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Geld, Umlaufsmittel und Kapital und ihre Markte
werden haufig miteinander verwechselt, wadhrend es sich
hier um verschiedene Dinge handelt, deren Abgrenzung
allerdings an einigen Stellen nicht leicht kenntlich ist.
Wenn wir uns mit der heutigen Kreditnot der deutschen
Wirtschaft beschéftigen, so mussen wir zwar einen Blick
auf den Geldumlauf werfen, um uns die Frage vorzulegen,
ob er erweiterungsfahig oder -beduirftig ist oder ob er
der Einschrdnkung bedarf. Fei-ncr aber muf3 man das Vor-
handensein des zu Kreditzwecken zur Verfigung stehen-
den In- und Auslandskapitals nach der Richtung hin
prifen, ob eine VergroRerung der Kredithergabe zu
erhoffen ist.

Der gesamte deutsche Geldumlauf betrug in der Vor-
kriegszeit anndhernd 6 Milliarden*) Goldmark ohne Be-
ricksichtigung der als Zahlungsmittelreserve dienenden
Auslandsguthaben, fremden Noten und deutschen Handels-
wechsel. Mitte Maéarz dieses Jahres betrug der Umlauf
schatzungsweise 3,2 Milliarden M. einschliel3lich Renten-
bankscheine, der kleinen Sticke der Goldanleihe und
Notgeld. Bericksichtigt man die durch den Friedensschluf}
erfolgte Verkleinerung des Umlaufsgebietes um 10 pCt.,
so steht dem Vorkriegsumlauf von 5,4 Milliarden M. heute
nur ein solcher in drei Funftel der urspringlichen Hohe
gegenuber. Auf den Kopf der Bevdlkerung gerechnet be-
trug er friher 88 Mark, heute 53 Mark. Hierbei ist in
Betracht zu ziehen, dal3 einerseits viele Waren jetzt hohere
Grundpreise haben als friher, also groRere Geldauslage
bedingen, wé&hrend andererseits infolge der Verarmung
Deutschlands und vielfacher Verringerung des Umsatzes
seiner Betriebe der Geldbedarf bescheidener geworden
ist und gleichzeitig die Flucht aus der Mark in die Ware
eine Beschleunigung des Umlaufs herbeigefuhrt hat. Seit
der vorlaufigen Stabilisierung unserer Wahrung im Novem-
ber vorigen lahrcs hat eine UmlaufsVermehrung um rund
1 Milliarde Mark stattgefunden.

In der Oeffentlichkcit war vielfach, verursacht durch
irrefihrende Pressenachrichten von der Stillegung der
Notenpresse, die Auffassung entstanden, die Reichsbank
werde mit dem Erscheinen der Rentenbankscheine den
Notendruck einstellen und dariber hinaus diejenigen
Rentenbankscheine, die sie vom Reich zwecks Zuriick-
ziehung der Schatzwechsel erhalte, zur Einziehung von
Noten verwenden. Letzteres war nicht beabsichtigt und

*) In Milliarden Mark: Reichsbanknoten 2, Gold 2%,
Silber K, Privatbanknoten und Kassenscheine 0,4.
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ist nur in sehr geringem Umfange geschehen. Ersteres

konnte selbstverstéandlich nicht erfolgen, wenn sich nicht
die Reichsbank der Mdglichkeit begeben wollte, tber die
von der Rentenbank zur Weitergabe an die Wirtschaft
fieBenden Rentenbankscheine hinaus Kredite zu geben.

Die Rentenbank hat bisher rund 1600 Millionen
Mark in Scheinen in Verkehr gebracht, von denen
schatzungsweise 1200 als auf wertbestéandiger Grund-
lage gegebene Kredite Anlage gefunden haben,
wahrend der Rest sich in unzdhlige Einzelkanéle
als Privattagcsgeld verteilt hat oder in Kassen zu
Zahlungen bereit gehalten wird. An dieser Stelle durfte
ein Rickblick auf den Goldwert des Reichsbanknotenum-
laufs der letzten beiden Jahre interessieren: Wahrend er
vor dem Kriege durchschnittlich 2 Milliarden M. betrug,
hatte er Anfang 1922 einen Goldwert von 2,8, dagegen ein
Jahr spéater 1,2 Milliarden M., um im Herbst 1923 seinen
Tiefstand mit anndhernd 140 Millionen M. zu erreichen.
Vergleicht man diese Zahlen mit den riesenhaft gestie-
genen Nominalbetrdgen, so erkennt man erst klar den
Weg der Vernichtung, den unsere Wé&hrung gegangen
ist, wahrend es uns deutlich macht, mit welch beschei-
denen Umlaufsmittcln im vorigen Jahre Deutschland aus-
gekommen ist, dessen Reichsbanknotenumlauf durch die
anderen Zahlungsmittel nur eine geringe Verstarkung er-
fahren hatte, wahrend der vor dem Kriege Uber 3 Milli-
arden M. betragende Hartgcldumlauf véllig versiegt war.

Auch heute ist trotz der inzwischen cingetretenen
Steigerung der Goldmarkumlaufsmittel von einer Sattigung
des Verkehrs nicht die Rede, so dal gegen eine weitere
Verstarkung in normaler Zeit kein Bedenken zu erheben
ware, Es ist aber der Reichsbank nicht zu verdenken,
dal sic bei allein Verstéandnis fur die Kreditnot der Wirt-
schaft und fur die Gefahr der Produktionsdrosselung bei
der Gewéahrung weiterer Kredite mit AuRerster Vorsicht
verfahrt. Sie wurde gern Kredite geben, wenn sie die
Gewéahr hatte, dall die Zahlungsmittel tatsachlich nur als
Betriebsmittel Verwendung finden. Sic firchtet aber mit
Recht nach den Erfahrungen der letzten Zeit, daR die
solcherhand ausgegebenen Noten allmahlich an Stellen
zusammenflieRen, die sie zu spekulativen Zwecken, sei es .
auf dem Effekten- oder auf dem Devisenmarkt, mif3-
brauchen oder zu solchem Zwecke auslcihen und von
neuem die mihsam errichtete Wahrungsstabilisierung
gefdhrden, indem sie scheinbare Wertsteigerungen ohne
Werteschaffung verursachen, anstatt den Ruckflul3 dieser
Noten in die Kassen der Reichsbank zu leiten, wo sic zu
neuen Betriebskrediten Verwendung linden konnten.
Dieses ist nicht zu erwarten, solange im freien Markt mehr
Zinsen zu erzielen sind, als Schuldner bei der Reichsbank
bezahlen mussen, da der Bankdiskont niedriger ist, als
die Marktzinssatze. Es erhebt sich daher fir die Reichs-
bank die Frage, ob sic ihren Diskontsatz heraufsetzen
solle, was nebenbei auch dem weiter unten zu erwéah-
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nenden Auslandsgelde Anreiz zur Betatigung in Deutsch-
land bieten wirde. Mit Recht wirden zahlreiche Zweige
der deutschen Wirtschaft gegen eine Erh6hung des Dis-
kontsatzes schwere Bedenken erheben. Ich denke vor
allem an die Landwirtschaft. Sie hat zweifellos gute
Jahre hinter sich, die sie zur Entschuldung und Meliorie-
rung verwandt hat, was vom Standpunkte der Gesamtwirt-
schaft aus nur zu begriRen ist, da es fur die Dauer die
Gewéhr bietet, dal dieser uberaus wichtige Zweig der
Wirtschaft in seiner Produktionsfahigkeit wesentliche
Forderung erfahren hat. Heute aber befindet er sich in
einer auBerordentlich schweren Kreditkrise, die sich da-
durch verscharft, daR der landwirtschaftliche Kredit-
bedarf — hierin mit den Bedirfnisen der Ernteverar-
beitung und Zuckerindustrie vergleichbar — Saisonbedarf
ist, der sich fir den ganzen groRen Wirtschaftszweig auf
einmal geltend macht. Es gilt, die Frihjahrssaat und deren
Dingung zu finanzieren. Die flissigen Mittel stehen dem
Landwirt hierzu nicht zur Verfugung. Soweit er seine
Ersparnisse nicht in illiguide Betriebsanlagen oder, wie
Graf Kanitz kudrzlich ausgefuhrt, wenn ihm nicht zu
helfen war, in unniitze Dinge investiert hat, sind sie ihm
weggesteuert worden oder haben sich durch die Geldent-
wertung verflichtigt. Der Landwirt ist aber nicht in der
Lage, einen hoheren Kreditzins zu zahlen, nachdem seine
Produktpreise einen Tiefstand erreicht haben, der an die
fur ihn schwarzesten Zeiten der 90 er Jahre erinnert,
wéahrend seine Betriebshilfsmittel teilweise uber Vor-
kriegspreisen stehen. Er ist auch nicht in der glicklichen
Lage, sich jeweils durch schnelleren Umsatz oder ander-
weitige Umstellung den Verhaltnissen im Augenblick
anzupassen. Er ist an die Scholle und an die Jahreszeit
gebunden und sieht bei dem uber Erwarten langen Winter
seine Herbstsaaten schwinden, wahrend an eine Frih-
jahrsbestellung noch nicht zu denken ist.

Auch andere Wirtschaftszweige wirden eine Er-
héhung des Leihgeldzinses nicht tragen kénnen, zum
Beispiel das Baugewerbe, das mit groRer Sorge dem Frih-
jahr entgegengeht, und dessen Aufblihen, neben allem an-
deren fur die Behebung der Wohnungsnot und damit fur
unser ganzes Volksleben, von grof3ter Bedeutung ist. Es
darf allerdings nicht verkannt werden, dal} an den Sorgen
des Baugewerbes eine ubertriebene Heraufsetzung der
Léhne erhebliche Schuld tragt.

