiger
gedacht werden kdnnte fir die von den Bankleitungen
seit jeher vertretene Auffassung, dalR namlich die Ein-
haltung einer regelméaRigen und schematischen Arbeits-
zeit fur das Bankgewerbe eine Unmdglichkeit ist. Die
umstehenden Beispiele sollen das Verstandnis fur die
Art und die Bedeutung der Statistik ermaoglichen.

Die Kurven geben also, um dies besonders klarzu-
stellen, lediglich die relative Zahl der in den einzelnen
Abteilungen taglich bearbeiteten Geschéaftsvorfalle (Posten)
wieder. Sie bericksichtigen selbstverstandlich nicht
die Hohe der bewegten Geldsummen (Effektiv-
berdge), weil ja auch die zur Bearbeitung der
einzelnen Geschéaftsvorfalle bendtigte Zeit® unabhéngig
von dieser Hohe ist. Auch ist bei der An-
fertigung der Kurven die in den einzelnen Abteilungen
zur Erledigung bendtigte Arbeitszeit vdéllig unberick-
sichtigt geblieben, sodaR die Kurven an sich also nicht
etwa das Ausmall der Arbeitszeit graphisch darstellen;
sie lassen aber — und darin besteht die Beweiskraft der
Statistik — sehr bedeutsame Rickschlisse auf die Ar-
beitszeit zu, wenn auch bericksichtigt werden muf3, daR
ein Anschwellen der Arbeitsmenge in gewissem Umtange
durch Steigerung der Arbeitsintensitat automatisch aus-
geglichen wird, wahrend eine Verringerung der Arbeits-
menge ebenso automatisch meist ein langsameres Arbeits-
tempo zur Folge hat, sodaR die GrolRe der Arbeitsmenge
an den einzelnen Tagen nicht vollig mit der aufgewendeten
Arbeitszeit parallel lauft.

Die Gesamtheit der Kurven hat zu folgendem inter-
essanten Ergebnis gefuhrt:

1, Charakteristisch ist, daR die Kurven nicht stetig
verlaufen und ein gleichméaRiges An- und Ab-
schwellen des Geschafts vollkommen vermissen
lassen. Die Zahl der anfallenden Geschéafte ist
nicht einmal auch nur von einem zum andern
Tage konstant; die Regel ist, dal das Geschalt
sich tagtéaglich erheblich &ndert.

2. Das Anwachsen und Abschwellen des Geschafts
geht vollig unvorhersehbar vor sich. Die Schwan-
kungen treten nicht etwa nur am Ultimo oder
Medio des Monats auf, wenn sie auch in An-
betracht des Osterfestes um den 1. April herum
besonders heftig waren; starkste Schwankungen
zeigen sich vielmehr auch an den ubrigen Tagen.

Aus diesem Ergebnis sind folgende SchluBfolge-
rungen abzuleiten. . ,

Fur das Bankgewerbe ist es vollig unméglich, ein
Produktionsprogramm etwa in der Weise aufzustellen, wie
es in der Industrie mdglich und ublich ist. Ein industrieller
Betrieb ist in der Lage, auf Grund der eingehenden Auf-
trage fur einen langeren Zeitraum zu disponieren; er kann
je nach Bedarf Arbeitereinstellungen oder Arbeiterent-
lassungen vornehmen, ja sogar einzelne Betriebs-
abteilungen stillegen. Er ist auch in der Lage, bei Aut-
tragslberlastung seine Produktion auf groRBere Zeitrdume
zu verteilen. Ein Bankinstitut weil demgegeniber nicht
im voraus, welches Arbeitsquantum ihm auch nur fir
den nachsten Tag bevorsteht. Es kann sich verdoppeln



oder verdreifachen, es kann auch auf die Héalfte zurick-
gehen. MalRgebend sind Faktoren wirtschaftlicher und
politischer Natur, ja sogar nur Stimmungsmomente, die

nicht vorhergesehen, geschweige denn in ihrer Auswirkung
vorher bestimmt werden kdnnen. Die Auftrage stellen
sich ein und mussen in Anbetracht der Haftpflicht des In-

stituts fur eine ordnungsmafRige Ausfihrung dem Kunden
gegeniber am gleichen Tage erledigt werden. Insbeson-
dere drohen im Wechsel-, Scheck-, Zahlungsverkehr und
im Effektengesché&ft bei nicht rechtzeitiger noch am
gleichen Tage stattfindender Erledigung der Auftrdge un-
Ubersehbare groRe Schadensersatzanspriche. Die recht-
zeitige Zuriuckweisung von Auftrdgen ist aber aus ge-
schéftlichen und vor allem auch aus rein organisato-
rischen Grunden unmaglich.

Um irrtimlichen Auffassungen von vornherein vor-
zubeugen, sei bemerkt, dal nach der Einfihrung von Ma-
schinen, die Ubrigens nur bei groBeren Betrieben rentabel
sind, die Anzahl der AuftrAge keineswegs ohne Belang
fur die Bewaltigung der Arbeit ist; die Bdrsenauftrage,
die Schecks, die Wechsel, die Devisen, die Ein- und Aus-
zahlungen an der Kasse, die Girouberweisungen missen
selbstverstandlich einzeln erledigt werden. Die Buchungs-
maschinen kommen, wie auch ihr Name besagt, fast aus-
schlielich fur die Buchfuhrung in Betracht. Aber auch
in der Buchhaltung 14Rt sich Mehrarbeit bei den Arbeiten,
wie z. B. den regelméaRigen und auBergewdhnlichen
Zwischenbilanzen, den Kontrollarbeiten usw., zu denen
Maschinen nicht verwendet werden kdnnen, nicht ver-
meiden. In den Ubrigen Abteilungen ist es ohne weiteres
klar, daB die Zahl der Geschéftsvorféalle von EinfluB sein
mull auf die Arbeitszeit der Angestellten. Es ist selbst-
verstandlich nicht moéglich, die Zahl der Angestellten nach
dem Maximalgeschéaft zu bemessen; ebenso wére es falsch,
ein Minimalgeschéaft zugrunde zu legen. Eine sorgsame
Bankleitung wird vielmehr die Zahl der Angestellten so
bemessen, dall das Durchschnittsgeschéaft in achtstindiger
Arbeitszeit ordnungsmafig und ohne Schwierigkeiten be-
waltigt werden kann. Ist die Zahl der Angestellten aber
in dieser Weise richtig bemessen, dann ist es nicht zu ver-
meiden, dall die eingehenden Auftrdge an einzelnen Tagen
nur in verlangerter Arbeitszeit erledigt werden koénnen,
wahrend an anderen Tagen die zur Verfigung stehende
Arbeitszeit nicht voll ausgenutzt werden kann. Dall Neu-
einstellungen oder Entlassungen von Angestellten nicht in
gleicher Weise wie bei gewerblichen Arbeitern mdglich
sind, sondern nur auf lange Sicht vorgenommen werden
kénnen, diurfte schon im Hinblick auf die langeren Kin-
digungsfristen und die Dauer des Einarbeitens selbstver-
standlich erscheinen.

Die Schwierigkeiten kénnen auch nicht dadurch be-
seitigt werden, dall man etwa von Tag zu Tag einen Per-
sonalausgleich zwischen den einzelnen Abteilungen vor-
nimmt. In ganz besonderen Ausnahmeféllen ist dies wohl
maoglich und geschieht auch. In der Regel aber ist ein
derartiger Ausgleich schon deshalb nicht mdglich, weil mit
Ricksicht auf die zu fihrenden Blcher die Zahl der Ar-
beitskrafte nicht beliebig vermehrt werden kann, weil bei
nicht mit der Materie vertrautem Personal anderer Ab-
teilungen Verwirrung und Fehler entstehen und der
Zweck, namlich schnellere Erledigung, nicht erreicht
werden wirde, und weil weiterhin bei einem Wechsel des
Bearbeiters eine Kontrolle so gut wie ausgeschlossen ware.

So wird durch die vom Reichsverband der Bank-
leitungen angestellte Untersuchung der Beweis erbracht,
dalR ein Arbeitszeitgesetz, das eine regelmafRige und
gleichbleibende Arbeitszeit vorschreibt, fur das Bank-
gewerbe nicht durchfuhrbar ist. Die heftigen Ausschlage
der Kurven zeigen deutlich, dalR der Umfang der zu
leistenden Arbeit so stark wechselt, dal die Einhaltung
einer regelmafRigen Arbeitszeit auch unter Ausnutzung
aller gesetzlich und tariflich zuldssigen Mehrarbeitsmog-
lichkeiten ausgeschlossen ist. Es ist daher nicht auf den
bésen Willen oder etwa auf Gleichgultigkeit der Bank-
leitungen zurtckzufohren, wenn immer wieder Ueber-
schreitungen der zuldssigen Arbeitszeit und als Folge da-
von Strafprozesse Vorkommen; es liegt vielmehr in den
Verhdaltnissen begrindet, dall eine regelméalige Arbeitszeit
nicht innegehalten werden kann. Die Eigenart des Bank-
gewerbes fordert gebieterisch, daR die Betriebe freie
Hand darin haben, die Arbeitszeit dem taglich wechseln-
den Geschaftsumfang anzupassen. In der Vorkriegszeit
gehodrte es zu den Selbstverstandlichkeiten des Bank-



beamtenberufes, an den einen Tagen Mehrarbeit zu leisten
und an den anderen Tagen dafur entlastet zu sein, Ertreu-
licherweise erkennen die Bankangestellten auch jetzt
wieder fast ausnahmslos diese Eigenart des Bankbetriebes
an und tragen ihr in gleicher Weise wie vor dem Kriege
Rechnung. Gefordert aber muld werden, dalR auch die Lre-
setzgebung auf diese Verhéltnisse Ruicksicht nimmt und
es dem Bankgewerbe mdglich macht, seine ihm obliegenden
wirtschaftlichen Aufgaben zum Nutzen der Gesamtwirt-
schaft zu erfillen. Das Bankgewerbe dar* nicht unter eine
Arbeitszeitgesetzgebung gezwungen werden, die ui-
sprunglich nur fur die Arbeiter industrieller Betiiebe be-
stimmt war. Auch das Washingtoner Arbeitszeitibercin-
kommen bezieht sich nach seinem W ortlaut und nach der
Absicht seiner Urheber ausschlielich auf industrielle Be-
triebe. Im Ausland wird daher auch das Bankgewerbe von
der Arbeitszeitgesetzgebung regelmafRig nicht erfal3t.
Sieht doch sogar der englische Arbeitszeitgesetzentwurf,
der dem Washingtoner Abkommen angepaldt ist, vor, dal
der Achtstundentag nicht einmal auf die Btiroangestellten
m gewerblichen Betrieben, die also an sich nicht aus-
genommen werden durften, Anwendung zu finden hat; das
englische Bankgewerbe ist selbstverstandlich vdllig un-
behindert, In Frankreich sehen die gesetzlichen Bestim-
mungen fur dcis Bankgewerbe so zahlreiche Ausnahmen
vor, dall praktisch von einem Achtstundentag nicht mehr
gesprochen werden kann. Das deutsche Bankgewerbe
darf wohl mit Recht erwarten, dal es nicht schlechter ge-
stellt wird, als das Bankgewerbe des Auslandes, und dali
auch die deutsche Arbeitszeitgesetzgebung die besonderen
Verhéltnisse, unter denen das Bankgewerbe zu arbeiten ge-
zwungen ist, anerkennt.

Die Durchfihrungsbestimmungen zum
Reichsbewertungsgesetz.

Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

Die Durchfiuhrungsbestimmungen
bewertungsgesetz sind flur die erste Feststellung der
Einheitswerte und zum Vermoégensteuergesetz fiur die
Veranlagung 1925 und 1926 am 14. Mai 1926 erlassen

(Rcichsgesetzbl. S. 227 ff.). Der Inhalt dieser Durch-
flhrungsbestimmungen ist in folgende Hauptteile ge-

zum Reichs-

Zunadchst wird die Dauer des ersten Hauptfeststellungs-
zcitraums genannt: Der mit dem 1. 1 1925 beginnende
Hauptfeststellungszeitraum gilt fir die Kalenderjahre 1925
und 1926; bei dem 1. 1. 1926 findet eine Hauptfeststeiking
der Einheitswerte nicht statt. Die Vorschrift steht im Ein-
klang mit 8 21 des Gesetzes Uber Steuermilderungen zur
Erleichterung der Wirtschaftslage vom 31. 3, 1926.

Danach enthalten die Durchfihrungsbestimmungen zu-
nachst Vorschriften Uber die Bewertung des landwirt-
schaftlichen, forstwirtschaftlichen und géartnerischen Ver-
mogens. Auf diese wird im Rahmen dieses Aufsatzes
nicht nédher eingegangen werden. _

Unter C folgen alsdann Vorschriften Uber die Be-
wertung des Betriebsvermdgens. Von ihnen interessieren
besonders die Durchfihrung des im 8§ 27 ReichsbewGes.
enthaltenen Schachtelprivilegs, ferner die Bewertung nach
der Summe der Steuerkurswerte. Auf diese Bestimmungen
wird weiter unten eingegangen werden.

Es folgen alsdann Bewertungsvorschriften Uber das
Grundvermdgen, und zwar gegliedert in bebaute und un-
bebaute Grundsticke, wobei in der erstgenannten Gruppe
fur zwangsbewirtschaftete Grundsticke natirlich andere
Vorschriften gegeben sind als fir nicht zwangsbewirt-
schaftete Grundstucke. Auf diese Vorschriften wird im
Rahmen dieses Aufsatzes nicht ndher eingegangen werden.

Dagegen sind dann wieder von erheblicher praktischer
Bedeutung fur Banken die Bestimmungen uber die Be-
wertung des sonstigen Vermdgens, also Vorschriften tuber
die Bewertung der Wertpapiere, ferner uber die Be-
wertung von Forderungen mit Wertpapiereigenschaft, die
der Aufwertung unterliegen.

SchlieRlich enthalten die Durchfihrungsbestimmungen
noch Vorschriften UUber die Bewertung des
vermodgens sowie allgemeine Bestimmungen.

Im zweiten Teil der Durchfihrungsbestimmungen,
welcher sich ausschlieBlich mit dem Vermdgensteuer-
gesetz befaBBt, sind zun&achst Regelungen uber die Ab-
grenzung der gemeinnutzigen und mildtatigen Zwecke
gegeben, bei deren Vorhandensein gemdR § 4 Abs. 1
Nr. 6 des Vermodgensteuergesetzes Steuerbefreiung eintntt
und sodann Vorschriften Uber die Erstattung der Ver-
mdgensteuer an einen offenen Handelsgesellschafter im
Falle des § 16 des Gesetzes.

Die Kenntnis der materiell-rechtlichen Bestimmungen
des Reichsbewertungs- und Vermdgensteuergesetzes
selbst Uber die Bewertung des Betriebsver-
mogens wird hier im wesentlichen als bekannt voraus-

Gesamt-

gesetzt ~ besonderer Bedeutung sind die

Vorschriften Uber die Durchfihrung des
Schachtelprivilegs und uUber die Gesamt-
kursbewertung, weil die =einschladgigen
Bestimmungen erst jetzt in den Durch-
flhrungsbestimmungen erlassen worden
sind. 8 27 des ReichsbewGes. besagt:
.Ist eine inlandische Gesellschaft der im § 26
Nr. 1 bezeichneten Art als Muttergesellschaft an
dem Vermdgen einer unter die gleiche Vor-
schrift fallenden inlandischen Tochtergesellschaft
mindestens zu H beteiligt, so bleibt der W ert dieser
Beteiligung bei der Muttergesellschaft auBer An-
satz; der Reichsminister der Finanzen (8 86) kann
Uber die Ermittlung des: Werts der Beteiligung
nédhere Vorschriften treffen.”

Die im § 26 Abs. 2 Nr. 1 bezeichneten inlandischen
Gesellschaften gehdren zu der im Kdodrperschaftssteuer-
gesetz als Erwerbsgesellschaften bezeichneten Gruppe.
Sie setzen sich zusammen aus Aktiengesellschaften,
Kommanditgesellschaften auf Aktien, Kolonialgesell-
schaften, Bergbau treibenden rechtsfahigen Vereinigungen
und nicht rechtsfahigen Berggewerkschaiten, G m b H.,
Genossenschaften, Versicherungsvereinen auf Gegen-
seitigkeit, Hypothekenbanken, Schiffsbeleihungsbanken.
Nicht dazu gehdren rechtsfahige und nicht rechtsfahige
Vereine, offene Handelsgesellschaften, Kommanditgesel -
schéaften. Fur die Anwendung des sogenannten Schachtel-
privilegs ist es also erforderlich, daR eine inlandische
Gesellschaft der eben bezeichneten Art mindestens zu
K an dem Vermdgen einer unter die gleicnc Vorschrit
fallenden inlandischen Gesellschaft beteiligt ist. n,s genug,
also nicht, dalR eine deutsche Gesellschaft mindestens
yK des Vermoégens einer auslandischen Gesellschaft, oder
einer o. H. G., oder einer K. G, oder eines rechtsfahigen
Vereins besitzt. Zweck dieser Bestimmung ist die Ver-
meidung einer dreifachen Besteuerung. Da ,a bekanntlich
auBer dem Vermdgen einer A. G. auch noch die Aktie
beim Eigentimer versteuert wird, so wurde namentlich
bei Holdinggesellschaften unter Umstanden eine vielfache
Besteuerung stattfinden. Es ist zweierlei festzuhalten:
Einmal kennt das Gesetz irgendeine zeitliche Mmdest-
rfrenze fur die Beteiligung der Muttergesellschaft an dem
Vermdgen der Tochtergesellschaft im Gegensatz zum
Kdrperschaftssteuergesetz nicht. Zweitens wird vor-
geschrieben, dall die Muttergesellschaft mindestens zu A
.andemVermogen derTochtergesellschaft
beteiligt sein muR".

Die Durchfuhrungsbestimmungen
weitere wesentliche Beschrankung

Abs. 2 besa%ti
JAls

enthalten
insofern, als

eine
5 11

inlandische Muttergesellschaft im %inne
des 8§ 27 des Gesetzes ist jede inlandische Ge-
sellschaft der im § 26 Abs. 2 Nr. 1 des Gesetzes be-
zeichneten Art anzusehen, die an einer anderen
inlandischen Gesellschaft der bezeichneten Art be-
teiligt ist, es sei denn, dall die Be-
teiligung offensichtlich nur vor-
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Ubergehend ist,
spekulativen Zwecken
Tochtergesellschaft
Vorschrift ist
zusehen, an der
steh t."

insbesondere

dient; als
im Sinne dieser
die Gesellschaft an-
die Beteiligung be-

Diese Einschrankung erscheint mir unzulassig. Wie
schon hervorgehoben, kennt das Gesetz eine derartige Be-
grenzung nicht. Sie scheint mir auch im Widerspruch mit
dem Zweck des sogenannten Schachtelprivilegs zu stehen.
Die Einfuhrung des Schachtelprivilegs in das Vermdgen-
steuergesetz ist aus den in der amtlichen Begrindung zum

ReichsbewGes. durchaus zutreffend gekennzeichneten
Grinden bei der heutigen Konstruktion des deutschen
Wirtschaftslebens und der HOohe der Steuern eine un-

bedingte wirtschaftliche Notwendigkeit. Die Vermdgen-
steuer ist eine auf einen bestimmten Stichtag festgelegte
Steuer. Sie ist also etwas ganz anderes als eine Ein-
kommen- oder Kdrperschaftssteuer. Bei der letzteren hat
es einen Sinn, das Schachtelprivileg zu beschranken auf
denjenigen Besitz, der wéahrend der gesamten Dauer des
Veranlagungszeitraums vorhanden war. Beim Vermdgen-
steuergesetz hat eine derartige Beschrankung keinen
Sinn; denn jede auf einen Stichtag abgestellte Veranlagung
bringt auBerordentliche Harten mit sich. Umgekehrt aber
mufl gerechterweise auch verlangt werden, dal3 der Fiskus
gegen sich zufallige Bildungen von Aktienmajoritaten
gelten [aRt, und aus diesem Grunde hat auch das Reichs-
bewertungsgesetz selbst mit Recht von einer zeitlichen
Begrenzung Abstand genommen. Die hier in den Durch-
fuhrungsbestimmungen gegebene Beschrankung steht also
mit dem W ortlaut des § 27 des Gesetzes nicht im Einklang.
Sie entspricht auch nicht dem Zweck, auch nicht dem
Sinn der Vermdgensteuer als einer Stichtagssteuer. Der
Reichsfinanzminister hat auch keine gesetzliche Grund-
lage im Gesetz selbst fir diese Beschrankung. Nach § 27
Halbsatz 2 kann er lediglich ,uber die Ermittlung des
W erts der Beteiligung nédhere Bestimmungen treffen".
Auch die Ubrigen Vorschriften der 88 32, 31 Abs, 4 in
Verbindung mit § 41 Abs. 2 und 8§ 44 enthalten immer nur
Befugnisse Uber die Aufstellung von Richtlinien fur die Be-
wertung. Dagegen gibt es keine rechtliche Erméachtigung
fur die Feststellung der Zugehodrigkeit zu einem Ver-
mdgen derart, daR § 27 einschrdnkend ausgelegt werden
kénnte, Ich halte deshalb die eben gekennzeichnete Be-
schrankung im § 11 Abs. 2 der Durchfihrungsbestimmungen
fur rechtlich ungultig.

Das Schachtelprivileg findet Anwendung,
Muttergesellschaft der

wenn die
oben gekennzeichneten Art ,an
dem Vermogen" der Tochtergesellschaft mindestens
zu % beteiligt istt § 11 Abs. 1 der Durchfuhrungs-
bestimmungen besagt hierzu:

,Fur die Beurteilung der Frage, ob die nach
§ 27 des Gesetzes fur die Anwendung des Schachtel-
privilegs erforderliche Beteiligungsquote vorliegt,
ist das Wertverhéltnis zugrunde zu legen, indem die
im Besitz der Muttergesellschaft befindlichen An-
teile und Genuf3scheine an der Tochtergesellschaft
zu samtlichen Anteilen und Genuf3scheinen an der
Tochtergesellschaft stehen. Es kann also in den
Fallen, in denen die Tochtergesellschaft nur eine
Gattung von Anleihen ausgegeben hat, von den
Nennbetragen ausgegangen werden, da hier das
Verhaltnis der Nennbetrdge dem Verhéaltnis der
Werte entspricht. In den Fallen, in denen die
Tochtergesellschaft mehrere Gattungen von An-
teilen oder neben Anteilen auch Genufl3scheine aus-
gegeben hat, sind die Anteile und Genuf3scheine mit
den Steuerkurswerten oder ermittelten Verkaufs-
werten anzusetzen.”

Die Regelung ist im einzelnen viel komplizierter als
wie es zunachst den Anschein hat, und es erscheint
zweckmaRig, an der Hand einzelner Beispiele die gesetz-
lichen Bestimmungen zu erlautern.

Beispiel 1: Eine Aktiengesellschaft hat
M 2000000,— Kapital, und dieses besteht lediglich aus ge-
wdhnlichen Stammaktien & M 1000,—, Steuerkurs 100 pCt.
Die Aktien sind alle begeben und haben je eine Stimme.
Wie groR mufl die Beteiligung der Muttergesellschaft sein,
um unter das Schachtelprivileg zu fallen? Die Frage be-
antwortet sich offensichtlich allein aus dem Text des § 27

des Gesetzes: Es mul ein Besitz von mindestens
M 500 000,— Aktien vorhanden sein, da der Besitz
mindestens H betragen muf.

Beispiel 2: Eine A.G. hat M 2000 000,—
Kapital, eingeteilt in Stammaktien & M 1000,—. Die Ge-

sellschaft besitzt hiervon M 400 000,—.
Kapitals sind Vorratsaktien. Jede Aktie gewahrt eine
Stimme, der Steuerkurs ist pari. Alsdann rechnet sich die
25prozentige Beteiligung an dem Vermdgen folgender-
mafien aus:

Sie betragt nicht M 500 000,—, sondern M 365 000,—.
Vorratsaktien v/erden nédmlich geméaRR § 41 Ziffer 1 mit
10 pCt. des Steuerkurswertes bewertet. Infolgedessen
betrdgt das Vermdgen der Gesellschaft M 1400 000,—
begebene Aktien und M 60000,— Vorratsaktien, zu-
sammen also M 1460 000,—, wovon 25 pCt. den Betrag
von M 365 000,— ausmachen.

Es wirde keinen Unterschied ausmachen, ob in dem
eben angefuhrten Beispiel das Kapital durchweg aus
Aktien & M 1000,— mit je einer Stimme besteht oder ob
es in Anteile & M 500,— mit je einer Stimme und Anteile
von M 1000,— mit je zwei Stimmen zerféllt. Beides wirden
Aktien mit gewdhnlichem Stimmrecht sein. Nach § 40
Abs. 2 der Durchfiuhrungsbestimmungen gilt als Aktie mit
gewdhnlichem Stimmrecht eine solche Aktie, die gegeniber
der gewodhnlichen Stammaktie derselben Gesellschaft
unter Umrechnung auf den gleichen Nenn-
betrag ein erhdhtes Stimmrecht nicht gewdahrt. Diese
Voraussetzung trifft in dem eben angefiihrten Beispiel zu.