Ein wesentliches Moment fir die Starkung unserer
Wirtschaft sehe ich in dem Handelswechsel, dessen Wieder-
aufleben als Zahlungsmittel mir unbedingt erforderlich er-
scheint. Der auf solider Grundlage beruhende Waren-
wechsel diente vor dem Kriege als starke Unterstitzung
des Zahlungsmittelumlaufs. Er ging wéhrend seiner Lauf-
zeit von Hand zu Hand und ersetzte auf seinem Wege
einen erheblichen Betrag des Bargeldumlaufs. Heute sucht
er mit groRter Beschleunigung den Weg zur Reichsbank,
weil die Angst vor etwaiger weiterer Markentwertung fur
diese Verwendung des Wechsels ein Hindernis bildet,
dessen Beseitigung durch Eingehung der Entwertungs-
klausel technisch bei einem durch viele Hande gehenden
Wechsel grof3en Schwierigkeiten begegnet; also hierfur ist
dauernde Stabilisierung unserer Wahrung unerlaRliche
Vorbedingung.

Reichsbank- und Rentenbankkredite kdnnen nach
Aufgaben und Struktur der beiden Institute nur
als kurzfristige in der Hauptsache durch Waren-
erlos Abdeckung findende Kredite dienen. Dasselbe
gilt von den Krediten, die der offene Geldmarkt
beschaffen kann. Kredite dagegen, die zum Auf-
bau der Wirtschaft Verwendung finden, koénnen nur

vom Kapitalmarkt befriedigt werden, weil sie auf lange
Sicht zur Verfigung gestellt werden mussen. Dies bringt
uns zu der am Anfang erwahnten Frage, ob und inwieweit
eine Erleichterung des Kreditbedirfnisses aus dem Kapital-
markt zu erhoffen ist, wobei betont werden muf3, daf® auch
das kurzfristige Leihgeld des offenen Marktes letzten
Endes seinen Ursprung im Sparkapital hat.

Die gestellte Frage bringt uns zu einem der traurigsten
Kapitel der in den letzten Jahren stattgefundenen Ent-
wickelung Deutschlands. Berauscht von den Zahlen der

Inflation haben sich weiteste Kreise des Volkes dem Irr-
wahn gro3er Vermdgensvermehrung hingegeben, die jetzt
in der erbarmungslosen Glut der Goldmarkrechnung dahin-
schmilzt. Wie das Messer des Chirurgen, so schmerzhaft
es im Augenblick wirkt, Segen schafft, so soll uns auch die
Rickkehr zur Goldmark mit allem, was damit zusammen-
hangt, segensreich sein, so schmerzhaft auch heute fir viele
die Erkenntnis der Wahrheit ist, die sie an den Tag bringt;
schmerzlich auch fiir den Steuerfiskus, dem wohl| das vor
uns liegende Jahr an unzahligen Féallen beweisen wird, daf’
die Steuern vom sogenannten Einkommen in den letzten
Jahren vielfach aus der Substanz geflossen sind, allerdings
gemildert durch die regelmé&Rig zwischen Festsetzung und
Zahlung eingetretene Geldentwertung. Schmerzlich auch
fir so manchen Doktrindr, der in blinder Wut gegen das
verhaldte Privatkapital sich nicht genug an Konfiskations-
winschen tun konnte und nun sieht, da die Entwickelung
vielfach Uber seine Winsche hinausgegangen, aber dabei
auch der Ast vom ehemals griinen Baum der deutschen
Wirtschaft herabgebrochen ist, der ihm bisher als Stutze
diente. Dabei kann er den traurigen Ruhm flr sich in An-
spruch nehmen, dal} er nicht verabsaumt hat, das Herab-
brechen des Zweiges durch fleiBigen Gebrauch der Sége zu
beschleunigen.

Neben diesen erst jetzt zum Bewultsein der Verar-
mung gelangten Volksschichten stehen die allzuvielen,
denen die schreckliche Erkenntnis vdlliger Vermogens-
losigkeit und damit so vielfach trostloser Einkommensver-
haltnisse schon seit langem nicht vorenthalten worden ist.
In der Flut der Inflation ist das Kaoital, das Generationen
fleiBiger und sparsamer Deutscher zusammengetragen
haben, wie Bienen den Honig, hinweggespult worden. Ge-
rade die Kreise, die in der soliden Auffassung, die Deutsch-
land grol3 gemacht hat, und in dem Vertrauen zu Reich,
Staat und sonstigen offentlichen Koérperschaften ihre Er-
sparnisse, den Schutz vor der Sorge des Alters, die Sicher-
heit fir Weib und Kind, in friher fir unzweifelhaft sicher
gehaltenen Werten angelegt haben, sind mit den Hypo-
thekenbesitzern um ihr Letztes gebracht. Die grinsende
Not hat schon lange an ihre Tur geklonft. Dem brutalen
Zwange der Verhédltnisse folgend, hat die Reichsregierung
Uber diese Werte das Todesurteil gesnrochen. Damit hat
sie auch den Untergang derjenigen Schichten besiegelt, die
wie ein Sauerteig das ganze Volk durchdringen und wahr-
lich nicht zu den schlechtesten und nicht zu den staatsfeind-
lichen Schichten gehtéren. Man hat einen Teil des Volkes
entrechtet, indem man nach aufen eine fiktive Zahlungs-
fahigkeit aufrechterhielt, ein Heer von Beamten und Ange-
stellten unterhielt, wédhrend man gleichzeitig seine Zah-
lungen dadurch einstellte, dal3 man denjenigen, der Gold-
mark gegeben hat, mit einem Zettel befriedigte, dessen an-
geblicher Wert nicht einmal den Paoierwert erreichte, ge-
schweige denn die Kosten des Druckes. Bei weitem der
groRte Teil aller von o6ffentlich-rechtlichen Koérperschaften
ausgegebenen Werte tragt die Bezeichnung ,Reichswéh-
rung“, Reichswéhrung ist nicht die Mark, letztere ist nur
Rechnungseinheit, Reichswéhrung ist die Goldwé&hrung,
und ist es auch trotz Suspendierung der Noteneinlésungs-
pflicht geblieben. Dieselben Schichten, die jetzt entrechtet
werden, haben noch in den letzten Jahren auf Grund ihres
Besitzes an derartigen Werten Vermdgenssteuern zahlen
mussen, zu deren Tilgung sie sich zum feil anderer Ver-
mogenswerte entdullert haben, da sie fiur die festverzins-
lichen Werte immer noch auf eine Steigerung hofften, sie
daher nicht weggeben wollten. Videanl consules! Einst
wird man, wenn man wieder an das Sparkaoital appelliert,
nicht mehr dasselbe Vertrauen finden wie friher.

Auf die Ursachen der Inflation, die jeden von uns hart
betroffen und das Geschick vieler erfiullt hat, ndher einzu-
gehen, ist hier nicht der Raum, Es sei nur darauf hinge-
wiesen, dall Inflation als Folge einer Geldzeichenschop-
fung, die nicht Hand in Hand mit Warenschépfung geht, in
der Nachkriegszeit in Deutschland den besten N&ahrboden
fand. Man braucht sich nur den Leerlauf der Arbeit anzu-
sehen, den weite Kreise des Volkes in den letzten Jahren
leisteten, und sein Verhdltnis zur Werteschaffung mit dem-
jenigen zu vergleichen, in dem sich in friherer Zeit die



Werteschaffung zur sonstigen Arbeit bei uns bewegte. W ir
hatten uns jetzt chinesischen Verhdaltnissen gendhert, wenn
nicht gar sie uberfligelt, wo auch der gréRRte Teil des Vol-
kes von der Werte schaffenden Arbeit einer kleinen
Minderheit lebt. Die Einstellung zahlreicher Beamten in
Staat und Privatwirtschaft, die das Dogma vom Acht-
stundentage notwendig machte, die geringere Produktion
des Handarbeiters, die den steigenden Gehaltsanspriichen
der Beamten folgenden Gehalts- und Lohnsteigerungen in
der Privatwirtschaft, die bei vermehrter Produktion volks-
wirtschaftlich berechtigt gewesen wéaren, haben ebenso in-
flationistisch gewirkt, wie die in weiten Volksschichten
plotzlich erwachte Neigung, sich der Betatigung im Handel
zuzuwenden. Wer nur einigermafRen moderner Auffassung
gerecht werden wollte, suchte eine Schreibmaschine und
einen Lehrling, um ein Im- und Exportgeschaft aufzu-
machen. Ging eine Ware in der Vorkriegszeit nach Her-
stellung oder Einfuhr durch zwei Hande bis zum Konsum,
so wollten jetzt gewi3 sechs davon leben. DaR dies nicht
gerade zur Warenverbilligung fuhren konnte, liegt auf der
Hand. So haben wir in den letzten Jahren von der Infla-
tion gelebt und wachen nunmehr zu der schrecklichen Er-
kenntnis von der Wahrheit des in anderem Sinne gepragten
Clemenceauschen Wortes auf, dall Deutschland 20 Mil-
lionen Einwohner zuviel habe. Nur wenn wir zu rastloser
Arbeit ohne Leerlauf und gesteigerter Produktion zuriick-
kehren, kdénnen wir unseren MenscheniberfluB ernahren,
sofern uns das Ausland die Mdéglichkeit des Warenabsatzes
belalt. Inzwischen haben alle gegen feste Besoldung ar-
beitenden Kreise die schmerzliche Erfahrung eines grof3en
Gehaltsabbaues machen missen, soweit sie nicht ihre Ar-
beitsstatte Uberhaupt verloren haben.

Sind wir durch die Inflation und ihre Ursachen ver-
armt, so desgleichen durch ihre Folgen. Bei dem Verkauf
von Werten aller Art an das Ausland berauschte sich der
Verkaufer an den hohen Papiermarkzahlen des Preises,
ohne sich klar zu machen, daR wir damit die Verschleude-
rung eines groRen Teiles unseres Volksvermdgens Vor-
nahmen, weil die Papiermarkpreise nicht anndhernd den
Goldwerten entsprachen. Dazu tritt dessen Ver-
minderung durch die an unsere Feinde bisher erfolgten
Leistungen, die groRRe Steuerlast und die schwere Schéadi-
gung der Wirtschaft infolge der franzdsisch-belgischen
Ruhrbesetzung mit ihren Folgen. Schlie3lich sei auf die
Vermdgensminderung durch Verlust der Kolonien und
Auslandsguthaben Deutschlands aus der Vorkriegszeit,
sowie die Liquidierung deutscher Unternehmungen im
Auslande hingewiesen, von denen letztere nur zu
sehr ungunstigen Bedingungen gegen deutsche Reparations-
verpflichtungen Aufrechnung gefunden haben, was um so
empfindlicher ins Gewicht fiel, als der gréte Teil deut-
schen Besitzes an Auslandseffekten bereits wahrend des
Krieges zu Markstutzungszwecken ins Ausland zuruckge-
flossen war.