Beispiel 3: Das Kapital einer Gesellschaft von
M 2000 000,— besteht lediglich aus Stammaktien, von
denen M 1500 000,— begeben sind. M 500 000,— Stamm-
aktien befinden sich bei einer der Verwaltung nahe-
stehenden Bank, welche die Verpflichtung Ubernommen
hat, das Stimmrecht in Uebereinstimmung mit dem Vor-
stand und Aufsichtsrat auszullben oder eine VerduBerungs-
beschrankung, z. B. auf die Dauer eines Jahres, eingegangen
ist.  Von dem VerdauBRBerungserlés wirde die Gesellschaft
keinen Anteil erhalten. Es handelt sich mithin um echte
Schutzaktien. Fiur die Bewertung solcher Schutzaktien
bestimmt 8 41 Abs. 1 Ziffer 1, daB Schutzaktien mit ge-
wohnlichem Stimmrecht zum vollen Steuerkurswert be-
wertet werden sollen. Der Begriff der Schutzaktie wird
dagegen in den Durchfiuhrungsbestimmungen nicht néher
erlautert. Eine Erlauterung fand sich auch schon in den
fruheren Durchfihrungsbestimmungen fur die Vermdgen-
steuer 1924 nicht. Nun wirkt zweifellos jede Vorratsaktie
als Schutzaktie. Die Durchfihrungsbestimmungen treffen
aber besondere Vorschriften fir die Bewertung der
Vorratsaktien, und zwar mit Recht. Man kann sehr dar-
Uber streiten, ob die zwingende Vorschrift, diese zu 10 pCt.
des Steuerkurswertes zu bewerten, richtig ist. Das Reichs-
finanzministerium geht von der Erwagung aus, daB das
Vorhandensein von Vorratsaktien den Kurs der am Markt
befindlichen Stammaktien drickt und daB es deshalb
gerechtfertigt sei, diese mit irgendeinem Betrag zu be-
werten. Ob gerade die Bewertung von 10 pCt. in den
meisten Féllen richtig ist und ob Uberhaupt bei der Mehr-
zahl der Falle diese grundséatzliche Einschréankung heute
noch zutrifft, mul3 deshalb dahingestellt bleiben, weil diese
gesetzliche Regelung sich im Rahmen der durch das Gesetz
dem Reichsfinanzminister erteilten Ermachtigung halt.
Wenn die Durchfihrungsbestimmungen neben den Vorrats-
aktien besonders Schutzaktien erwédhnen, so kbnnen damit
nur solche Aktien gemeint sein, die endglltig derart
begeben sind, daB der weitere Erlds nicht mehr der Ge-
sellschaftskasse zuflieRBt, aber in der Hand des Besitzers
irgendwelchen anderen Bindungen unterliegen. Hierzu

M 600 000,— des
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werden auch im Rahmen der fiur das Schachtelprivileg
mafRgeblichen Bewertung und auch der Bewertung nach
dem Gesamtsteuerkurs solche Aktien gehoéren, bei denen
der Eigentiumer bei der Uebernahme sich der Gesellschatt
gegenltber verpflichtet hat, auf Verlangen die Aktien jeder-
zeit zurickzugeben. Bei der Feststellung des Vermdgens
des Aktionars soll gemall § 45 auf derartige Abreden
Riucksicht genommen werden. § 45 besagt ndmlich:
,Hat der Steuerpflichtige bei der Uebernahine
von Aktien, Kuxen, sonstigen Anteilen und GenuR3-
scheinen der Gesellschaft gegeniber die Ver-

pflichtung tUbernommen, auf Verlangen die Aktien
usw. ihr

jederzeit zurickzugeben oder fur ihre
Rechnung zu verwerten, so sind die Aktien usw.
nur mit dem Betrag anzusetzen, den der Steuer-

pflichtige gegen ihre Ruckgabe oder Verwertung
vereinbarungsgemafR zu fordern hat.

Wenn also eine Bank M 500 000,— Aktien mit einer
derartigen Bindung von einer Gesellschaft, deren Kapital
M 2 000 000,— betragt, Ubernommen hat, so wird man
unterscheiden missen, ob die Bank damit 25 pCt. des
Vermogens der beteiligten Gesellschaft besitzt oder nicht.
Besitzt sie dann 25 pCt. des Vermdgens dieser Gesellschaft
und ist die Bank eine A.G. oder dergl., so findet eine Be-
wertung dieser Aktien auf Grund des Schachtelprivilegs
nicht statt. Ist die Bank dagegen eine Einzelfirma, offene
Handelsgesellschaft, K.G., ein rechtsfahiger Verein odei
sind diese Aktien nicht W, des Vermdgens der Gesellschaft
— weil z. B. von den anderen Stammaktien einzelne ein
mehrfaches Stimmrecht haben —, so ist zu unterscheiden
zwischen der Bewertung dieser Schutzaktien bei der Be-
rechnung des Gesamtvermégens der A.G. einerseits und
zwischen der Bewertung des steuerpflichtigen Vermdégens
des Aktionars andererseits. Bei der Bewertung des
steuerpflichtigen Vermdgens der die Aktien besitzenden
Bank ist auf diese Bindung Rucksicht zu nehmen gemanR
§ 45: . . . .

,Die Aktien sind nur mit dem Betrag an-
zusetzen, den die Bank gegen ihre Ruckgabe oder
Verwertung vereinbarungsgemaf zu fordern hat.

Bei der Bewertung des Vermdgens der A.G. selbst ist
dagegen auf diese Bindung keine Rilcksicht zu nehmen;
denn § 11 der Durchfihrungsbestimmungen verweist im
letzten Satz nur auf die 88 38 bis 41, nicht aber auf § 45.
Nach 8§ 41 aber sind Schutzaktien mit gewdhnlichem
Stimmrecht zum vollen Steuerkurswert zu bewerten.
Wenn also eine Gesellschaft mit einem Aktienkapital von

M 2 000 000,—, eingeteilt in Aktien & M 1000,— mit je
einer Stimme M 1500 000,— Aktien im freien Markt
hat und eine andere A.G. M 500 000, Schutzaktien

besitzt, so hat sie % des gesamten Vermdgens der Tochter-
gesellschaft, Das Schachtelprivileg findet also dann An-
wendung.

Beispiel 4: Das Kapital einer
M 2000 000,—, eingeteilt in M 1990 000,— Stammaktien
a4 M 1000,— mit je einer Stimme. Die restlichen M 10 000,—
Aktienkapital sind eingeteilt in 100 Aktien & M 100,—
mit je 10 Stimmen. Es ist also in diesem Falle bei der
Umstellung auf Goldmark bei diesen Aktien geméall 8§ 31
Abs. 1 der Zweiten Durchfuhrungsbestimmung zur Gold-
bilanzverordnung verfahren worden. Eine solche Ge-
sellschaft hat steuerlich Stammaktien mit gewdéhnlichem
Stimmrecht und Aktien mit erhéhtem Stimmrecht. Als
Aktie mit besonderem Stimmrecht gilt eine solche Aktie,
die gegeniber der gewdhnlichen Stammaktie derselben
Gesellschaft unter Umrechnung auf den gleichen Nenn-
betrag ein erhdhtes Stimmrecht gewdhrt.

Im obigen Beispiel sind diese M 10 000,— Stammaktien
dividendenberechtigt. Diese Aktien sind gemaR § 41
Ziffer 2a wie folgt zu bewerten:

90 pCt. des fur die gewdhnliche Stammaktie fest-
gesetzten Steuerkurswertes zuziglich eines Zuschlages fur
jede Stimme, die die Aktie mit besonderem Stimmrecht

A.G. betragt

gewdahrt. Der Zuschlag ist fur jede Stimme in H&he von
10 pCt. des Wertes zu machen, der sich fir die gewdhn-
liche Stammaktie aus ihrem Steuerkurswert unter Be-
ricksichtigung ihres Nennbetrags ergibt. Wenn der
Steuerkurswert der Nennwert ist, so berechnet sich das
Vermdgen dieser Gesellschaft wie folgt:

M 1990 000,—, eingeteilt in 1990 Stammaktien & M 1000,— ,

Steuerkurswert pari = M 1990 000,
M 10 000,— Stammaktien & M 100,—

mit zehnfachem Stimmrecht werden

wie folgt bewertet:
90 pCt. von M 100,— = M 90,—

zuziigl. 10 mal 10 pCt.

von M 1000,— = M 1000,—
so dalR der Wert einer

solchen Schutzaktie M 1090,—
mithin der Wert der 100 Stiick Aktien M 109 000,—
das Vermodgen der Gesellschaft also M 2 099 000,
betragt, so dal das Schachtclprivileg hier Anwendung

findet, wenn eine Bank mindestens 25 pCt. von diesem
Vermdgen besitzt, also St. 525 Stammaktien & M 1000,— .

Beispiel 5 Das Grundkapital einer A.G. besteht
aus M 2000 000,—, und zwar aus M 1900 000,— Stamm-
aktien & M 1000,— und M 100 000,— Vorzugsaktien
a8 M 1000,— mit je einer Stimme.

In diesem Falle handelt es sich lediglich durchgéangig
um Aktien mit gewdhnlichem Stimmrecht. Beide Gruppen
von Aktien werden gleich behandelt. Wenn also dei
Steuerkurs jeder Aktie 100 pCt. betrdgt, so muf3 man
mindestens St. 500 Aktien besitzen, um des Steuerprivilegs
teilhaftig zu werden. Wenn die Vorzugsaktien in Anteile
Uber je M 100,— mit je einer Stimme, also in 1000 Anteile
a4 M 100,— eingeteilt sind, so handelt es sich insoweit um
Aktien mit besonderem Stimmrecht.

Ist der Steuerkurs pari, so ist der Wert einer Vorzugs-
aktie wie folgt zu berechnen:

Man muf3 unterscheiden,

ob die Vorzugsaktie divi-
dendenberechtigt ist oder

nicht. Ist die Vorzugsaktie
dividendenberechtigt, so sind 90 pCt. des fur die ge-
wodhnliche Stammaktie festgesetzten Steuerkurswertes
zugrunde zu legen zuziglich eines Zuschlags fur jede
Stimme, also 90 pCt. zuzuglich weiterer M 100,—- Der
Zuschlag fur jede Stimme berechnet sich in Hdhe von
10 pCt. des Wertes, der sich fur die gewdhnliche Stamm-
aktie aus ihrem Steuerkurswert unter Bericksichtigung
ihres Nennbetrages ergibt.

Die St. 1000 Vorzugsaktien & M 100,— haben also
nicht einen Wert von M 100000, , sondern von
M 190 000,—, so dall das Vemdgen der Gesellschaft

M 2090 000,— ausmacht.

Wenn die Vorzugsaktien nicht dividendenberechtigt
sind, sondern nur mit einer héheren Quote am Liquidations-
erlds teilnehmen, so ist der Wert einer solchen Vorzugs-
aktie nur M 100,—. Nach § 41 Abs. 1 Ziffer 2b ist der
Wert fir nicht dividendenberechtigte Aktien mit be-
sonderem Stimmrecht lediglich nach dem Zuschlag, der sich
unter Berucksichtigung der Stimmenzahl der Aktien
ergibt, zu berechnen. Es bleiben also dann die bei der
Bewertung der dividendenberechtigten Vorzugsaktien ein-
zusetzenden 90 pCt. des fir die gewdhnliche Stammaktie
festgesetzten Steuerkurswertes fort.

In den frlheren Durchfihrungsbestimmungen fur die
Vermdgensteuer 1924 waren bei der Bewertung des
Gesamtkursvermdgens die am Gewinn beteiligten Vor-
zugsaktien den am Liquidationserlds beteiligten Vorzugs-
aktien gleichgestellt (8 34d der damaligen Bewertungs-
Vorschriften).

Beispiel 6: Das Kapital einer A.G. besteht aus
M 2000 000,—, eingeteilt in St. 1900 Aktien & M 1000,—
mit je einer Stimme und St. 100 Aktien & M 1000,—m it
je 10 Stimmen. Der Steuerkurs ist pari. In diesem Falle
berechnet sich das Vermdgen der Gesellschaft wie folgt:



St. 1900 Stammaktien & M 1000,—,

Steuerkurs pari
St. 100 Stammaktien a4 M 1000,—
mit ie 10 Stimmen, Steuerkurs
pari = M 190 000,—
M 2 090 000,—

Der Wert einer Stammaktie berechnet sich geméaR
§ 41 Abs. 1 Ziffer 2 folgendermalen:

90 pCt. des fur die gewdhnliche Stammaktie fest-
gesetzten Steuerkurswertes zuziglich eines Zuschlages fir
jede Stimme, die die Aktie mit besonderem Stimmrecht
gewdahrt. Der Zuschlag ist fur jede Stimme in H6he von
10 pCt. des Wertes zu machen, der sich fur die gewdhnliche
Stammaktie aus ihrem Steuerkurswert unter Be-
ricksichtigung ihres Nennbetrages ergibt.