Zusammenfassend ist festzustellen, da} eine ungeheure
Minderung des Gesamtvermdgens Deutschlands einge-
treten ist, die allein schon unsere Kreditnot erklart. Man
kann nicht sagen, der Verlust des einzelnen an festverzins-
lichen Werten werde durch den Gewinn der Schuldner
dieser Betrage ausgeglichen. Dadurch, daR die o&ffent-
lichen Kdrperschaften ihrer Schulden mehr oder weniger
ledig geworden sind, haben sie keine Mittel zur Behebung
den Kreditnot freibekommen, wahrend die festverzins-
lichen Werte als Vermdgensobjekte friher vielfach als
Kreditquelle dienten, Die Inflation hat ferner eine der-
artige Angst vor der Mark erzeugt, dal3 jeder freiwerdende
Kapitalbetrag umgehend Anlage suchte. Zuerst geschah
dieses in Effekten; als man erkannte, daRl auch hierin nicht
das Heil lag, da ihre Kurse sich der Geldentwertung nicht
anpaliten, wurde die Flucht in die Ware angetreten und
somi.t der Rest der zu Kreditzwecken verfligbaren Mittel
absorbiert. Dazu trat die Sorge des Auslands vor der wirt-
schaftlichen und politischen Entwickelung Deutschlands,
die dazu gefuhrt hat, dal3 auch von dieser Seite aus Kredit-
betrdge in nennenswerter H6he nicht zur Verfigung ge-
stellt wurden. Die ein Ruhmesblatt deutscher Wirtschafts-
geschichte bildende Schopfung der Rentenbank hat hierin
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Wandel geschaffen, von dem man hoffen kann, daR er von
Dauer ist. Vielleicht wéare es maoglich gewesen, die
Stabilisierung der Mark schon bei niedrigerem Dollar-
stande durchzufuhren. Freuen wir uns, dal} wenigstens bis
jetzt der Kurs der Rentenmark sich gehalten hat, und
unterstitzen wir alle Bestrebungen, die darauf zielen, sie
weiterhin zu festigen, um von ihr aus allmé&hlich zur Gold-
note zurlickkehren zu koénnen. Unbedingtes Erfordernis
hierzu ist die Balancierung unseres offentlichen Haushalts.
Sie ist die Vorbedingung jeder Wahrungsstabilisierung,
letztere wieder ist unerlaliche Voraussetzung fur die Er-
langung von Kreditkapitalien, weil sonst von neuem die
Flucht in die Ware eintritt. Sie ist auch Vorbedingung fir
die Beschaffung von Auslandskrediten. Nur ein Ausland,
dessen Vertrauen in die Entwickelung Deutschlands er-
starkt, wird uns langfristige Kredite zur Verfigung stellen.
An dem oben erwdhnten kurzfristigen Auslandsleihgeld
ist uns wenig gelegen. Ihm wohnt die Gefahr plétzlicher
Zuruckziehung und damit starker Erschitterung des Geld-
marktes inne.

Auslandskredit brauchen wir um so mehr, als wir nach
dem Verlust unseres Auslandsvermégens auf Eingénge, ab-
gesehen vom Warenexport, kaum zu rechnen haben.
Unsere Handelsbilanz ist noch passiv und daruber hinaus
ist aus dem eben Gesagten eine aktive Zahlungsbilanz
nicht herbeizufilhren. Hiernach ist die Grindung der
Golddiskontbank als ein wichtiger Fortschritt zu begriiRen.
Man kann rechnen, daf3 sie uns rund 400 Millionen Gold-
mark in Devisen neu zur Verfigung stellt, wenn man davon
ausgeht, daR 5 Millionen £ Aktienkapital im Umtausch
gegen Devisen beschafft werden, die nur zum Teil durch
Aktienzeichnungen des Auslandes neu hereinkommen,
wahrend gegen weitere 5 Millionen £ Devisen 10 Milli-
onen £ Noten ausgegeben werden kdnnen. Bei vier-
maligem Umschlag bedeutet dies einen Jahreskredit von
1600 Millionen Goldmark; unser vorjahriger Import be-
trug 6 Milliarden Goldmark, von denen die groRere Halfte
fur Lebensmittel, die kleinere fir Rohstoffe Verwendung
fanden. Die Golddiskontbank wirde demnach die Halfte
der Rohstoffeinfuhr finanzieren koénnen. Sie wirde hier-
bei durch die kurzlich in Holland gegrindeten 3 Kredit-
institute Unterstitzung finden, die gleichfalls im wesent-
lichen der Finanzierung deutscher Einfuhr zu dienen be-
stimmt sind. Es muR jedoch darauf Wert gelegt werden,
in erster Linie denjenigen Import zu férdern, der die Mdg-
lichkeit des Exportes bietet. An einem gesteigerten In-
landskonsum haben wir zur Zeit wenig Interesse. Er
bringt uns wieder die Gefahr der Inflation. Das Interesse
wird um so geringer, wenn wir fur ihn Rohstoffe einfiihren,
also unsere Handelsbilanz unglnstig beeinflussen mussen,
Winschenswert ist fir den Importkredit der Golddiskont-
bank ein niedriger Zinssatz, damit wir billiger exportieren
und damit wieder konkurrenzfahig werden kodnnen. Die
Erfahrungen der Leipziger Friihjahrsmesse habem ergeben,
dal unsere Preise zum Teil Uber die Weltmarktsatze hin-
ausgehen, wozu der bisherige Mangel an Devisen und
billiger Devisenkredite zweifellos beigetragen hat. Ob die
Golddiskontbank bei der Sicherung eines gewissen Divi-
dendensatzes fur die Aktiondre den Kreditzinssatz niedrig
gestalten kann, wird von den Abmachungen abhangen, die
dem in England aufgenommenen Kredit zugrunde liegen.
Neben dem Moment der Krediterleichterung sind als
wichtigste Faktoren auf der Gewinnseite der Bank-
schopfung die Tatsachen zu buchen, dal3 tUberhaupt das
Ausland wieder soviel Vertrauen in deutsche Verhéltnisse
gewonnen hat, um sich zu so erheblichen Kreditzusagen
bereit zu finden, und dal3 England als unser Glaubiger aus
einem Friedensgeschéft nunmehr ein Interesse an unserem
Ergehen haben muR, wahrend es uns — darin liegt wohl
der tiefere Sinn der auf £ abgestellten Noten — in seinem
Verteidigungskampf gegen den Dollar ebenso nutzt, wie
es fruher unseren Degen zur Vertretung seiner kontinen-
talen Interessen verwandt hat,

Zweifellos wird der Auslandskredit beitragen, unsere
schwere Lage zu erleichtern, er wird namentlich die
Kreditsuchenden, die sich seiner bedienen kdnnen, von der
Inanspruchnahme des Renlenbank- und Reichsbank-



kreditcs fernhalten, so dal3 letzterer dem auf das Inland
abgestellten Bedarf uneingeschréankt verfigbar bleibt. Zur
Hebung der Aktivitdt unserer Zahlungsbilanz mul3 die Ein-
fuhr auf die wichtigsten Erfordernisse beschrankt werden.

Aus der Kreditnot hinaus kann uns aber nur neue
Kapitalienbildung im Inlande fuhren. Die zarten, neu
aufsprieBenden Pflanzchen bedurfen sorgsamster Pflege.
Man schutze sie ebenso vor dem Frost substanz-
vernichtender Vermogenssteuern, wie vor dem Hagel
sozialistischer Experimente. Nur wenn die Kapitalfeind-
schaft in der Gesetzgebung nicht zu Worte kommt, kdnnen
wir auf den Wiederaufbau unserer Wirtschaft hoffen.
Aufgabe der Kreditinstitute wird es sein, durch ange-
messene Verzinsung der Guthaben alle zur Kredithergabe
in Betracht kommenden Mittel herauszulocken. Daruber
hinaus mul3 der infolge der Inflation véllig verloren-
gegangene Sparsinn wieder geweckt und auf jede Weise
geférdert werden. Aus dem Volk, das die Inflation zu
einer groRen Spielergemeinschaft gemacht hatte, mul3
wieder ein sparendes Volk werden. So allein kdnnen sich
die kleinen Kapitalienbadche bilden, die sich zu Strémen
vereinen, um in grolRe Staubecken zu flieRen, welche die
Wirtschaft speisen; so nur kann auch Deutschland wieder
zu der Gesundung der Volksseele kommen, die allein
einen allen Stirmen trotzenden Wiederaufbau gewé&hr-
leistet.

Die letzte Zeit hat manches Mal einzelne Zweige des
Wirtschaftslebens in Kampfstellung einander gegeniber-
stehend gesehen. Ueber die Preisbildung einzelner Berufs-
zweige hatten sich starke Differenzen in den Auffassungen
gebildet, die zu heftigen Kontroversen fithrten. Namentlich
der Bankierberuf ist groBen Anfeindungen ausgesetzt ge-
wesen. Ich habe nicht die Absicht, mich hieriiber ausfiihr-
lich zu &auBern. Ich bin der Ueberzeugung, dal} derartige
Angriffe vielfach auf Unkenntnis der Verhdltnisse beruhen,
die in den Berufen herrschen, denen man nicht selbst ange-
hért. Ich bin ferner der Ansicht, dal} alle Zweige der
deutschen Wirtschaft das eine groRe Ziel haben miissen,
gemeinsam den Kampf ums Dasein unseres Volkes aufzu-
nehmen und zu fuhren. In den letzten Wochen haben
manche Besprechungen zwischen den Verb&nden ver-
schiedener Wirtschaftsgruppen stattgefunden, herbeige-
fihrt durch die eben erwahnte Kampfstellung. Ich méchte
meine Zeilen mit dem Wunsche schlieRen, dal3 diese Aus-
sprachen zum besseren Verstehen der Sorgen des anderen
beigetragen haben und fur die Zukunft eine Ann&herung
der verschiedenen Gruppen und ihre dauernde Fihlung-
nahme erhoffen lassen. Von unserem Berufsstande, der
beim Aufbau der deutschen Wirtschaft in vorderster Linie
mitgewirkt und stets den weiten Blick gezeigt hat, der das
Gesamtwohl den Privatinteressen voranstellt, weild ich, daf
er bei der Wiederaufrichtung eines festgefiigten deutschen
Baues seiner Pflichten auch da eingedenk sein wird, wo es
hei3t, Opfer zu bringen. Das hat er erst jingst bewiesen,
als es galt, das halbe Aktienkapital der Golddiskontbank
zu ubernehmen und daflr die so begehrten Devisen hin-
zugeben.