Beispiel 7: Eine Gesellschaft hat ein Kapital von
M 2000 000,—, eingeteilt in St. 2000 Stammaktien
& M 1000,— mit je einer Stimme, Steuerkurs pari. AulRer-
dem hat diese Gesellschaft M 1000 000,— Genuf3scheine.
Die Bewertung der Stammaktien ist in diesem Falle

r= M 1900 000,

klar;
Es sind aber auch noch die GenuBscheine nach der
ausdrucklichen Vorschrift des 8§ 41 zu berucksichtigen.
Entscheidend ist, ob die GenufR3scheine auf einen be-
stimmten Nennbetrag lauten. Lauten die GenuBRscheine
auf einen bestimmten Nennbetrag, wobei gleichgultig ist,
ob sie eine feste Verzinsung genieBen oder nicht, so sind
sie mit dem halben Steuerkurswert der gewodhnlichen
Stammaktie einzusetzen. Es wiirde also im vorliegenden
Falle alsdann das Vermdgen der Gesellschaft
M 2 500 000,— betragen. Wenn die GenuBBscheine keinen
Nennwert haben, so findet gemall 8 41 Abs. 2 Nr. 2 eine
Ableitung des Steuerkurswertes aus dem flir die ge-
wodhnliche Stammaktie festgesetzten Steuerkurswert nicht
statt. Auch in diesem Falle wird man die Bewertung
der GenuBscheine nicht auBer acht lassen dirfen; denn
§ 11 bestimmt ausdricklich folgendes:
,Fur die Beurteilung der Frage, ob die nach
§ 27 des Gesetzes fur die Anwendung des Schachtel-
privilegs erforderliche Beteiligungsquote vorliegt,
ist das Wertverhéltnis zugrunde zu legen, in dem
die im Besitz der Muttergesellschaft befindlichen
Anteile und Genull3scheine an der Tochtergesell-
schaft zu sé&amtlichen Anteilen und Genulf-
scheinen an der Tochtergesellschaft stehen.

§ 11 Abs. 1 Satz 3 besagt ferner, dal3 in den Féallen, in
denen die Tochtergesellschaft mehrere Gattungen von An-
teilen oder neben Anteilen auch GenuRBscheine ausgegeben
hat, die Anteile und Genuf3scheine mit den Steuerkurs-
werten oder ermittelten Verkaufswerten
einzusetzen sind. Man wird also unterscheiden mussen,
ob die auf keinen bestimmten Nennbetrag lautenden
Genuldscheine einen Verkaufswert haben. Wenn ein
solcher feststellbar ist, so laRt sich unschwer das Gesamt-
vermdgen berechnen. Schwierigkeiten werden indessen
vorhanden sein, wenn ein solcher Verkaufswert nicht gleich
feststellbar ist. Hier wird eine Schatzung durch das zu-
standige Finanzamt erfolgen missen, wobei in jedem
einzelnen Fall besondere Angaben zu machen sind. Wenn
der GenuB3schein eine feste Rente gewdahrt, so wird eine
gewisse Kapitalisierung dieser Rente einen fiktiven
Verkaufswert ergeben, wobei allerdings bericksichtigt
werden mul3, ob die Gesellschaft mutmaRlich in der Lage
sein wird, diese Rente auch in der Zukunft tatsédchlich
zu zahlen; man wird aber aulerdem die Verhdltnisse des
Borsenmarktes wund des Geldmarktes bertcksichtigen
mussen. Sonst wirde man bei der reinen Kapitalisierung
der Rente auBer acht lassen, dall dieser Genuf3schein ein
W ertpapier ist und deshalb nach den Grundsatzen be-
wertet werden mul3, die fur die Verhdaltnisse des Kapital-
marktes mafgebend sind.

Schwieriger ist die Bewertung schon, wenn der Genul-
schein nicht eine feste Verzinsung gewahrt, sondern eine
Rente abwirft, welche im Verhdaltnis zur Dividende steht,

denn sie ergibt ein Vermdgen von M 2 000 000,—.
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In diesem Falle wird der Hochstwert des GenuB3scheins
der Steuerkurswert des Anteils sein; er mul3 aber praktisch
darunter bleiben, weil der GenuRschein kein Stimmrecht
gewdahrt. Nur in den Fallen, in denen der GenuB3schein
einer Auslosung mit erh6htem Betrage unterliegt, auller-
dem auch im Liquidationsfalle eine erhdhte Einlésung vor-
handen ist, wird man den Genuf3schein dem Steuerkurs
der Stammanteile gleichsetzen kdénnen. Es sind also von
dem so berechneten fiktiven Verkaufswert 50 pCt. ein-
zusetzen. I(

Es gibt am Kapitalmarkt auch ,Genuf3scheine , welche
ein Stimmrecht gewéhren. Wie sind diese zu bewerten?
Auch sie sind nach den Grundséatzen fur die Genuf3scheine
zu bewerten; denn die Durchfihrungsbestimmungen
stellen lediglich auf die Bezeichnung ab. Juristisch be-
trachtet sind die mit Stimmrecht versehenen Genu3scheine
Aktien; denn der Unterschied zwischen GenufR3schein und
Aktie besteht gerade darin, daR die GenuBscheine kein
Stimmrecht haben. Indessen wird man solche Mitglied-
schaftsrechte steuerlich auch dann als Genufl3scheine zu
bewerten haben, wenn sie als Aktie bezeichnet sind und
in der Bilanz als Teile des Grundkapitals erscheinen. Bei
der uneingeschrankten Fassung der Durchfihrungs-
bestimmungen sehe ich trotz 8§ 4 RAO. eine andere Aus-
legungsmoglichkeit nicht.

Die Grundlage fur die in den vorstehenden Beispielen
aufgebaute Berechnung bilden die erlauterungsweise in
jedem einzelnen Fall angefihrten Bestimmungen der 88 40
und 41 der Durchfiuhrungsbestimmungen, welche fol-
gendes besagen:

.8 40. (1) Eine gewdhnliche Stammaktie ist
eine Stammaktie, die eine Stimme gewdahrt, mit
Ausnahme der im § 41 Abs. 1 Nr. la bis ¢ bezeich-
neten Aktiengattungen. Besteht eine Stammaktie
mit einer Stimme bei der Gesellschaft nicht, so
gilt als gewodhnliche Stammaktie der Stammaktien-
betrag, der sich bei Teilung des Nennbetrags der
tatséchlich vorhandenen Stammaktie durch die
Zahl ihrer Stimmen ergibt.

(2) Als Aktie mit gewdhnlichem Stimmrecht
gilt eine solche Aktie, die gegenuber der gewdhn-
lichen Stammaktie derselben Gesellschaft unter
Umrechnung auf den gleichen Nennbetrag ein er-
héhtes Stimmrecht nicht gewahrt.

(3) Als Aktie mit besonderem Stimmrecht gilt
eine solche Aktie, die gegenuber der gewodhnlichen
Stammaktie derselben Gesellschaft unter Um-
rechnung auf den gleichen Nennbetrag ein er-
hdhtes Stimmrecht gewahrt.

§ 41. (1) In den Fallen des 8§ 30 gilt als Steuer-
kurswert,
1. sofern es sich um Aktien mit

Stimmrecht handelt:

a) fur Vorzugsaktien und Schutzaktien der volle
Steuerkurswert,

b) fur Vorratsaktien 10 pCt. des Steuerkurs-
werts der gewoOhnlichen Stammaktie;

2. sofern es sich um Aktien mit besonderem Stimm-
recht handelt:

a) fur dividendenberechtigte Aktien 90 pCt. des
fur die gewohnliche Stammaktie festgesetzten
Steuerkurswertes zuzlglich eines Zuschlags
fur jede Stimme, die die Aktie mit beson-
derem Stimmrecht gewéhrt. Der Zuschlag
ist fur jede Stimme in Hoéhe von 10 pCt. des
W ertes zu machen, der sich fur die gewdhn-
liche Stammaktie aus ihrem Steuerkurswert
unter Berlcksichtigung ihres Nennbetrags
ergibt;

b) fir nicht dividendenberechtigte Aktien ledig-
lich der Zuschlag, der sich unter Berick-
sichtigung der Stimmenzahl der Aktie gemaR
a Satz 2 ergibt;

3. fir GenuBscheine 50 pCt. des Steuerkurswerts
der gewohnlichen Stammaktie.

gewdhnlichem
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(2) Abweichend von Abs.

1 findet eine Ab-
leitung des Steuerkurswerts aus dem rar die ge-
wodhnliche Stammaktie festgesetzten Steuerkurs-

werte nicht statt flur . tt
1. Vorzugsaktien und GenuRscheine, wenn die Um-
stellung des Grundkapitals der Gesellschaft auf
Goldmark nach dem 1. 1 1925 erfolgt ist. Als
Zeitpunkt der Umstellung des Grundkapitals auf
Goldmark gilt der Zeitpunkt des Umstellung
beschlusses. Auf den Tag der Eintragung des
Umstellungsbeschlusses m das Handelsregister
oder auf den Tag, von dem ab die Umstellung
gelten soll, kommt es nicht an;
fir GenufB3scheine, die nicht auf einen bestimmten
Nennbetrag lauten.

2.

In den amtlichen Durchfilhrungsbestimmungen wird

noch folgendes Beispiel gegeben:

I. Der Nennbetrag der gewdhnlichen Stammaktie be-

tragt RM 300,—, der Nennbetrag einer dividendenberecn-

ligten Vorzugsaktie RM 20,-; beide Aktien gewdahren ie
eine Stimme. Der

Steuerkurswert fir die gewdhnliche
Stammaktie ist .«! RM 70.- farje RM 100,- NennbetraS
festgesetzt; der W ert dieser Aktie betragt also RM 210, .
Da auf einen Nennbetrag von Vorzugsaktien in Hohe
von RM 300,— (der dem Nennbetrdge der gewdhnlichen
Stammaktie entspricht) mehr als eine Stimme entfaUen,
sind die Vorzugsaktien als Aktien mit besonderem Stimm-
recht zu bewerten. Der Wert einer Vorzugsaktie be-
rechnet sich wie folgt:
Zunachst 63 pCt. (namlich 90 pCt. von
70 pCt.) von RM 20,- (Nennbetrag der N
Vorzugsaktie) . e o !
Hierzu 10 pCt. von RM 210,- (Wert der
gewohnlichen Stammaktie) L Eox ol
Der W ert der Vorzugsaktie belauft sich mit-
hin auf ?n%gesanflt
Il. Gewdahrt die im Beispiel | bezeichnete Vorzugs-
aktie von RM 20,— nicht eine Stimme (wie im Beispiel 1],
sondern drei Stimmen, so ist ihr Wert wie folgt zu
berechnen: i

io
Zunachst (wie im Beispiel ') ciiiiiiiinn. KJ1
Hierzu dreimal 10 pCt. von RM 210,— =« - " ’
Wert der Vorzugsaktie, die drei Stimmen” _
gewdhrt, m ithin ..., HM 75,
Il Sind die in den Beispielen | und Il bezeichneten
Vorzugsaktien nicht dividendenberechtigt, so sind sie

lediglich mit 10 pCt. des Wertes der gewdhnlichen Stamm-
aktie fir jede Stimme, die die Vorzugsaktie gewahrt, zu
bewerten. Die nicht dividendenberechtigte Vorzugsaktie
wirde mithin in dem Beispiel | lediglich mit RM 21,
in dem Beispiel Il lediglich mit RM 6 3,- zu bewerten sem
Die in diesen Durchfiihrungsbestimmungen enthaltenen
Bewertungsvorschriften fir Vorzugsaktien mit mehrfachem
Stimmrecht werden in einer ganzen Reihe von halen
praktisch die Anwendung des Schachteiprivilegs erheblich
erschweren. Da dariber hinaus diese Bestimmungen auch
fur die Gesamtsteuerkursbewertung auf Grund des S 33
des ReichsbewGes. Anwendung finden, so bedeutet sie
eine erhebliche Erhdhung des Gesamtwertes Dieses wird
insbesondere aus folgendem Beispiel ersichtlich:

Beispiel 8. Eine A.G. hat ein
M 35 000 000,—, welches zerfallt in
RM 20 000 000,—

1

Kapital von

begebene Stammaktien & RM 1000,—,
Steuerkurs 80 pCt.,

R 5000 000,— Vorratsaktien a >

N 8 000 000,— Schutzaktien & RM 1000,— fest begebet
mit der Abrede, dal die Gesellschaft
berechtigt ist, sie zum Kurse von 70 pCt.
zurlickzuerwerben.

N 2 000 000,—

Vorzugsaktien, undzwarRM 1000 000,—
4 RM 500,— mit einfachem Stimmrecht
und 6 pCt. Dividende (= St. 2000) und
RM 1000 000,— & RM 100,— mit zehn-

fachem Stimmrecht, ohne Dividende und
ohne Verzinsung, aber mit einem vor-
zugsweisen Anteil am Liquidationserlos
von 140 pCt. Ferner besitzt die Gesell-
schaft RM 7000 000,— GenulRscheine
a4 RM 1000,— mit 5 pCt. Verzinsung
ohne weiteren Anteil an der Dividende
und ohne Stimmrecht.