Die Rechtsungultigkeit der Kartell Verordnung.
Von Rechtsanwalt Otto Bernstein, Berlin.

Der Rcichswirtschaftsminister hat das auf Grund der
Verordnung vom 2. November 1923 eingesetzte Kartell-
gericht um ein Gutachten darlUber ersucht, ob die mit der
Aufstellung bankgewerblicher Konditionen betrauten Ver-
einigungen als Kartelle im Sinne des § 1 der Verordnung
gegen MiRbrauch wirtschaftlicher Machtstellungen anzu-
sehen seien. In dem Ersuchen des Reichswirtschafts-
ministers wird eingeraumt, dall diese Frage erst nach dem
Ergehen der Verordnung vom 2. November 1923 ,auf-
getaucht" sei. Es wird mithin zugestanden, dall das
Reichswirtschaftsministerium bei der Erlassung der Ver-
ordnung an die Einbeziehung der Konditionenver-
einigungen des Bankgewerbes in den Geltungsbereich der

Verordnung Uberhaupt nicht gedacht hat, obwohl ihm das
Bestehen dieser Vereinigungen bekannt sein mulite
und bekannt war. Hieraus ergibt sich eigentlich
bereits die Notwendigkeit einer Verneinung der an das
Kartellgericht gestellten Frage, ganz abgesehen davon,
da auch der Wortlaut des § 1 der Verordnung deutlich
erkennen 14Rt, dal die Regierung bei ihrer Erlassung
lediglich an Vereinigungen gedacht hat, welche sich mit
der Festsetzung von Preisen fir den Verkauf von Waren
und Fabrikaten sowie mit hierauf beziglichen Geschéafts-
bedingungen befassen.

Nachdem gleichwohl durch das erw&hnte Ersuchen
des Reichswirtschaftsministers, Uber welches bisher eine
Entscheidung des Kartellgerichts noch aussteht, eine Be-
ziehung zwischen dem Bankgewerbe und den Vorschriften
der Kartellverordnung begriindet worden ist, erscheint es
angebracht, auch in dieser Zeitschrift die staatsrecht-
liche Frage zu untersuchen, ob die Kartellverordnung als
solche auf Rechtsgultigkeit Anspruch erheben kann.

Das Kartellgericht hat sich bereits in der ersten von
ihm erlassenen Entscheidung vom 7. Januar 1924 (Samm-
lung von Entscheidungen und Gutachten des Kartell-
gerichts Heft 1 Seite 1) mit dieser Frage befassen missen.
Der beklagte industrielle Verband hatte die Rechtsunglltig-
keit der Kartellverordnung damit begriindet, dal3 die Ver-
kindung der Kartellverordnung erst am 3. November 1923,
also zu einem Zeitpunkt erfolgt ist, zu dem die sozial-
demokratischen Minister bereits aus der Regierung ausge-
schieden waren und demnach das Ermachtigungsgesetz
vom 13. Oktober 1923, auf welchem die Kartellverordnung
beruht, seine Wirksamkeit verloren hatte. Das Kartell-
gericht hat diesen Einwand fur nicht durchgreifend er-
achtet; es nimmt an, dal der BeschluR der Reichs-
regierung, auf dem der ErlaR der Verordnung beruht,
bereits am 2. November 1923, ,also” noch vor dem
Wechsel in der parteipolitischen Zusammensetzung der
Reichsregierung zustande gekommen sei, durch den die Er-
machtigung des Gesetzes vom 13. Oktober 1923 erloschen
ist. Diese Entscheidung des Karlellgerichts kann indessen
als eine endgultige Erledigung der vorliegenden Frage
nicht angesehen werden; denn wenn die Kartellverordnung
rechtsunwirksam ist, so ist auch das Kartellgericht, da
seine Einsetzung auf der Verordnung beruht, rechtlich
nicht vorhanden und die Uber seine eigene Rechtsgrundlage
von ihm getroffenen Entscheidungen wirden demnach der
Glltigkeit und Verbindlichkeit entbehren.

Unter diesen Umstanden erubrigt sich eine materielle
Nachpriufung der Wirksamkeit der Kartellverordnung in
keiner Weise. Einer solchen hat sich Rechtsanwalt
Dr. von Karger in Nr. 134 der Deutschen Allgemeinen
Zeitung vom 26. Méarz 1924 unterzogen. Er gelangt zu
einer Verneinung der Rechtsglltigkeit im wesentlichen auf
Grund folgender Erwagungen:

Der Weg der Gesetzgebung gliedere sicli in mehrere
Abschnitte, von denen die wichtigsten die Feststellung des
Gesetzesinhalts durch die zustandige Stelle und die Aus-
fertigung und Verodffentlichung des Gesetzes sind. Jeder
dieser Abschnitte sei so wichtig, dal ohne ihn eine
Glultigkeit des Gesetzes nicht zustande kommen kann. Ist
ein Gesetz nicht verkiindet worden, so kann es keine
Geltung erlangen. Die gleichen Grundsatze seien auch
auf Rechtsverordnungen anzuwenden, die sich vom Ge-
setz nur in formaler, nicht in materieller Hinsicht unter-
scheiden. Das Verdffentlichungsrecht und die Verodffenl-
lichungspflicht steht derjenigen Stelle zu, die auch zum
Erlall der Verordnung berechtigt ist; im vorliegenden Fall
ware das die Reichsregierung. Wenn nach dem Er-
machtigungsgesetz im § 2 die der Reichsregierung zu-
stehenden Befugnisse in dem Augenblick erléschen, in
dem sich die parteipolitische Zusammensetzung der
Rcichsregierung &andert, dann hat das Gesetz dieser
letzteren Tatsache eine derart Uberwiegende Bedeutung
beigemessen, dal nach dem Eintritt dieses Ereignisses
keinerlei Handlung seitens der Reichsregierung mehr vor-
genommen werden kann, die sich unmittelbar auf das Er-
machtigungsgesetz stitzt und sich als ein AusfluB(der in
ihm niedergclegfen Befugnisse darstellf. Eine solche
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Handlung kann aber auch dann nicht mehr vorgenommen
werden, wenn die Reichsregierung noch in ihrer alten Zu-
sammensetzung der Verordnung zugestimmt hat, es aber
noch nicht zu ihrer Verdffentlichung gekommen ist. Dies
ist ein wesentlicher Teil des Gesetzgebungsaktes, ja,
fur die Allgemeinheit sogar mit der wesentlichste, denn
sie verschafft der Verordnung erst die die Allgemeinheit
bindende Bedeutung, daf3 sie nicht mehr erfolgen kann,
nachdem die Voraussetzungen weggefallen sind, die das
Recht der Verordnungsgebung begriinden. Der Ver-
fasser betrachtet es deshalb als unerheblich, ob der
Reichskanzler die Verordnung gegen MiRbrauch wirt-
schaftlicher Machtstellungen schon vor der Arbeits-
niederlegung der sozialistischen Minister unterzeichnet hat
oder erst nachher. Denn auch im ersteren Falle ist die
Veroffentlichung selbst unzweifelhaft erst nachher ge-
schehen, und zwar in einem Zeitpunkte, als die Reichs-
regierung nicht mehr berechtigt war, auf Grund des Er-
machtigungsgesetzes  noch  irgendwelche Rechtsver-
ordnungen zu erlassen. Der Verfasser weist schliel3lich
noch auf einen weiteren Mangel der Rechtsgiltigkeit der
Verordnung hin, der sich daraus ergibt, da in Nr. 116 des
Reichsgesetzblatts vom 16. November 1923 eine vom
Reichswirtschaftsminister unterm 5. November 1923
vollzogene Berichtigung der Verordnung erschienen ist,

die sich keineswegs als eine bloBe Druckfehler-
berichtigung, sondern als eine materielle Aenderung
des Verordnungstextes in verschiedenen Punkten dar-
stellt.

Entweder hat also der Reichsregierung bei ihrer
BeschluRfassung bereits ein falscher Text Vorgelegen oder
aber die Ausfertigung der Verordnung durch den Reichs-
kanzler und den Reichswirtschaftsminister ist fehlerhaft
erfolgt. In beiden Fallen musse die Berichtigung als un-
zuldssig erachtet werden.

Den vom Verfasser zum Nachweise der
Ungiultigkeit der Kartell Verordnung ge-
machten Ausfihrungen ist nicht nur bei-
zutreten; dieselben sind vielmehr noch
durch einige weitere wesentliche Ge-
sichtspunkte zu ergédnzen Wenn sich schon
aus allgemeinen Grundséatzen ergibt, dal ,die Aus-
fertigung und Verkindung des Gesetzes, die Gesetzes-
publikation, ein staatsrechtlich fir das Zustandekommen
eines Gesetzes ebenso wesentliches Element ist, wie die
ihr vorausgehenden materiellen Gesetzgebungsakte" (vgl.
Finger, Das Staatsrecht des Deutschen Reichs, Stutt-
gart 1923 Seite 381), so ist die Bedeutung der
Gesetzesverkindung wunter der Geltung
der Weimarer Verfassung noch weit er-
heblicher, als unter der friheren Rechts-
ordnung. Nach Artikel 72, 73 der Reichsverfassung
besteht namlich bis zur Verkiindung eines Gesetzes ein
Recht sowohl einer qualifizierten Minderheit des Reichs-
tags, als auch des Reichsprasidenten, die Inkraftsetzung

des Gesetzes vorlaufig — d. h. im ersten Falle auf die
Dauer von 2 Monaten, im zweiten Falle bis zum Ergehen
eines Volksentscheids — zu verhindern. Die Artikel 72,

73 der Weimarer Verfassung gelten aber zweifellos nur
fir Gesetze im formalen Sinne, nicht fiir die auf Grund einer
gesetzlichen Erméchtigung erlassenen Rechtsverordnungen.
Die Erméachtigung zur Erlassung von Rechtsverordnungen
hat somit einen doppelten Inhalt: sie bedeutet einer-
seits fir das BeschluBRfassungsstadium die
Entbindung der Regierung von der Verpflichtung zur
Herbeiziehung der verfassungsméaRigen Zustimmung des

Reichstags, andererseits fir das Verkindungs-
stadium den Verzicht des Reichstags auf das auf-
schiebende Vetorecht, das seiner Minoritat durch
Artikel 72 der Verfassung eingerdumt ist, sowie ferner
die AuBerkraftsetzung der entsprechenden Befugnis,
welche Artikel 73 dem Reichsprasidenten — und zwar
in der Eigenschaft als Treuh&ander des Reichsvolks — ge-
wahrt. Berucksichtigt man dies, so offen-
bart sich die ganze Tragweite der Re-
solutivbedingung, unter welcher der
Reichsregierung die Erméachtigung des
Gesetzes vom 13 OKktober 1923 erteilt ist.

Es handelt sich bei dem Gesetz vom 13. Oktober 1923
nicht lediglich um eine Erméchtigung zur Erlassung von
Ausfuhrungsverordnungen zu formalen Gesetzen, sondern
von Verordnungen mit interimistischer Gesetzeskraft (vgl.
hierzu Laband, Staatsrecht des Deutschen Reichs
Band 2 Seite 88), also von Verordnungen, deren Inhalt und
Bedeutung derjenigen eines formalen Gesetzes durchaus

gleichkommt und gegeniber denen die be-
sonderen Garantien der Artikel 72, 73 der
Reichsverfassung demnach an sich von

mindestens der gleic hen, wenn nicht noch
groRerer Wichtigkeit waren, als gegen-
itber den im ordentlichen Gesetzge-
bungswege erlassenen Gesetzesvor-
schriften. Das der Reichsregierung gewahrte Recht
zur Verkindung derart beschaffener Verordnungen unter
AusschlieBung der Artikel 72, 73 der Reichsverfassung,
also unter Wegfall der der Reichstagsminderheit, dem
Reichsprasidenten und dem Reichsvolk eingerdumten
aufschiebenden Vetorechte ist demnach der Ausdruck
eines besonderen Vertrauens, welches tber den Ver-
zicht des Reichstags auf die Mitwirkung bei dem Gesetz-
gebungsbeschlusse noch hinausgeht; denn die Rechte, von
deren Berucksichtigung im Verkiundungsstadium
der Reichstag die Regierung entbunden hat, stehen dem
Reichstag als solchem gar nicht zu, sondern im Falle des
Artikels 72 seiner Minderheit, im Falle des Artikels 73
dem durch den Reichsprasidenten treuh&nderisch ver-
tretenen Gesamtvolk. Die sehr bedeutsame Frage, ob der
Reichstag auf diese Rechte lberhaupt und insbesondere
im Wege einer generellen Erméchtigung verzichten kann,
mag in diesem Zusammenhang dahingestellt bleiben;
zweifelsfrei erscheint, dalR der Reichs-
tag auch diesen Verzicht wund gerade
diesen Verzicht vom Nichteintritt der
Bedingung abhé&ngig machen wollte, mit
welcher das besondere, der erteilten Er-
méachtigung zugrundeliegende Vertrauen
hinfallig wurde, ndmlich der Aenderung
der parteipolitischen Zusammensetzung
der Reichsregierung. Mit diesem Zeitpunkt
verlor die Reichsregierung das Recht, in Verordnungsform
gekleidete materielle Gesetze an Stelle des Reichsprési-
denten und unter Wegfall der Vetorechte der Artikel 72, 73
der Weimarer Verfassung zu verkinden, und damit
ergab sich die Notwendigkeit, noch nicht verkiindete Ver-
ordnungen materiellrechtlichen Inhalts wiederum von
Anfang an den Weg der ordentlichen Gesetzgebung gehen
zu lassen.

An diesen Fragen werden weder das Kartellgerichl
noch die ordentlichen Gerichte, welche uber die Giltig-
keit der Kartellverordnung zustandigerweise zu befinden
haben werden, voriibergehen kénnen; keinesfalls kann die
Prifung, der sich das Kartellgericht in seiner Ent-
scheidung Nr. 1 unterzogen hat, als eine erschépfende
oder auch nur ausreichende angesehen werden. Der
einzige Grund, den sie fur die Giltigkeit der Kartellver-
ordnung anfuhrt, ist nicht einmal schlissig, denn die Fest-
stellung, dal3 der BeschluR der Reichsregierung, auf dem
der Erlal3 der Verordnung beruht, bereits am 2. November
1923, ,also" noch vor dem Wechsel in der partei-
politischen Zusammensetzung der Reichsregierung zu-
stande gekommen ist, trdgt der Tatsache nicht Rechnung,
dalR der Wechsel der Zusammensetzung der Regierung im
Laufe des 2. November 1923 erfolgt ist, und dal} ein Nach-
weis daflir, dalR die Vollziehung des Beschlusses vor dem
RUcktritt der sozialdemokratischen Minister stattgefunden
hat, bisher Uberhaupt nicht, geschweige denn in einer
staatsrechtlich ausreichenden Form, gefiihrt worden ist.

Den staatsrechtlichen Bedenken gegen die Rechts-
gultigkeit der Kartellverordnung und die sie bejahende
Entscheidung des Kartellgerichts hat sich auch ein dem
bisherigen Reichstage angehérender namhafter Juristl)
nicht verschlieRen kdénnen; er betrachtet die Entscheidung

'Y Rechtsanwalt Dr. Curtins in der

Industrie  und
Handelszeitung vom 5. Marz 1924.



jedoch politisch als begriRenswert, weil sie die Grundlage
des ganzen Kartellrechts sicherstelle. Es ist bereits
dargetan worden, daB letzteres nicht der Fall ist, weil das
Kartellgericht nicht in der Lage ist, Uber die Recht-
maRigkeit seines eigenen Bestehens eine endgiltige Ent-
scheidung zu treffen. Auf die Frage, ob die Unanfecht-
barkeit der Kartellverordnung politisch zu begriiRen sein
wirde, soll hier nicht eingegangen werden; sie wird von
der parteipolitischen Einstellung des Beurteilers und
auBerdem von Erw&gungen abhangen, die aullerhalb
des Gebiets rechtlicher und wirtschaftlicher Betrachtung
liegen. Wirtschaftlich gesehen, wirde es nichts weniger
als ein Unglick sein, wenn bis zum Vorliegen eines unter
Mitwirkung der maRgebenden Wirtschaftskreise?d sorgfal-
tig erwogenen und durchdachten Kartellgesetzes die vor-
liegende Verordnung verschwénde, die in kaum einer
ihrer Bestimmungen die Ueberstirzung und Uebereilung
verleugnen kann, in der sie entstanden ist, und die bisher
praktisch lediglich als ein Mittel zur Lossagung von
eingegangenen Verpflichtungen Anwendung gefunden hat,
und zwar aus Grinden, die mit Interessen der Oeffentlich-
keit meist nicht das mindeste zu tun hattend. Wenn
schlielich die Unwirksamerklarung der Kartellver-
ordnung die Folge haben sollte, dal3 die formalrechtlichen
Grundlagen der Gesetzgebung der Deutschen Republik
besser stabilisiert werden, als dies unter der Er-
machtigungswirtschaft insbesondere des vergangenen
Jahres der Fall gewesen ist, so ware dies auch vom
politischen Standpunkt aus als ein nicht geringer Gewinn
zu verbuchen.

Reichswirtschaftsministerium und Bank-
konditionen.

In der 407. Sitzung des Reichstags vom 7. Méarz 1924
hat Herr Reichswirtschaflsminister Hamm eine langere
Rede Uber Gegenstdnde seines Ressorts gehalten und
dabei auch Ausfiihrungen Uber den obigen Gegenstand
gemacht, welche wir wegen ihrer Wichtigkeit fir das Ge-
biet dieser Zeitschrift im nachfolgenden nach dem steno-
graphischen Bericht wdrtlich wiedergeben:

,Meine Herren und Frauen! Die notwendige
Niedrighaltung der Preise wirde freilich noch eines
fordern, namlich billiges Geld. Damit indes, glaube
ich, steht es in unserer Wirtschaft am schlechtesten.

(Zuruf: Die Industrie gibt eben keine Rohstoff-
kredite mehr!)
— Und warum gibt sie sie nicht? Weil sie selbst der
Kredite bedarf. Auch hier mul3 ein Wort zur Gerechtig-
keit gesagt werden. Soviel Uber hohe Zinssatze geklagt
wird, darf man doch nicht auRer acht lassen, daR wir eben
ein geldarmes Land geworden sind und nur auf dem Wege
der Arbeit und Sparsamkeit, nicht auf dem Wege kunst-
licher Geldschdpfung‘und des Notendrucks wieder Ver-
mogen ansammeln kdénnen. Unser Geld ist weggcflossen,
sowohl das Konsumtivvermégen wie das Produktivver-
mdgen, und daher kommt es, daR hinter diesen Sach-
werten, von deren Erfassung man so viel gesprochen hat,
nicht mehr die motorische Kraft des mobilen Kapitals
steht. Wir machen eben einen bitteren Anschauungs-
unterricht durch, daB man fir eine blihende Wirtschaft
sowohl den persdnlich verantwortlichen Unternehmer
von hochster Leistungsfahigkeit wie den arbeitswilligen,
an Staat und Wirtschaft interessierten Arbeiter braucht,
wie aber auch die motorische Kraft des Kapitals braucht,
ohne die die sogenannten Sachwerte Sachen sind und nicht
Werte- Wir werden also mit billigem Gelde so lange
nicht rechnen kdénnen, als wir selber uns dieses Geld nicht

2 Der vori. Reichswirtschaftsrat ist, soweit bekannt, Gber
die Verordnung vom 2. November 1923 nicht gehort' worden.

8 Vgl. hierzu den sehr beachtlichen Artikel der
Deutschen Bergwerks-Zeitung vom 28 Marz 1924
JIst das Kartellgericht notwendig?*
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wieder erarbeitet haben oder solange wir nicht, vorbe-
reitet durch die Stabilisierung unserer politischen und
wirtschaftlichen Verhéltnisse und die Bereinigung der Re-
parationsfrage, vom Auslande Kredite in groem Umfange
und zu ertraglichen Bedingungen erhalten haben werden.
(Sehr gut!)