Die Gesamtbewertung sowohl fur die Errechnung des
25prozentigen Besitzes zur Geltendmachung des Schachtel-
privilegs wie auch die Gesamtsteuerkursbewertung nach
§ 33 ist folgende:

M 20 000 000,— begebene Stammaktien = RM 16 000 000,—
M 5000 000,— Vorratsaktien (St. 5000)
mit 10 pCt. des Steuerkurses
M 8 000 000,— Schutzaktien a
M .000,- = SO 8000- zum «oll»
Steuerkurs von SO pL-t. . . . *
M 2 000 000,— Vorzugsaktien,
al M 1000 000,— Vorzugsaktien
a M 500— = St. 2000, jede
Aktie 90 pCt. von 80 pCt. von
M 500— . . ¢ = M 360—
zuzuglich 10 pCt.
von M 800,— . = 80,—
M 440,—
(Wert der gewdhnlichen Stamm-
AKEE) i e '
b) M 1000 000,— Vorzugsaktien
a4 M 100,— mit zehnfachem
Stimmrecht. Jede Aktie IOmal
10 pCt. des Werts der gewdhn-
lichen Stamm aktie.................
M 7000 000,—  Genuf3scheine
a4 M 1000,— 50 pCt. des Steuer-
kurswerts fur die Stammaktien =

N 400000,

880 000,-

8 000 000,-

2 800 000,-

insgesamt RM 34 480 000,
Fur die Uebergangszeit, also fir die erste Veran-
lagung, ist folgendes wichtig:
Eine Ableitung des Steuerkurswertes fir Vorzugs-

aktien und GenuBscheine der oben erw&hnten Art findet
nicht statt, wenn die Umstellung des Grundkapitals der
Gesellschaft auf Goldmark nach dem 1. 1. 1925 erfo t Is '
Es bedeutet dies, dal der Tag der Generalversammlung,
in welcher die Umstellung beschlossen worden
dem 1. 1. 1925 liegt; der Tag der Eintragung des Um-
stellungsbeschlusses in das Handelsregister ist unma

geblich, ebenso der Tag, von dem ab die Umstellung ge e€i
soll. In diesem Falle wird gemaR 8 11 Abs. 1 Satz 3 de
Verkaufswert entscheidend sein, fur dessen Ermittlung in
allgemeinen auch die oben erwdhnten Grundsatze fiur die
Bewertung der GenuB3scheine anwendbar sein konn®''
wobei es aber doch noch mehr auf die Verhéltnisse des
einzelnen Falles ankommen wird wie bei der Bewertung
der nicht auf festen Nennbetrag lautenden GenuBscheine.

ist, nach

Bewertung
Summe der Steuerkurswerte.
8 33 des ReichsbewGes. sieht bekanntlich eine Ge-
samtbewertung von A.G. und den anderen im EinganO
dieses Aufsatzes aufgezadhlten Erwerbsgesellschaften vor.
Die 88 16 und 17 der Durchfihrungsbestimmungen be-
sagen hierzu:

.8 16. Die Bewertung des gewerblichen Be-
triebs einer inlandischen Gesellschaft der im § 2
Abs. 2 Nr. 1 des Gesetzes bezeichneten Art mit
der Summe der Steuerkurswerte (8 33 des Ge-
setzes) kommt nur in Frage:

1 wenn fur alle von der Gesellschaft ausgege-
Aktien und GenuBscheingattungen

Steuerkurswerte festgesetzt sind, oder

sofern nicht fir alle von der Gesellschaft aus-

gegebenen Aktien- und GenuBBscheingattungen

Steuerkurswerte festgesetzt sind, wenn wenig-

nach der

benen



354

stens fur die gewdhnliche Stammaktie der Ge-
sellschaft {§ 40 Abs. 1) ein Steuerkurswert fest-
gesetzt ist und fur die Ubrigen Aktien- und
GenulRscheingattungen der Steuerkurswert aus
dem fir die gewdhnliche Stammaktie fest-
gesetzten abgeleitet wird (88 39 bis 41), Eine
Bewertung nach der Summe der Steuerkurs-
werte kommt hiernach dann nicht in Frage,
wenn eine Ableitung des Steuerkurswerts aus-
geschlossen ist, also dann, wenn fur die von der
Gesellschaft ausgegebenen Aktien und Genul3-
scheine ein Steuerkurswert nicht festgesetzt
ist und entweder die Umstellung des Grund-
kapitals der Gesellschaft auf Goldmark nach
dem 1, 1. 1925 erfolgt ist oder die GenuR3-
scheine nicht auf einen bestimmten Nennbetrag
lauten (8 41 Abs. 2).

§ 17. (1) Bei der Bewertung nach der Summe
der Steuerkurswerte ist das Gesamtvermdgen der
Gesellschaft ohne Ricksicht darauf, ob das Grund-
oder Stammkapital voll eingezahlt worden ist, mit
der Summe der vollen fir die ausgegebenen Aktien,
Kuxe, sonstigen Anteile und GenuBBscheine fest-
gesetzten Steuerkurswerte anzusetzen.

(2) Bei der Bewertung nach der Summe der
Steuerkurswerte ist auch dann von dem Grund- oder
Stammkapital bei Beginn des 1. 1. 1925 auszu-
gehen, wenn die Gesellschaft ihren regelméaRigen
GeschéaftsabschluR auf einen anderen Zeitpunkt
macht.”

Die Berechnung ist also im wesentlichen dieselbe wie
bei der Berechnung des 25prozentigen Anteils zur Gel-
tendmachung des Steuerprivilegs. Es macht keinen Unter-
schied, ob das Grund- oder Stammkapital voll eingezahlt
worden ist. Diese in § 17 Abs. 1 ausdricklich genannte
Bestimmung nimmt eben Rucksicht darauf, daR die Ge-
sellschaft eine Forderung gegen die Aktionadre oder An-
teilsbesitzer hat. Da inzwischen auch bei Versicherungs-
gesellschaften die Umstellung auf Goldmark erfolgt ist und
gleichzeitig bei dieser Umstellung allgemein der Streit
Uber den Umfang der Nachzahlungsverpflichtung auf nicht
vollgezahlte Papiermarkaktien auszutragen ist, bedarf es
im Rahmen dieses Aufsatzes einer Erdrterung dieser
Rechtsfrage nicht. Glaubt eine Gesellschaft, daR sie von
ihren Aktion&aren den vollen Betrag nicht hereinbekommen
wird, so mul3 sie sich eben Uberlegen, ob sie eine Einzel-
steuererklarung abgibt.

Nach § 17 Abs. 2 ist der Gesamtsteuerkurswert ein-
heitlich von allen Gesellschaften auf den Steuerstichtag
festzustellen, und zwar auch dann, wenn die Gesellschaft
beantragt hat, ihr Vermdgen bei ihrem vom Kalenderjahr
abweichenden Wirtschaftsjahr unter Zugrundelegung des
Termins des zuletzt beendeten Wirtschaftsjahrs zu be-
rechnen. Mir scheint diese Vorschrift im Einklang zu
stehen mit § 31 Abs. 4 des Gesetzes. Dort wird aus-
dricklich bestimmt, dall Wertpapiere und Anteile sowie
GenuB3scheine an Gesellschaften der im § 26 Abs. 2 Nr, 1
bezeichneten Art ohne Rucksicht auf den zugrunde ge-
legten Abschluzeitpunkt nach den Vorschriften der
88 40—43 zu bewerten und mit diesen Werten zur Fest-
stellung des Einheitswertes des gewerblichen Betriebes
anzusetzen sind.

Wenn der Steuerkurswert fir einen auf Papiermark
lautenden Nennbetrag festgesetzt ist, obwohl das Grund-
oder Stammkapital bereits vor dem Beginn des 1. 1. 1925
auf Reichsmark umgestellt worden ist, so ist bei der Be-
wertung nach der Summe der Steuerkurswerte ent-
sprechend der Zugrundelegung des auf Reichsmark um-
gestellten Grund- oder Stammkapitals auch von dem auf
den Reichsmarknennbetrag umgerechneten Steuerkurswert

auszugehen; bei der Umrechnung ist das Umstellungs-
verhéltnis der betreffenden Aktiengattung zugrunde zu
legen.

Hinsichtlich der
aufwertungspflichtigen

zum Betriebsvermdgen gehdrenden
Forderungen und Schulden be-

stimmt § 15 schlechthin, dal} die einschlagigen Vorschriften
Uber die Bewertung dieser Gruppen zum Kapitalver-
mdgen Anwendung finden. In den 88 48—51 und 54—55
wird grundsatzlich auch fur die Veranlagung 1925 das
Aufwertungsgesetz fir anwendbar erklart. Dies war nach
den vorlaufigen Anordnungen des Reichsfinanzministers,
die er bisher bereits getroffen hatte, anzunehmen. Es ist
also fur die Ho6he der aufzuwertenden Forderungen,
Hypotheken usw. das Aufwertungsgesetz und nicht etwa
die 3. Steuernotverordnung maRBgebend. Die nach dem
Normalsatz von 25 pCt. ihres Goldmarkbetrages aufzu-
wertenden Forderungen werden mit 15 pCt. bewertet, es
sei denn, dall ein niedrigerer Wert im Einzelfall nach-
gewiesen wird. Auch solche Hypothekenforderungen, die
nach der 3. Steuernotverordnung erloschen waren, nach
dem Aufwertungsgesetz aber wieder auflebten, werden
fur die Vermdgensteuer 1925 herangezogen.

Ob die Durchfuhrungbestimmungen insoweit rechts-
gultig sind, erscheint mir immerhin zweifelhaft. Zwar
kann der Reichsfinanzminister nach § 44 des Reichsbe-
wertungsgesetzes mit Zustimmung des Reichsrats Richt-
linien fur die Bewertung der aufzuwertenden For-
derungen aufstellen. Diese Richtlinien mussen sich aber
im Einklang halten mit den allgemeinen Grundsatzen des
Bewertungsgesetzes. Die Bewertung des Vermdgens
richtet sich aber nach den Verhaltnissen am Stichtage.
An diesem Stichtage, am 31. 12. 1924, galt aber nur die
3. Steuernotverordnung, nicht das Aufwertungsgesetz.
Unerheblich dirfte es sein, daB die Vermdgensteuer 1925
gemal 88 20/21 des neuen Steuermilderungsgesetzes auch
fur 1926 gilt. Es ware zweckméaRig, wenn der Reichs-
finanzminister insoweit ein Gutachten des Reichsfinanz-
hofs geméall § 43 RAO. einholen wirde, bevor massenhaft
Veranlagungen auf dieser Grundlage erfolgen (vgl. auch
die Ausfuhrungen von Berolzheimer in der Frank-
furter Zeitung vom 4. 6. 1926). Wenn man die 3. Steuer-
notverordnung anwendet, wirden die Forderungen nur
mit 10 pCt. zu bewerten sein. Ob dann die Schulden auch
nur mit dem Satz der 3. Steuernotverordnung — ins-
besondere die Hypotheken — zu bewerten sind oder ob
diese hoher bewertet werden missen, ist nicht allein nach
den gesetzlichen Bestimmungen am Stichtag zu ent-
scheiden, sondern man mufl auf der Passivseite darauf
Ricksicht nehmen, dal man bereits mit hdherer Auf-
wertung rechnen muf3te. Es ist richtig, daR insoweit zu-
ungunsten des Fiskus gewissermallen mit zweierlei Mal
gemessen wird. Dies liegt aber in den Verhéaltnissen; denn
der sorgfaltige Kaufmann konnte in seiner Bilanz trotz
der weitgehenden Aufwertungsbestrebungen auf der
Aktivseite auch nur mit den Bestimmungen der 3. Steuer-
notverordnung rechnen und mufte auf der Passivseite
weitere Reserven setzen, wenn er eine kaufméannisch

richtige Bilanz aufmachen wollte.
* *

Kapitalvermdgen. Die Vorschrift uUber die
Bewertung der Aktien, Genul3scheine und der auf Mark
lautenden Forderungen und Verbindlichkeiten, welche
zum Kapitalvermdgen gehodren, bringen nichts besonderes.
Es gelten die Vorschriften bezlglich der zum Betriebs-
vermodgen gehoérenden Effekten, Forderungen und Ver-
bindlichkeiten. Nur in einem erheblichen Punkte gilt fur
Effekten eine Abweichung. § 45 der Durchfihrungs-
bestimmungen besagt:

.Hat der Steuerpflichtige bei der Uebernahme
von Aktien, Kuxen, sonstigen Anteilen und Ge-
nuBscheinen der Gesellschaft gegenuber die Ver-
pflichtung uUbernommen, auf Verlangen die Aktien
usw. ihr jederzeit zurlckzugeben oder fur ihre
Rechnung zu verwerten, so sind die Aktien usw. nur
mit dem Betrage anzusetzen, den der Steuer-
pflichtige gegen ihre Rulckgabe oder Verwertung
vereinbarungsgemafR zu fordern hat.”

Es ist oben auseinandergesetzt worden, dal diese Be-
stimmung nicht fur das Betriebsvermdgen gilt, sofern es
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sich um die Berechnungen der Quoten des Schachtel-
privilegs und um die Gesamtsteuerkursbewertung handelt.
Im Ubrigen aber findet diese Bestimmung bei der Einzel-
bewertung des Vermdgens eines Kaufmanns oder einer
Aktiengesellschaft Anwendung; denn insoweit sind
Sonderbestimmungen in den DurdifiJn'ungsbestmimunge
nicht enthalten, und das Reichsbewertungsgesetz selbst
verweist schlechthin auf die Bestimmungen u(ber das
Kapitalvermégen. Infolgedessen sind bei ‘otttz -
bewertung gebundene Aktien, welche einem Dritten her-
auszugeben sind, nicht schlechthin nach dem Aktienkurs
zu bewerten. Prozentuale Abschlage fur \erauRerungs
beschrankungen gibt es aber nicht Infolgedessen ver-
bleibt es bei der bekannten jlingsten Rechtsprechung
des Reichsfinanzhofs, nach we eher Kursabschlage fir die
Bewertung groRerer Aktienpakete und auch fir Aktien-
pakete mit VerauBerungsbeschrankungen nicht gegeben
sind. Dies ergibt sich aus § 31 Abs. 4 und 5 des Reichs-
bewertungsgesetzes. 0 ¢&r
Eine ErméaRigung gibt es nur in den Fallen des & 45
der Durchfiihrungsbestimmungen. Sein Inhalt wird im
Hinblick auf die grundséatzlich andere Einstellung des
Gesetzes in § 31 Abs. 4 und 5 nicht ausdehnend ausgelegt
werden dirfen. Ein Abschlag vom Kurswert wird also
dann nicht zuldssig sein, wenn die VerauBBerungs-
beschrankung gegenuber irgendeiner dritten Person
nicht der Gesellschaft selbst gegeniber Ubernommen
worden ist oder wenn die Verpflichtung J g h
besteht, die Aktien an eine von der
zeichnende Stelle zu geben, sofern nicht auch d e Ver
Wertung fur Rechnung der Gesellschaft erfolgt. Ein
Dritter wird dann jedoch der Gesellschaft im Sinne de
§ 45 gleichstehen, wenn es sich um einen Treuhand
handelt, welcher seinerseits im Einverstandnis mit der
Gesellschaft die Aktien zu begeben hat Uebermmmt also
X. ein Paket Aktien mit der Verpflichtung, sie nur mit
Zustimmung des Bankenkonsortiums zu verkaufen und den
Erl6s dem Konsortium abzufuhren, so ist ein Abschlag
zulassig, wenn das Bankenkonsortium Treuh&nder der
Gesellschaft ist, also seinerseits den Krlos wiederum ab-
ziuglich einer Provision an die Gesellschaft abzufuhren

Ver-

Das deutsch-iranzdésische Auiwertungs-
abkommen vom io. Mai 1926.
Von Regierungsrat Dr. Bacciocco, Berlin.

Das ,Abkommen uber die Anwendung der deutschen
Gesetze vom 16. Juli 1925 in Frankreich - ,Accord
relatif & l'application en France des lois/jemandes d
16 Juillet 1925" regelt Fragen die sich hei der Durch-
flhrung des Gesetzes Uber die Abldsung 6Offentlicher An”

leihen (Anleiheablésungsgesetz) vom 16. Juli
Reichsgesetzblatt Teil | S. 137 - und des Gesetzes uUber
die Aufwertung von Hypotheken und andern #
fAufwertungsgesetz) vom 16. Juli 1925 Keicnsge
slatt T e T fi 117 - ergaben Das in deutscher und
franzdsischer Sprache abgefallte Abkommen ist am 10 Mai
1926 in Paris von Vertretern der franzdsischen und der
deutschen Regierung unterzeichnet worden und hat gemal
Abs 2 der Praambel durch Notenwechsel zwischen dem
Reichsminister des Auswartigen und dem

Botschafter in Berlin am 4. Juni d. J. die Zustimmung der
beteiligten Regierungen gefunden.

Es zerféllt in zwei Unterabkommen.

I. In dem ersten Unterabkommen sichern
beiden Regierungen die Behandlung der
Staatsangehorigen in Aufwertungssachen nach dem Giund-
satze der Meistbeginstigung zu. f "

Die deutsche Regierung verzichtet darauf, von ihren
Befugnissen aus § 50 des Anleiheablésungsgesetzes; und
aus 8§ 86 des Aufwertungsgesetzes — VergeltungsmaR
nahmen — gegenlber den franzdsischen Staatsangehdrigen
Gebrauch zu machen.

sich die

Sie erklart sich ferner bereit, um den franzdsischen
Staatsangehdérigen die Wahrnehmung ihrer Rechte aus
dem erstgenannten Gesetze zu erleichtern, in Frankreich
in derselben Weise, wie sie dies in den anderen gro
Landern getan hat, Vermittlungsstellen und eine Anleihe-
altbesitzstelle einzurichten und den franzdsischen Anlei -
glaubigern eine angemessene Frist fir die Geltendmachu g
ihrer Rechte zu setzen. Sie Ubernimmt weiterhin die y
pflichtung, sich dafir einzusetzen, daR die gegenwaértigen
franzésischen Glaubiger, falls je die Gesetze vom 16. Ju 1
1925 geandert werden sollten, nicht schlechter gestellt
werden, als die Staatsangehdrigen irgend eines anderen
Staates-

Die franzdsische Regierung verpflichtet sich, sich dafur
einzusetzen daf, falls eine Valorisation oder eine Kon-
version oder eine wirtschaftlich gleichartige MalRnahme in
Bezug auf franzdsische Anleihen oder sonstige m Francs
lautende Forderungen bestimmt werden sollte, de
deutschen Glaubiger nicht schlechter gesteUt werden als
die Staatsangehorigen irgend eines anderen Staates.

Dieser Bestimmung kommt mit Ricksicht auf die noc
nicht absehbare Entwicklung des Franken und die dadurch
bedingte Mdglichkeit von AufwertungsmaRnahmen fur aul
Franken lautende Vermdgenswerte besondere B -
deutung zu. , - f

Die franzdsische Regierung verzichtet weiterhin aut
die Liquidation samtlicher deutschen Markanleihen
d. h. aller der Anleihen, auf die das Anleiheablosungs-
gesetz Anwendung findet -.welche in Frankreich von
Art. 297b des Vertrages von Versailles betroffen sind, una
handigt sie der deutschen Regierung aus.

Fir diese Anleihen gewdahrt die deutsche Regierung
die Rechte, die sich fur die Eigentimer aus dem Anleihe-
ablosungsgesetz ergeben. Die Entscheidung Uber den All-
besitzcharakter dieser Anleihen richtet sich nach den all-
gemeinen Bestimmungen des genannten Gesetzes. Bei
denjenigen Anleihen, fur welche die Sonderrechte der
Anleihealtbesitzer — namlich Auslosungsrechte — ge-
wahrt werden, ist folgende Regelung vorgesehen:

Dasfranzdsische Office desBiens etIntéréts privés erha
soweit es sich um L&énder- oder Gemeindeanleihen handelt,
50 pCt. der Einldsungsbetrage, mit denen nach den 83 *
undP43 des Anleiheablésungsgesetzes die Auslosungsrechte
bei jeweiliger Ziehung eingeldst werden, und, soweit es
sich um Reichsanleihen handelt, 25 pCt. der Einlésung
betrage, mit denen auf Grund des § 14 a. a. O. Aus
losungsrechte bei Ziehung innerhalb derJahre 1926 hs
1956 eingeldst werden, sowie in beiden Fallen die gleichen
Prozentsatze von den zu gewédhrenden Zinsen. Die Ein-
ldsungszahlungen betragen 12,5 pCt. des Umtauschwertes
der umzutauschenden Markanleihen; die Zinsen bei den
Reichs- und L&anderanleihen 4,5 pCt., bei den Gcmemde-
anleihen 5 pCt. dieser Betrdge ab 1. Januar 1926 bis; zum
Ende des Jahres, in dem die Auslosungsrechte gezogen
werden.

Die deutschen Glaubiger erhalten fur die Halfte bzw.
das Viertel der Einlésungsbetrdge, welche hiernach nicht
an sie, sondern an das Office abgefiuhrt werden, die Liqui-
dationsentschadigung nach dem Li9uldati°nsschade: -
gesetze in der Fassung vom 20. November 1923 Reichs
Gesetzblatt | S. 1148 - und der Nachentschadigungsricht-
linien vom 25. Marz 1925 — Reichsmimsterialblatt 1925
Nr 17 S. 245 ff. B v

Die Anleiheschuldner werden die Betrage die hier-
nach an das Office zu zahlen sind, bei der Einlésung der
Auslosungsrechte zurtuckbehalten und an das Ottice un-
mittelbar abfuhren.

Das Office, die deutsche Regierung und die Anleihe-
glaubiger kdnnen jeder bereits vor der Auslosung die Aus-
sonderung des Anteils des Office fordern Es ist ihm
dann die Halfte bzw. ein Viertel der Auslosungsrechte
und der Abldésungsanleihen auszuhandigen, hur den fall,
dalR Schwierigkeiten fir die Teilung der erw&hnten Rechte
bestehen sollten, besonders, wenn es sich um Stucke uber
kleine Betrdge handelt, ist der Abschlul3 einer besonderen
Vereinbarung vorgesehen.
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Bis zur Erfullung des Rechts des Office werden die
Ablésungsanleihen und Auslosungsrechte bei einer 6ffent-
lichen Stelle hinterlegt oder im Schuldbuch gesperrt.

Der Gesamtbetrag der Markanleihen, die das Office
auf Grund des Art. 297b des Vertrages von Versailles im
Besitze hat, Ubersteigt, soweit sich bei dem AbschluR des
Abkommens Ubersehen lie, nicht den Nennbetrag von
45 Millionen Mark.

Die franzdsische Regierung hat sich verpflichtet, daB,
falls der Bestand des Office Uber diesen Betrag hinaus-
gehen sollte, sie in bezug auf den Ueberschu3 keine An-
spriche erheben wird.

Fuar die Durchfihrung des Abkommens ist folgendes
Verfahren vorgesehen: Das Office wird durch Vermitt-
lung seines Berliner Vertreters die deutschen Mark-
anleihen, die sich gegenwaértig in seinem Besitz befinden,
der deutschen Reichsbank gegen Quittung zur Verfugung
stellen. Der Vertreter des Office wird sodann ein Ver-
zeichnis dieser Titel in zwei Abdrucken dem Sonder-
kommissar fur die deutschen Reichsanleihen in Frank-
reich in Paris getrennt nach Sequestrationen Uubergeben.

Il. Das zweite Unterabkommen regelt die Anleihen
elsal3-lothringischer Gemeinden (Departements Oberrhein,
Unterrhein und Mosel), welche deutschen Eigentimern
gehdren und sich auBRerhalb Frankreichs befinden.

Die elsaB-lothringischen Stadte, welche auf Mark
lautende Anleihen ausgegeben haben, stellen ein Verzeich-
nis der Anleihen auf, von denen anzunehmen ist, dal3 sie
sich im Eigentum deutscher Staatsangehdriger befinden —
im Folgenden als ,Verzeichnis 1“ bezeichnet.

Die deutsche Regierung hat das Recht, an Ort und
Stelle durch von ihr zu benennende Vertreter die Blicher
der Stadte zu prufen und die Unterlagen, die fur die Auf-
stellung maRgebend waren, einer Nachprifung zu unter-
ziehen, Sie kann die Aufnahme weiterer Anleihebetrage
in das ,Verzeichnis |1“ verlangen, sofern sie nachweist, dal
sich weitere Betrdge im Eigentum deutscher Staats-
angehdriger befinden.

Die elsal-lothringischen Stadte verfertigen ferner ein
weiteres Verzeichnis der deutschen Markanleihen, die
sich in ihrem Besitz und dem der ihnen nachgeordneten
Korperschaften befinden. Sie stellen in gleicher Weise die
Unterlagen, aus denen sich der Altbesitzcharakter dieser
Anleihen im Sinne des Anleiheablésungsgesetzes ergibt, zur
Verfugung.

Die deutsche Regierung hat auch hier das Recht, an
Ort und Stelle durch von ihr zu benennende Vertreter die
Blicher der Stadte und der ihnen nachgeordneten Kérper-
schaften zu prifen und die Unterlagen, die fur den Alt-
besitzcharakter dieser Anleihen gegeben worden sind, einer
Nachpriufung zu unterziehen.

Die einzelnen elsaB-lothringischen Gemeinden treten
die Rechte, die ihnen auf Grund ihrer deutschen Mark-
anleihen nach dem Anleiheabldsungsgesetz gewadahrt
werden, der Gesamtheit der Glaubiger der Anleihen ab,
welche in das ,Verzeichnis |I" aufgenommen sind, soweit
der Gesamtbetrag ihrer deutschen Markanleihen den gemaf
diesem Verzeichnis ermittelten Schuldbetrag der einzelnen
Gemeinde gegenuber deutschen Anleiheglaubigern erreicht.
Zu diesem Zweck erméchtigen sie die deutsche Regierung,
diese Rechte fur sie geltend zu machen und sie auf die
Glaubiger zu ubertragen, und héandigen ihr die Schuld-
verschreibungen der deutschen Markanleihen bis zu dem
angegebenen Betrage durch Vermittlung des Office aus.
Die franzdsische Regierung erklart die Schuldurkunden
Uber die Anleihebetrage, die in das ,Verzeichnis |I* auf-
genommen sind, fur kraftlos.