Dall auf diesem Wege alles geschehen muf3, was irgend-
wie geschehen kann, daruber bedarf es keiner Aus-
fuhrung. Die Ankundigung des Entwurfs eines Gesetzes
zur Errichtung einer Golddiskontbank zeigt Ihnen, dai3 die
Regierung und der Prasident der Reichsbank in der Zu-
fuhrung solcher Kredite eine besonders wichtige Aufgabe
sehen, um unserer Wirtschaft wieder Anreiz zu geben
und unsern Geldmarkt Uber diese Zeit der Spannung hin-
wegzubringen, von der ich vorhin sprach.

Dabei dirfte aber selbstverstandlich die Aufgabe
nicht gering eingeschatzt werden, nach Malgabe der ge-
gebenen Verhdaltnisse doch auf die mdglichste Billig -
haltung des inneren Zinssatzes hinzuwirken.
Daruber war mehrfach mit den Banken zu verhandeln.
Ich kann mich hieriiber um so kirzer fassen, als ich erst
unlangst Anlal? hatte, in der Antwort auf eine Anfrage, die
tber die Tatigkeit der Regierung ,gegenuber der Zer-
storung der Kreditmdglichkeiten und der Erdrosselung
des Wirtschaftslebens durch die Kreditbedin-
gungen der Banken", wie es in der Anfrage hiel3,
an uns erging, zu diesen Fragen Stellung zu nehmen*). Ich
habe in der Antwort auf die zahlreichen Verhandlungen
mit den Banken verwiesen, ,in Verfolg deren, auch im
Hinblick auf die stabiler werdende Lage des Geldmarktes,
wesentliche Verbesserungen der Bedingungen eingetreten
sind“. Ich habe dort weiter zum Ausdruck gebracht, dal
es nicht maoglich sei, den Geldmarkt durch Festsetzung
von Zinssatzen behordlich zu regeln, da sich schlieRlich
Angebot und Nachfrage durchsetzen muRten, dal es aber
immerhin Aufgabe der Regierung bleibe, Uebergriffen
entgegenzutreten und insbesondere daflir zu sorgen, dal
die Kredite der Reichsbank bei Weiterleitung in die Privat-
wirtschaft nicht UberméafRig verteuert werden und dal
auch die eigenen Kredite der Banken in einem ange-
messenen Verhaltnis zu dem Reichsbanksatz, den ver-
guteten Kreditzinsen und den wirtschaftlichen Leistungen
der Banken stehen. Diese Antwort hat den Central-
verband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes zu
einer Stellungnahme veranlaf3t, die durch die ganze Presse
gegangen ist. In dieser wurde dargestellt, dal die Banken
in der Inflationszeit ungeheure Verluste erlitten haben —
eine Tatsache, die, glaube ich, niemand, der mit der W irt-
schaft auch nur in ganz loser Aermelfiihlung steht, ver-
borgen geblieben ist.

(Zuruf aus der Mitte: Auf Kosten der Reichsbank!)

— GroRe Verluste allerdings auch auf Seiten der Reichs-
bank. — Im Schreiben desBankiervcr band es
ist weiter darauf verwiesen worden, dal} eine so objektive
und malRgebende Behdrde wie das bayerische Finanz-
ministerium diese Dinge in vollem Umfange anerkannt
habe, und zwischen den Zeilen ist zu lesen, daR das
bayerische Finanzministerium sie jedenfalls objektiver
und gerechter anerkannt habe als der Reichswirtschafts-
minister.
(Hort! HOort! in der Mitte.)

Aber Selbstverstandlichkeiten anzuerkennen, dazu bedarf
es nicht vieler Worte. Worauf es uns ankam, war nicht
die Feststellung der Verluste in der Vergangenheit,

*)  (Anmerkung der Schriftleitung): Die Antwort des
Reichswirtschaftsministers auf die kleine Anfrage des Abge-
ordneten Bruhn — um diese handelte es sich — war in ihrem
oben nicht wiedergegebenen Teil so abgefaflt, da3 dadurch in
der Offentlichkeit der Eindruck entstehen konnte und ent-
standen ist, als ob die ebenso maflosen wie unberechtigten
Angriffe des genannten Abgeordneten, die sich (brigens aus-
schlie8lich auf die Konditionenpolitik der Banken wahrend
der Inflationszeit bezogen, durch den Minister gebilligt wirden.
Dieser Umstand bildete die hauptsachliche Veranlassung zu der
in der Rede des Ministers erwahnten Erklarung des Central-
verbands des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes.
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sondern die Sorge dafir, dall nicht etwa zum Zwecke der
Einholung solcher Verluste die gegenwartig ohnehin genug
belastete Wirtschaft noch starker belastet werde, als es
um der Aufrechterhaltung eines gesunden Bankwesens
willen notwendig ist.

(Sehr richtig!)
In der Verdffentlichung heil3t es weiter:

Wenn in der Antwort des Reichswirtschafls-
ministeriums gesagt wird, dal} die seit jener Zeit von
den Banken in ihren Kreditbedingungen vorge-
nommenen ErméfRigungen eine Folge von Verhand-
lungen des Reichswirtschaftsministeriums mit den
Banken gewesen seien, so kdnnen wir dies nicht un-
widersprochen lassen. Die Banken sind vielmehr
von sich aus bestrebt gewesen und noch bestrebt,
die von der Kundschaft als drickend empfundenen
Bedingungen in dem MafRe abzubauen, in dem die
Lage des Geldmarktes und die sonstigen Verhéltnisse
dies gestatten, und sind in diesem Abbau sogar
weiter gegangen, als es mit Rucksicht auf die Er-
haltung der Rentabilitat der Betriebe und die Last
der Unkosten gerechtfertigt erscheinen konnte.

Selbstverstandlich habe ich auch stets angenommen,
was hier beteuert wird, daR die Banken auch von sich aus
das Bestreben hatten und haben, aus volkswirtschaftlicher
Verantwortung wie aus privatwirtschaftlicher Klugheit,
die Bedingungen immerhin so billig zu gestalten, wie es
ihnen maoglich schien. Deshalb/bleibt doch der Hinweis
richtig, dal mehrere Besprechungen zwischen der Ver-
tretung der Banken und dem Reichswirtschaftsministerium
stattfanden, und dall in deren Verfolg wesentliche Er-
leichterungen eintraten. Es ist in der Tat nicht blofR
einmal erfolgt, da unmittelbar bevor diese Besprechungen
stattfanden, bereits die Mitteilung von gewissen Er-
leichterungen kamen, so daR dann allerdings diese Be-
sprechungen insoweit von vornherein unter einem
freundlichen Stern stehen konnten, allerdings immerhin
noch genug an Wunschen ubrig lieRen.

Wenn es aber weiter in der Verdffentlichung des Ver-
bandes heilRt, dal

die Vertreter des Bankgewerbes den Zweck ihrer

Teilnahme an den Besprechungen im Reichswirt-

schaftsministerium lediglich darin erblickten, den zu-

standigen Personlichkeiten des Ministeriums Uber
die Grundsatze der bankmé&Rigen Kreditgewahrung,
insbesondere in der Inflationsepoche, die notigen

Aufklarungen zu geben, von dem Wunsche erfillt,

dal die Fragen des Bankverkehrs, deren oberflach-

liche und unfachméannische Behandlung in den
letzten Jahrzehnten  oft  unsaglichen® Schaden
angerichtet hat, an allen maf3gebenden Stellen mit
derjenigen Sachlichkeit und Grundlichkeit bearbeitet
werden, die sowohl ihrer Bedeutung als auch ihrer
Schwierigkeit entspricht,

so mul3 ich dazu allerdings sagen, dal3 ich eine bloRe Ent-
gegennahme von Belehrungen und Unterweisungen seitens
der Banken bei solchen Erdrterungen weder fir Ver-
gangenheit noch Zukunft annehmen kann, sondern dafl} es
sich dabei um Kontroversen handelte, in denen beide
Teile, der eine vom anderen, Horenswertes horen konnten.

Ich sage das nicht, um den Banken irgendwie zu
nahezutreten; nichts lage mir ferner wie dies. Ich habe
immer als selbstverstandlich betont, daR wir in unserer
Wirtschaft ohne eine rege Tatigkeit unserer Banken und
ohne deren kluge, verantwortliche Leitung nicht vorwarts
kommen koénnen, und dal gerade jetzt die Leitung im
Bankgewerbe mit unsaglichen Schwierigkeiten, nament-
lich in der Verteilung der Kredite gemall dem volkswirt-
schaftlichen Bedarf, zu kdmpfen hat, und auch mit sehr
viel groRerer Verantwortung beladen ist wie je fruher.
Aber ich halte fest an der Verpflichtung aller Beteiligten,
das Mdgliche zur Foérderung des Spar- und Kreditwesens
zu tun, und am Recht der Reichsregiérung, dahin zu
wirken."

Die Freigabe von KapitalertrAgen nach der
Winslow Bill.

Von Dr. jur. Herbert von Breska, Berliner Handels-Gesellschaft

Der deutsche Besitzer von in Amerika beschlagnahm-
ten Effekten erhalt nach den Bestimmungen der Winslow
Bill Zinsen seines urspriinglichen Vermdgens in zweierlei
Gestalt: einmal als Teil des reklamierten Grundbetrages
innerhalb der 10 000-Dollar-Grenze, sodann dariber hin-
aus bis zu 10000 Dollar jahrlich gemaR Sektion 23. Zu
unterscheiden sind Zinsen, welche in der Zeit bis zum
4. Marz 1923 Zuwachsen (Inkrafttreten der Winslow Bill),
und solche, die spater fallig werden. Soweit Bargut-
haben seitens der in Betracht kommenden amerika-
nischen Bank an den Alien Prooerty Custodian abgeflihrt
worden sind, kommt nach den Erklarungen der genannten
amerikanischen Behoérde eine Verzinsung bis zum 4. Méarz
1923 Uberhaupt nicht in Frage, Der deutsche Eigentimer
wirde einen Ertrag seines Vermodgens nur fir diejenige
Zeit bekommen, welche von Kriegsbeginn bis zur tatséch-
lichen Abfuhrung des Betrages an den Custodian ver-
strichen ist, da fiir diesen Zeitraum die Bank ihm Zinsen
gutschreibt.  Es unterliegt keinem Zweifel, daR der
Custodian seinerseits die an ihn abgefuhrten Kapitalien
zinstragend angelegt hat und daf ihm demnach bei der
Hohe der in Frage stehenden Summen ganz bedeutende
Betrdge an Zinsen zugeflossen sind, Damit erhebt sich die
Frage, in welcher Weise der Custodian die auf ca. 27 Mil-
lionen Dollar geschéatzten Ertrdge der deutschen beschlag-
nahmten Barguthaben verwenden will. Zeitungs-
nachrichten zufolge hat der Senator W atson im Dezem-
ber 1923 eine Vorlage eingebracht, wonach die aufgelaufe-
nen Zinsen auf das unter amerikanischer Zwangsverwal-
tung stehende Eigentum ehemals feindlicher Staats-
angehoriger zum Ankauf von Weizen und Fetten fir
Deutschland verwandt werden sollen, Ob die Vorlage
irgendwelche Aussicht auf Erfolg hat, ist unbekannt. Es
durfte anzunehmen sein, dall der eingebrachte Gesetzent-
wurf weniger dem Firsorgebedurfnis fur das notleidende
Deutschland, als vielmehr dem Wunsch, den notleidenden
amerikanischen Farmern zu helfen, entsprungen ist.

Gutschriften wegen Zins- und Dividenden-
scheinen in der Zeit seit der Beschlagnahme des deut-
schen Eigentums in Amerika bis zum 4. Mé&rz 1923 werden
hinsichtlich der Freigabe als Teil des Kapitals angesehen.
Besitzt jemand also beispielsweise 10000 Dollar Effekten
und 3000 Dollar hierauf aufgelaufene Zinsen, so erhélt er
nicht etwa die Effekten zuziglich Zinsen frei, sondern
lediglich im ganzen 10000 Dollar. Es empfiehlt sich aus
naheliegenden Griinden, zunéchst in erster Linie die Frei-
gabe der aufgelaufenen Barguthaben und erst in zweiter
Linie die Effekten zu verlangen. Um bei dem oben er-
wahnten Beispiel zu bleiben, wiirde also der Antragsteller
als freizugebende Werte 3000 Dollar bar und 7000 Dollar
Effekten bezeichnen. Der Aprilkupon 1917 ist durchweg
dem Konto der deutschen depothaltenden Bank gut-
geschrieben worden, so daf sich fur die deutschen materiell
Berechtigten wiederum das bekannte ,indirekte Guthaben"
ergibt, zu dessen Herausgabe der Custodian sich bis jetzt
nicht recht hat entschlie@Ben kénnen. Gerade die ver-
schiedene Behandlung des Kupons April 1917 und der
spéateren zeigt klar, wie unbillig und m. E. unhaltbar der
Standpunkt des Custodian in der erwédhnten Frage ist.

Die auf Grund des eingereichten Antrags erfolgte
Freigabe von 10000 Dollar hat bei Vermdgen, welche
diesen Betrag ubersteigen, eine doppelte Bedeutung.
AulRer der Tatsache, dall dem deutschen Eigentimer der
erwdhnte Betrag freigestellt wird, erkennt auch der
Custodian mit der Freigabe an, dal die 10000 Dollar
Ubersteigenden nicht freigegebenen Werte dem betreffen-
den Berechtigten zustehen. Es ist aus diesem Grunde auch
allgemein Uebung, in der Notice of Claim nicht nur die-
jenigen Effekten aufzufiihren, welche bis zum Betrage von
10000 Dollar fur den Kunden freigegeben werden sollen,
sondern auch diejenigen Wertpapiere, deren Freigabe zu-



nachst noch nicht erwartet werden kann. Die Anerkennung
des Besitzrechts durch den Custodian ist wiederum in
zweifacher Hinsicht von Wichtigkeit. Einmal erubrigt sich
die Einleitung eines neuen Freigabeverfahrens fir den Fall,
daR das gesamte deutsche Eigentum freigegeben werden
sollte. Die Teilaufhebung der Beschlagnahme gibt aul3er-
dem zugleich dem deutschen Besitzer die Mdéglichkeit, vom
Alien Property Custodian die Zahlung von Zinsen bis zum
Betrage von 10000 Dollar jahrlich auf Grund der Vor-
schriften der Section 23 der ,Trading with the Enemy
Act” zu verlangen, Bisher hat man allgemein angenom-
men, dal} bezuglich dieser Zinsen ein spezieller Antrag ge-
méaR den vom Custodian noch zu erlassenden Ausfihrungs-
bestimmungen zu stellen wéare. Es scheint jedoch nach
den letzten Informationen aus Amerika, dall derartige
Ausfuhrungsbestimmungen kaum ergehen werden. Der
Custodian ist durch die Bearbeitung der bis jetzt hertber-
gesandten Claims, die bereits die Zahl 25000 erreicht
haben mdgen, derartig Uberlastet, da er selbst das grofite
Interesse hat, die Einreichung besonderer Zinsfrei-
gabeantrdge zu vermeiden. Er hat sich daher auf ergan-
gene Anfrage dahin gedufRert, da3, wenn ein Antrag ent-
sprechend Section 9 bereits gestellt und genehmigt sei,
automatisch jahrlich die aufgelaufenen Zinsen von ihm be-
zahlt werden wirden. Wadrtlich &uBert er sich Uber die
erwahnte Frage wie folgt:

.Therefore, as soon es it is possible after
March 4, 1924, the people who are entitled to the
benefits of Section 23 will receive their checks in due
course, provided there is on file here a Claim from
them for the return of property under Section 9,”

Die von dem Custodian vorgesehene Regelung der
Zinsfrage ist eine fur alle Beteiligten, insbesondere auch
fur die Banken, aufRerst erfreuliche, da sowohl in Amerika
als auch in Deutschland eine sehr erhebliche Arbeit durch
die von dem Custodian gemachten Konzessionen erspart
wird. Offen bleibt zun&dchst noch die Frage, welchen Zins-
ful der A. P. C. aufyBarguthaben fir die Zeit ab 4. Méarz
1923 berechnen wird. Angeblich wird beabsichtigt, 4 pCt.
zu vergiten, jedoch steht dieser Satz noch nicht end-
glltig fest.

Da der weitaus grofte Teil der Freigaben erst nach
dem 4. Marz 1924 erfolgen wird, so dirfte in den meisten
Fallen zugleich mit der Freigabe der 10000 Dollar die
Auszahlung der Zinsen fur die Zeit vom 4. Méarz 1923 bis
1924 erfolgen.

Man wird es zwar begrifRen, dal3 der Custodian hin-
sichtlich der Auszahlung der Zinsen auf das noch beschlag-
nahmt bleibende Vermdgen fiir den deutschen Eigentimer
wesentliche Erleichterungen getroffen hat, noch erfreu-
licher wéare es jedoch, zu héren, dal diese Zinszahlungen
deswegen vom Custodian eingestellt werden, weil das
deutsche Eigentum in seiner Gesamtheit in Amerika frei-
gegeben wird. Ob und wann dies der Fall sein wird, ist
leider nach wie vor vollkommen in Dunkel gehilit.

Zur Herabsetzung der Bdrsenumsatzsteuer.

lieber diesen Gegenstand hat zwischen dem Reichs-
finanzminister und dem Centralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes (E. V.) folgender Schrift-
wechsel stattgefunden:

Berlin, den 25. Marz 1924.
Der Reichsminister der

F'inanzen.
11l Dv 1174.

Betr. Bdrsenumsatzsteuer.

Auf das an Herrn Staatssekretadr Z ap i gerichtete
Schreiben vom 25. Marz 1924 erwidere ich ergebenst,
daR ich mit Rucksicht auf die Finanzlage des Reichs
und auf die dort bekannten allgemeinen Erw&gungen
nicht in der Lage bin, die Bdrsenumsatzsteuer fur
Dividendenwerte hei. Kundengeschaften unter 1,5 v. H

1BO

und bei Hé&ndlergeschaften unter 0,4 v. H. herabzu-
senken. Eine weitere Herabsetzung der Steuer er-
scheint mir zurzeit nicht tragbar. Die Steuerermafi-
gung wird davon abhangig sein, daf? zuvor eine Herab-
setzung der Bankenprovisionen fir diese Geschéafte
auf 50 v. Il. des derzeit glltigen Betrages erfolgt.

Ich kann mir von einer weiteren Erdrterung der
Fragen, die die Herabsetzung der Bdrsenumsatzsteuer
fur Dividendenwerte betreffen, einen Erfolg nicht ver-
sprechen und darf bitten, mir alsbald lhre geféllige
EntschlieBung Uber die ProvisionserméafRigung zugehen
zu lassen.

Ueber die Frage der Devisenumsatzsteuer sind
z. Zt. noch Verhandlungen zwischen den Ressorts im
Gange, nach deren Abschlu? ich auf Ihre Anregungen
zurlickkommen werde.

gez.:. Dr. Luther.

An den

Centralverband des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes (E. V.)

Berlin.

Berlin, den 27. Marz 1924.

An den Herrn Reichsminister der Finanzen

Bcrlin.
Il Dv. 1174.

Betr. Bdrsenumsatzsteuer.