Der Schuldbetrag der einzelnen Gemeinden, der Uber
die Betrage von deutschen Markanleihen, die die einzelnen
Gemeinden besitzen, hinausgeht, wird auf folgende Weise
behandelt:

a) er wird in Francs
0,625 Francs konvertiert;

b) die elsaB-lothringischen Stadte zahlen die Halfte
dieses Betrages an die deutsche Regierung durch Vermitt-
lung des Office zugunsten der Gesamtheit der Glaubiger
der Anleihebetrdge, welche in das ,Verzeichnis | aufge-

zum Kurse von 1 Mark =

nommen sind, bar und zwar in 3 Jahresraten. In Hdhe der
anderen Halfte Ubergeben sie Schuldverschreibungen, die
in 20 Jahren auslosbar und mit 6 pCt. verzinslich sind,
zugunsten dieser Glaubiger.

Diese Schuldverschreibungen sind frei von
sischen Steuern.

Die franzdsische Regierung verzichtet auf das von ihr
in Anspruch genommene Zurickbehaltungssreeht in bezug
auf den Liquidationserlés der Forderungen deutscher
Reichsangehdriger gegenuber den elsaR-lothringischen
Stadten.

ElsalR-lothringische Gemeinden und Departements, die
in bezug auf ihre deutschen Kriegsanleihen eine Klage vor
dem  Gemischten Schiedsgerichtshof erhoben haben,
nehmen diese Klage zurick.

franzo-

Ungeregelt bleiben nunmehr noch die folgenden elsal3-
lothringischen Papiere, welche sich in deutschem Eigentum
befinden:

1, Die Anleihen des ehemaligen Landes ElsaR3-
Lothringen.

2, Die in deutschem Eigentum stehenden, aufllerhalb
Frankreichs befindlichen Wertpapiere von in ElsaB3-

Lothringen gelegenen Unternehmungen.

Nach deutscher Auffassung unterfallen sie, soweit sie
eigentliche Wertpapiere (Werttrdger) sind, wie inshe-
sondere Inhaber-Aktien und Obligationen, nicht der Liqui-
dationsbefugnis Frankreichs gemaRR Art. 297b des Ver-
sailler Vertrages, da diese sich nicht Uber die Grenze Frank-
reichs hinauserstreckt und das Recht aus diesen Papieren
in dem Papiere verbrieft ist, sich also auBlerhalb Frank-
reichs befindet. Nach deutscher Auffassung unterliegen
diese Wertpapiere aber auch nicht der Auslieferungs-
pflicht an Frankreich gemdR § 10 der Anlage hinter
Art. 298 des Versailler Vertrages, da dieser nach dem
Standpunkt der deutschen Regierung auf die durch den
Versailler Vertrag abgetretenen Gebiete keine Anwendung
findet. Eine KIlarung erscheint insbesondere auch mit
Ricksicht auf die Kuxe und Obligationen von elsal3-
lothringischen Kaligewerkschaften erwinscht.

Gerichtliche Entscheidungen»

Borsenrecht.

Zu S 58 Borsenges. v. 22.6.1896, 23.12.1920; 8§ 2 ValSpekVO.
v. 8. 5. 1923.

Der Terminhandel von Devisen gegen De-
visen ist nicht durch die Valutaspekulations-
verordnung verboten worden. Die Geltend-
machung des Spiel- oder Difierenzeinwandes
war jedoch nicht ausgeschlossen.

Urteil d. RG. v. 21. 10. 1925 — | 202/25 —, T.

Aus den Grinden:

Die Klagerin hat am 5 Marz 1924 vom Beklagten £ 3000
Auszahlung London zum Kurse von 115.— Pariser Usancen Lie-
ferung per 31 Mai 1924 (bernommen. Da der franzésische
Frank in der nachsten Zeit stark stieg, ist im Einverstandnis
des Beklagten am 8. Mai 1924 ein Deckungsgeschaft gemacht,
indem die Klagerin vom Beklagten Francs 345 000.— Auszahlung
Paris zu 67.— Londoner Usancen Lieferung per 31. Mai 1924
Ubernahm (kaufte). Die Klagerin berechnet die sich danach er-
gebende Schuld des Beklagten auf £ 2149.5.1. zuziglich Devisen-
steuer und fordert mit der Klage Zahlung eines Teilbetrages
von £ 500 nebst Zinsen sowie M. 401,20 nebst Zinsen. Der Be-
klagte hat die Einrede des Spiels und des Differenzgeschaftes
erhoben.

Auf Grund dieser Einreden hat das Landgericht Hamburg
die Klage abgewiesen.

Die Klagerin hat Berufung eingelegt und sich auf die Ver-
ordnung vom 7. Méarz 1925 berufen, wonach den Einreden des
Beklagten der Boden entzogen sei. Der Beklagte bestritt die
Rechtsgiltigkeit dieser Verordnung und bezog sich auf § 3 der
Devisenordnung vom 8. November 1924.

Das Oberlandesgericht Hamburg hat der Klage stattgegeben.

Die Revision erweist sich als begriindet,
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Das Geschaft, aus dem die eingeklagte Forderung hervor-
geht, ist ein Spekulationsgeschaft in franzésischen Franken a la
baisse aus Marz 1924. Der Beklagte hat den Spieleinwand ge-
maR § 762 BGB. erhoben. Das Berufungsgericht hat angenommen,
daR dieser Einwand unbegriindet sei und daf3 auch der*Einwanci
des rechtsunwirksamen Differenzgeschaftes na.ch s /f)4,
nicht erhoben werden konne, weil die Geltendmacimng beider
Einreden durch die Verordnung vom 7. Marz 1925 (RGBI. 1925,
I, S. 20) abgeschnitten sei. Diese Verordnung lautet m der
Einleitung und in ihrem 8 1. Auf Grund des § 96 Abs. 3 es
Borsengesetzes in der Fassung des Gesetzes vom 23. Dezember
1920 (RGBI. 1920, S. 2317) wird nach Zustimmung des Reichs-
rats hierdurch verordnet:

Die Vorschriften des § 58 des Borsengesetzes vom
22. Juni 1896 in der Fassung der Bekanntmachung vom 27. Mai
1908 finden auf Borsentermingeschafte in Wechseln und aus-
landischen Zahlungsmitteln, die zum Bérsentermmhandel nicht
zugelassen sind, Anwendung. Da der § 58 des Borsengesetzes
bestimmt, dal gegen Anspriche aus Bdorsentermingeschéften in
Waren oder Wertpapieren, die zum Bdrsenterrmn-
handel zugelassen sind, ein Einwand aus 88 762, 764 \Kjo.
nicht erhoben werden kann, falls beide Kontrahenten ins
Handelsregister eingetragen sind (8 53 des Borsengesetzes), wil
die genannte Verordnung insoweit eine Erweiterung vornehmen,
als der AusschluB der Einreden auch gegeniber Geschéaften in
Wechseln und auslandischen Zahlungsmitteln,
die zum Borsenterminhandel nicht zugelassen sind, statt-
finden soll. Die Rechtsgiltigkeit der Verordnung vorausgesetzt,
waren also die genannten Einreden im vorliegenden Streitfalle
in der Tat zuriickzuweisen. Die Revision des Beklagten be-
streitet aber die Rechtsgiiltigkeit der Verordnung. ... .. bie
hat eingewandt, die Verordnung habe nicht die Ruckwirkung
ihrer Anordnungen bestimmen durfen, In diesem Funkte ist der
Revision beizupflichten. Der 8§ 2 der Verordnung lautet: Die
Vorschriften der Verordnung finden auf die seit dem 1 Januar
1924 abgeschlossenen Borsentermmgeschafte mit der MalRgabe
Anwendung, dal3 das bisherige Recht maf3gebend bleibt, soweit
zur Zeit des Inkrafttretens dieser Verordnung Anspriche aus
einem solchen Geschafte durch Erfillung oder in sonstiger Weise
erloschen sind oder Uber sie rechtskraftig entschieden ist. Der
auBeren Form nach bestimmt die Verordnung im 8§ 1 zwar nur,
daR fur die Zukunft die Erhebung der Einreden des_Spiels und
des Differenzgeschaftes unzuldssig sein soll, aber indem sie aas
im 8 2 auch fir die unerledigten, seit dem 1 Januar 1924 ab-
geschlossenen Geschafte festsetzt, andert sie damit zugleich
rickwirkend den rechtlichen Charakter dieser Geschéfte ab. Nun
ist anerkannt, da der Gesetzgeber die rechtliche Macht hat,
seinen Bestimmungen riickwirkende Kraft beizulegen, und dieser
Grundsatz gilt im allgemeinen auch fiir Rechtsverordnungen.
Aber vorliegenden Falles ist die Befugnis des Reichsministers
zum Erlal3 der Verordnung nur aus der ihm vom Gesetzgeber
erteilten Ermachtigung herzuleiten. Es fragt sich deshalb, ob
diese.Ermachtigun% einen solchen Umfang hatte. Das mufdte
verneint werden. Der Zweck der Krmachtigung ist a” der Be-
griindung des Gesetzentwurfs vom Dezember 1920 (Abanderung
des Borsengesetzes) klar ersichtlich, vgl. Verhandl, des Reichs-
tags, 1. Wabhlperiode 1920, Bd. 365, S. 800. Es fand schon im
Jahre 1920 ein heftiges Schwanken der auslandischen Wechsel-
kurse auf Deutschland statt, wodurch der effektive Waren-
handel in Ausfuhr und Einfuhr stark behindert wurde. Deshalb
waren Bestrebungen auf Einfilhrung des offiziellen borsen-
maligen Devisenterminhandels im Gange, um — so sagt die Be-
grindung — das Risiko der Wechselkursschwankungen vom
Warenhandel auf die berufsmaRige Geldvermittelung abzuwalzen,
wovon man gleichzeitig einen gewissen Ausgleich jener Schwan-
kungen erhoffte. Um die Einfihrung des offiziellen Devisen-
terminhandels zu ermdoglichen, sei es nétig, den Ausschlul? der
Spiel- und Differenzeinreden gegeniber 8§ 58 und dem damaligen
8§ 96 des Borsengesetzes auf den gesamten Handel mit aus-
landischen Zahlungsmitteln einschlie3lich Geldsorten, Schecks,
Anweisungen, Auszahlungen usw. auszudehnen. Nun lasse sich
aber noch nicht Ubersehen, wann der offizielle Devisentermin-
bandel zur Einfihrung gelangen werde. Deshalb sei es
winschenswert, Vorsorge zu treffen, dall auch schon der be-
stehende inoffizielle Terminhandel in Devisen durch Aus-
schlieBung von Spiel- und Differenzeinreden geférdert werden
kénne, sobald dies geboten erscheine. Aus diesen Griinden
wurde dann der Reichsregierung die Ermachtigung erteilt, jene
mAusschlieBung durch Rechtsverordnung zu bestimmen. Der dar-
gelegte Zweck der Erméachtigung ergibt den gewollten Umfang
der Erméachtigung. Wenn man den inoffiziellen Terminhandei
férdern wollte, so war es das gegebene, zu bestimmen, daB in
Zukunft Spiel- und Differenzeinwande nicht mehr erhoben
Werden diirften. Es war aber fir diesen Zweck ohne Bedeutung,
Wie es mit langst abgeschlossenen, wenn auch von einer Seite
uoch nicht erfallten und noch nicht rechtskréftig abgeurteilten
Geschaften gehalten werden sollte. Das bedarf keiner naheren

Darlegung. Wenn nun noch bertcksichtigt wird, da3 nach der
mit Recht herrschenden Meinung die Anordnung der Rick-
wirkung eines Gesetzes oder einer Verordnung immer etwas
Anormales darstellt, weil sie eine nachtragliche Ab&anderung
von vertraglichen Rechtsbeziehungen enthalt, mit der die Kon-
trahenten bei VertragsabschluR nicht rechnen konnten, so er-
gibt sich, daR die Reichsregierung nicht ermachtigt war, eine
Rickwirkung ihrer Verordnung anzuordnen, wie im 8§ 2" ge-
schehen ist. Ausdriicklich zu betonen ist, daR das Reichs-
gericht mit vorstehenden Erwagungen nicht etwa die Zweck-
maRigkeit des Erlasses der Verordnung oder eines Teiles der-
selben nachprift, sondern den Umfang der erteilten Erméachti-
dungI feststelit. . .

st somit die Geltendmachung des Spiel- und Differenz-
einwandes vorliegenden Falles nicht ausgeschlossen, so sind diese
Einreden materiell zu prifen. Dazu genitgen die tatsachlichen
Feststellungen, die das Berufungsgericht getroffen hat, nicht.
Die Einrede des Spiels ist vom Berufungsgericht nicht erortert;
der Differenzeinwand ist von dem Gesichtspunkte aus gepruft,
ob in Wahrheit ein Kauf auslandischer Valuta gegen deutsche
Valuta vorliegt. Die Sache ist deshalb an das Berufungsgericht
zurickzuverweisen. )

Vorher mui jedoch noch festgestellt werden, ob etwa, wie
die Revision behauptet, die Nichtigkeit des streitigen Geschaftes
sich aus anderen gesetzlichen Bestimmungen ergibt. Das ist
nicht der Fall. Die Revision beruft sich auf § 3 der Devisen-
ordnung vom 8. November 1924 (RGBI. 1924, |, S. 729), welcher
ParaGraph in der Verordnung vom 7, Marz 1925 aufrechterhalten
ist. Jener 8 3 spricht aber nur von Termingeschéften in aus-
landischen Zahlungsmitteln gegen inlandische Zahlungsmittel.
Um ein solches Geschéft handelt es sich in dem zu entscheiden-
den Streitfalle nicht, wie zutage liegt und in den soeben an-
gefihrten Erdrterungen des Berufungsgerichts zutreffend klar-

g°SXXVciteV fragt sich, ob sich die Nichtigkeit des streitigen
Geschéftes aus 8§ 2 der sogenannten Valutaspekulationsverord-
nung vom 8, Mai 1923 (RGBI. 1923, 1, S. 275) ergibt. Auch
das ist zu verneinen. Daselbst ist bestimmt, daR Zahlung mit
Zahlungsmitteln oder Forderungen in auslandischer Wahrung
bei Inlandsgeschaften nicht . . . ausbedungen . . , werden darf.
Diese Bestimmung bezieht sich nach richtiger Auslegung nicht
auf Franken- und Pfund-Geschéafte. Das ergibt sich zwar nicht
schon aus 8 5 der Ausfiihrungsbestimmungen; denn im S 5 sind
nach der Uberwiegend herrschenden Auffassung nur sogenannte
Tafelgeschéfte, das heildt ein Baraustausch einer auswartigen
Wahrung gegen eine andere auslandische Wahrung, fir gultig
erklart. Es ergibt sich aber aus § 1 der Verordnung vom 3 Juli
1923, wonach Termingeschafte in auslandischer Wahrung
gegen Reichsmark . . . verboten werden. Mit Recht zieht die
Mehrzahl der Kommentatoren aus dieser Bestimmung den
SchluB, daR Termingeschafte in auslandischen Wahrungen gegen-
einander nicht verboten sind. Das gleiche ergibt sich aus
AeuBBerungen des Reichswirtschaftsministers, der erklart hat,
daR Spekulationen in auslandischen Zahlungsmitteln gegen an-
dere auslandische Zahlungsmittel nie Gegenstand der Devisen-
gesetzgebung gewesen sind. ,

Danach " ist die Entscheidung des Rechtsstreits von der
materiellen Berechtigung der Einreden des Spiels und des Dit-
ferenzgeschéftes abhangig.

Statistischer Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Die Reichsfinanzen in den Rechnungsjahren
1924 und 1925.

Mit dem 31. Méarz d. J. ist im Reichshaushalt das zweite
Rechnungsjahr in stabiler Wahrung beendet, so dal} nunmehr
ein vergleichender Ueberblick Uber die Reichsfinanzen wahrend
der letzten zwei Jahre mdoglich ist, der um so mehr einem
gewissen Interesse begegnen dirfte, als die die Reichsein-
nahmen mafRgebend beeinflussende Steuerpolitik des Reiches
wahrend dieses ganzen Zeitraumes von der deutschen W irt-
schaft lebhaftest diskutiert wurde. So nahe es nun liegt, den
Zahlen von 1924 und 1925 die Zahlen von 1913 gegeniber-
zustellen, so wirde ein solcher Versuch auch bei eingehender
Kommentierung zu verwirrenden Ergebnissen fihren. Bei-
spielsweise dirfte es kaum praktischen Wert haben festzu-
stellen, daR die direkten Steuern dem Reich 1913 nur
821000 RM (und zwar in der Form des Wehrbeitragesl) ein-
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brachten und 0,04 % des Gesamtsteuerertrages ausmachten,
wahrend sie 1924 bei 3102325 RM Ertrag 42,4 % betrugen.
Denn die Struktur des Reichshaushalts hat sich von Grund
auf verandert. Auf der einen Seite sind die Einnahmen aus
der Reichspost- und der Reichseisenbahnverwaltung, die 1913
sich auf fast 28 % der ordentlichen Einnahmen des Reichs
beliefen, durch die Verselbstandigung dieser Betriebe fort-
gefallen, auf der andern Seite liegt dem Reiche die Be-
friedigung des groReren Teils des Finanzbedarfs der Lander
und Gemeinden ob. Die Folge dieser Verschiebungen ist, dai
die Reichssteuern, die vor dem Kriege ziemlich ausschlieBlich
indirekte Steuern v/aren und mit 27,7 % fast die gleiche Hohe
wie die obenerwahnten Erwerbseinkiinfte des Reichs er-
reichten, unter Einbeziehung der meisten direkten Steuern
der Lander und Gemeinden im Rechnungsjahre 1924 nahezu
95 % der Einnahmen des Reichs ausmachten.

Beschrankt man sich also bei der Uebersicht auf die
Rechnungsjahre 1924 und 1925, so ist wiederum eine Gegen-
Uberstellung der Voranschlage und der wirklichen Steuer-
aufkommen nicht ohne Interesse. Fur 1924 ergibt sich eine
starke Unterschatzung der finanziellen Auswirkung der
Steuergesetze oder — von der Wirtschaft aus gesehen — des
der Wirtschaft auferlegten Steuerdrucks. Einem Voranschlage
von 52437 Millionen RM steht eine Ist-Einnahme von
7311,7 Millionen RM gegeniber; der Voranschlag ist hiermit
um 394 % Uberschritten. Wieweit die Ergebnisse bei den
einzelnen Steuerarten die Erwartungen Ubertrafen oder hinter
ihnen zurlickblieben, ist aus den Spalten 10 und 11 der Tabelle
zu ersehen. Diese Beziehungen graphisch zu veranschaulichen
wurde in Figur 1 versucht. Die Voranschlage fir 1924 wurden
durchgehends gleich 100 gesetzt und durch den schragen Auf-
strich auf der linken Seite des ,Stabes" angedeutet, wahrend
die horizontalen MaRstriche auf der gleichen Seite die wirk-
lichen Ertrage kennzeichnen. Entsprechend dem Gesamtbild
zeigen die meisten Steuern einen Mehrertrag; die Einkommen-
steuer, die auch nach ihrem absoluten Ertrage den starksten
Posten darstellt, erbringt 164,5 % des Voranschlags, der schon
lediglich durch einen ihrer Teile — die Einkommensteuer aus
Lohnabzug (— a) — fast erreicht wird. Auch der zweitstarkste
Posten, die Umsatzsteuer, Ubertrifft das Soll um 33 % Eine
besondere Stellung nehmen die Zolle ein, die 233 % des er-
warteten Betrages erbrachten.

Ein abweichendes Verhalten zeigen — neben der Erb-
schaftssteuer — die Verkehrssteuern, die statt der erwarteten
774 Millionen nur 715,6 Millionen (=92,5%) ergaben. Eine
ihrer Gruppe, die Kapitalverkehrssteuer, zeitigte einen Ertrag
von nur 85 %, und hierbei wieder die BoOrsenumsatzsteuer
einen solchen von nur 75 % des Voranschlags. Ein besonders
niedriges Ergebnis zeigt die Grunderwerbsteuer mit nur 194 %

Fir das Rechnungsjahr 1925/26 lassen sich die Ergebnisse
und die Erwartungen aus den Spalten 12 und 13 der Tabelle
ablesen. Um den Vergleich der Ist-Einnahmen der beiden
Rechnungsjahre zu erleichtern, ist der Voranschlag 1925 rechts
vom Ist-Aufkommen angeordnet. Im Gesamtergebnis zeigt sich,
dal es den Voranschlag um 13 % Ubertrifft. Diese An-
naherung findet sich bei zahlreichen Steuergruppen wieder.
Auch hierfir sucht Figur 1 ein Bild zu geben, in dem Vor-
anschlag und Ist-Aufkommen auf der rechten Seite der
L,Stabe" durch schrage und horizontale Striche bezeichnet
wurden. Dadurch, da3 auch sie auf den gleich 100 gesetzten
Voranschlag fir 1924 bezogen wurden, ist eine vielleicht will-
kommene GroRenverbindung zwischen den beiden Rechnungs-
jahren geschaffen.

Besondere Hervorhebung dirfte verdienen, dal die Ver-
sicherungssteuer die Erwartungen um) 11,6% ubertraf, was auf
das beginnende Wiedererstarken des Versicherungsgedankens
im Volke schlieBen laRt. Auch die Ertrage aus den Zdllen
Ubertreffen den Voranschlag (fir 1925) um 181 %.

In den Spalten 14 und 15 der Tabelle sind die wirklichen
Steueraufkommen beider Rechnungsjahre, wie sie die Spalten
11 und 12 zeigen, miteinander verglichen. Spalte 15 zeigt,
wieviel das Rechnungsjahr 1925 mehr oder weniger als das
vorhergehende in der einzelnen Steuerart erbracht hat,
wahrend Spalte 14 das prozentuale Verhéltnis nachweist,

Hiernach zeigen
a) eine Abnahme:

die Gesamteinnahmen . . .um 62%
direkte Steuern Uberhaupt , 10,7 %
darunter Einkommensteuer
(nicht durch Abzug von
Lohn oder Kapitalertrag
erhoben) ..o N 6,8 %
Kdrperschaftssteuer............... 40,6 %
Vermogenssteuer . . . . ., 458 %
ferner Umsatzsteuer . . . , 260%
und Verkehrssteuern............... 51 %
darunter Kapitalverkehrs-
StEUEIN  eveeeveeenen ., 384%
Wechselsteuer........cccooveene. . 101 %
b) eine Zunahme:
Einkommensteuer durch Ab-
zug von Kapitalertrag . . , 3323 %
Wertpapiersteuer . . .. , 829%
Aufsichtsratsteuer . . . . , , 20,0 %
Versicherungssteuer . . . , 259%
Verbrauchs- und Aufwands-
153 %
65,7 %,

wahrend die Veradnderung in den Ergebnissen der andern

Steuerarten sich in engeren Grenzen halt.

Auch fir die Vergleichungen bietet Figur 1 einen brauch-
baren Mafstab, sofern man lediglich den horizontalen
Strichen links und rechts der Stdbe seine Aufmerksamkeit
zuwendet.

Die in der Tabelle nur summarisch aufgefihrten Ver-
brauchs- und Aufwandsteuern zeigen in ihren wichtigsten
Teilen folgende Ergebnisse:

Ist-Einnahme Ist-Einnahme 1925

Verbrauchs- und in 1000 RM gegeniiber 1924

Aufwandsteuern o 1000 R
in % in
R.-J/1924 R-J. 1925 . *

513 107 615812 1200 + 102705
195665 255913 1308 + 60248
93919 80 163 854 - 13756
141485 153 091 1082 + 11606
217553 236 198 1086 4 18645
28 540 31 169 1092 4- 2629
1190269 1372346 1153 4- 182077
Eine Abnahme hat also lediglich die Weinsteuer (um

14,6 %) ergeben;
zeigten einen Mehrertrag, der sich bei den beiden Genuf3mitteln
Tabak auf 20,0 % und Bier auf 30,8 % des Aufkommens von
1924 belief.

alle andern aufgeflihrten Verbrauchssteuern

Wie sich die Einnahmen des Reichs an Steuern und Zéllen
nach den im Reichsanzeiger veroffentlichten monatlichen Aus-
weisen auf die einzelnen Vierteljahre verteilen, zeigen die
Spalten 1—8 der Tabelle, denen Figur 2 gewidmet ist. Be-
trachtet man die Gesamteinnahmen, so ergibt sich fir das
Rechnungsjahr 1924 eine stetige Steigerung der Einnahmen von
1514,8 Millionen RM im 1 Vierteljahr auf 2018,7 im 4. Viertel-
jahr (Januar bis Marz 1925), wahrend im Rechnungsjahr 1925
sich die umgekehrte Erscheinung zeigt; das 1 Vierteljahr er-
bringt 1825,1 Millionen RM, das Vierteljahr Januar bis Marz 1926
1573,1 Millionen RM.

Die Ertrage der wichtigeren Steuern zeigt Figur 2 mit
gentigender Deutlichkeit. Den Verlauf der Kurven im einzelnen
zu untersuchen und zu erklaren, wirde hier zu weit fihren.
Es soll nur darauf hingewiesen werden, dal3 die Minderung des
Ertrages mancher Steuern zum Teil auf Steuerermafigungen
zurlickzufihren sind, die im Laufe der Berichtszeit in Kraft
traten, zum Teil aber auch auf die Wirtschaftskrise, die sich
je nach der Eigenart der Steuer zu verschiedenen Zeiten aus-
wirkte, (Schiu? folgt.)
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