Das Schreiben vom 25. Marz 1924 in obiger An-
gelegenheit haben wir zunachst den beteiligten Ber-
liner Gruppen zur Kenntnis gebracht. Dieselben
haben, ebenso wie wir selbst, mit groRem Bedauern
davon Kenntnis genommen, da} ungeachtet der von
allen Kreisen der Wirtschaft erhobenen Forderung
nach einer Rickkehr zu den Normalsétzen des Ge-
setzes vom 8. April 1922 und ohne Ricksicht auf das
Gewicht der hierfur geltend gemachten Grinde sei-
tens des Reichsfinanzministeriums eine Steuerherab-
setzung lediglich in einem derart begrenzten Ausmaf
beabsichtigt ist, dal die Satze der herabgesetzten
Steuer diejenigen der fur eine Zeit der Hochkonjunk-
tur und der steigenden Inflation erlassenen lex Keiil
vom 9. November 1921 um ein Betrachtliches uber-
steigen werden. Wir kdnnen ferner nicht umhin, das
Verhéltnis zwischen Bdrsenumsatzsteucr und Bankier-
provision, wie es sich aus der Durchfuhrung der an
die Steuerherabsetzung dortseits geknipften Bedin-
gung ergibt, als ein sachlich ungerechtfertigtes und
wirtschaftlich unbilliges zu bezeichnen, da die Pro-
vision, im Gegensatz zur Bo&rsenumsatzsteuer, die
Entlohnung fur eine vom Bankier aufgewendete Ar-
beitstatigkeit darstellt. Unser Standpunkt, dal aus
diesem Grunde die Hbhe der Steuer hinter derjenigen
der Provision erheblich Zurlckbleiben muf, wie dies
ja auch in allen Ubrigen Landern der Fall ist, ist um-
so berechtigter, als mit der Provision auch die von
dem Bankier bei der Erhebung der Steuer fir das
Reich geleistete Arbeit abgegolten wird, eine Arbeit,
die sich durch die Durchfihrungsbestimmungen und
Aufwertungsvorschriften der letzten Zeit zu einer un-
gemein zeitraubenden und aullerdem risikovollen ge-
staltet hat. Namens der von uns vertretenen Berufs-
kreise legen wir gegen die dortseits beabsichtigte
Umkehrung des normalen und naturlichen Verhalt-
nisses zwischen Bdrsenumsatzsteuer und Provision
nachdricklichst Verwahrung ein, insbesondere in dem
Sinne, dalR dieses Verhaltnis unter keinen Umstanden
als ein fur die Dauer giltiger Mal3stab fir die Vertei-
lung der Geschéaftsspesen auf Steuer und Pro-
vision anerkannt werden kann. Im Hinblick auf die
Zwangslage, in welche sie durch den dortigen Be-
scheid gesetzt werden und unter Wurdigung des
groen Interesses der gesamten Wirtschaft an einer
Herabminderung der Effektenumsatzspcsen haben
sich gleichwohl die in Betracht kommenden Berliner



Gruppen entschlossen, eine Herabsetzung der Banken-
provisionen fir Geschéafte in Dividendenwerten auf
50 v. H. des derzeit glltigen Betrages mit dem Zeit-
punkte des Inkrafttretens der in Aussicht gestellten
Herabsetzung der Bdrsenumsatzsteuer eintreten zu
lassen, in der Voraussetzung der Zustimmung auch
der auswartigen Bankplatze, deren Herbeifihrung be-
reits in die Wege geleitet ist.

Wir gehen davon aus, dal das im dortigen
Schreiben bezuglich der Bérsenumsatzsteuer fur Di-
videndenwerte Gesagte auch fir die Bérsenumsatz-
steuer fur Geschéafte in auf auslandische Waéahrung
lautenden Anleihen Geltung haben soll und geben zur
Erwagung, beim vorliegenden Anlal auch den Steuer-
satz fur wertbestandige inlandische Anleihen auf die
fur Papiermarkanleihen geltenden Séatze herabzu-
setzen, da die im vergangenen Jahre vorgenommene
Erhdhung des Steuersatzes fir Geschafte in wert-
bestédndigen Anleihen unter den heutigen veranderten
Verhéltnissen der Berechtigung entbehrt.

Eine Bekanntgabe des Beschlusses uber die Pro-
visionsherabsetzung wird morgen veranlaBt werden;
einer Mitteilung Uber den Zeitpunkt des Inkrafttretens
der Steuerherabsetzung durfen wir zwecks Benach-
richtigung unserer Mitglieder mit mdglichster Be-
schleunigung entgegensehen.

Centralverband des Deutschen Bank-
gewerbes (E. V.)
gez. Bernstein,

und Bankier-

Druckfehlerberichtigung.

In der letzten Nummer (Nr. 12) mul3 es in dem Auf-
satz von Riesser, Die Deutsche Golddiskontbank,
auf Seite 136, rechte Spalte, 3. Absatz, letzter Satz, wie
folgt heiBen :

sEs darf auch nicht vergessen werden, dal} derzeit
weder der Kredit der Reichsbank wesentlich weiter an-
gespannt werden kann, noch der Kredit der Banken,
denen ein so groRer Teil ihrer Depositen zu Steuer-
zahlungen und Erganzungen des Betriebskapitals der
Einleger entzogen worden ist, dies wenigstens solange
und soweit diese Depositen nicht wieder zurickflieRen.”

Gerichtliche Entscheidungen.

Handolsrecht.
Zu 8§ 271 HGB., § 70 Betriebsrategesetz.
Aufsichtsrat und Betriebsrategesetz,

Urteil des RG., IlI. Ziv.-Sen., vom 11. Januar
Il. 274. 23. T.

Die B. H.- und W.-Bank, Aktiengesellschaft, hatte in ihrer
Generalversammlung vom 24. Juni 1922 verschiedene Satzungs-
anderungen beschlossen. Sie betrafen samtlich die Stellung
des Aufsichtsrats. Die 88 15, 16 der gednderten Satzung hoben
die bisherige Bestimmung auf, wonach sich der Aufsichtsrat
monatlich mindestens einmal versammeln sollte; sie gestatteten,
durch Mehrheitsbeschlisse Ausschisse des Aufsichtsrats zu
bilden oder einzelnen Mitgliedern bestimmte Obliegenheiten
zuzuweisen; der Aufsichtsrat sollte seine Beschliisse entweder
in Sitzungen oder auf schriftlichem, telegraphischem oder tele-
phonischem Wege fassen dirfen; Sitzungen sollten auf Ver-
langen von 3 (statt bisher 2) Mitgliedern gehalten werden. Der
abgeanderte § 17 ubertrug die Festsetzung der Reglements fir
die einzelnen Dienstzweige u. a. m. an Stelle des Aufsichtsrats
dessen Vorsitzendem zusammen mit seinem Stellvertreter.
Gegen diese Beschlisse hat der Klager, Geschéaftsfiihrer des
Deutschen Bankbeamtenvereins und Inhaber einer Aktie der
Beklagten, die Anfechtungsklage gemaR 8§ 271 HGB. erhoben.
Landgericht und Oberlandesgericht haben die Klage abgewiesen.
Die Revision hatte teilweisen Erfolg.

Das Reichsgericht stellte fest, dall keine der Satzungs-
irtl)derungen gegen die Normen des Aktienrechts verstol3e.

er:

,ES bleibt die Kernfrage, . . . ob die Aenderungcn auch den
Geboten des § 70 des Betriebsrategesetzes vom 4. Februar 1920
und des 8 3 des Gesetzes Uber die Entsendung von Betriebs-

1924 —

161

ratsmitgliedern in den Aufsichtsrat vom 15 Februar 1922
standhalten. Das Berufungsgericht hat diese Frage im wesent-
lichen um deswillen bejaht, weil die neuen Bestimmungen . . .
durch die angefihrten Gesetze nicht verboten wirden. Die
Entsendung der Betriebsratsmitglieder dirfe nicht eine Ver-
besserung und Vereinfachung des Geschéftsgangs des Aufsicbts-
rats — soweit das Gesetz nicht im Wege stehe — hindern,
denn auch sie hétten die Interessen des Betriebs und damit der
Gesellschaft zu fordern; ein Recht auf fortgesetzte Beteiligung
an den Arbeiten des Aufsichtsrats und auf Erledigung aller
seiner Aufgaben in Sitzungen hatten die Betriebsratsmitglieder
nicht; das Gegenteil wirde nicht nur den Geschaftsgang er-
heblich lahmen, sondern auch eine Bevorzugung der Betriebs-
ratsmitglieder bedeuten; es genlige, dal ihnen die gleichen
Rechte mit den Uubrigen Aufsichtsratsmitgliedern eingeraumt
seien; auch sie konnten in einen Ausschul3 gewahlt werden und
zusammen mit einem dritten Mitglied die Einberufung einer
Versammlung erzwingen.

Diese Begriindung wird einem unbefangenen Verstandnis
der beiden oben gedachten Gesetzesvorschriften nicht durch-
weg gerecht. 8§ 70 BRG. schreibt vor, daf3 in Unternehmungen,
fur die ein Aufsichtsrat besteht, ein oder zwei Betriebsrats-
mitglieder in diesen entsandt werden, um die Interessen und
Forderungen der Arbeitnehmer, sowie deren Ansichten und
Winsche hinsichtlich der Organisation des Betriebs zu ver-
treten, und dal3 die Vertreter in allen Sitzungen des Aufsichts-
rats Sitz und Stimme haben, Tantieme jedoch nicht erhalten.
8§ 3 des Gesetzes vom 15. Februar 1922 besagt, dal im dbrigen
auf die in den Aufsichlsrat entsandten Betriebsratsmitglieder
die fur die andern Aufsichtsratsmitglieder gellenden gesetz-
lichen Bestimmungen Anwendung finden. In der Begriindung
zu 8§ 70 heil3t es:

. - . Die Verleihung einer so weitgehenden Befugnis,
welche das im allgemeinen gewahrte Mitberatungsrecht
in ein Mitbcstimmungsrecht verwandelt, wird in der
Uebcrzeugung vorgeschlagen, dal nichts so sehr die
Arbeitsfreudigkeit, das Verantwortlichkeitsgefiihl und das
Interesse an der Hebung der Betriebsleistungen und des
Ertrags zu steigern geeignet ist, als die verantwortliche
Mitwirkung an der obersten Leitung des Unternehmens,
daR solche jeder aufBerlichen Kontrolle bei weitem uber-
legen ist, dal3 sie aber auch nur da mdoglich ist, wo wegen
der gesellschaftlichen Form des Unternehmens bereits
ein kollegialer Aufsichtsrat besteht, dem die Arbeit-
nehmervertretung leicht cingefiigt werden kann. Denn
nur hier ist eine Beteiligung an der Betriebsleitung még-
lich, ohne den bereits verworfenen Weg der Schaffung

zweier gleichgeordneter, einander |ahmender Organe
zu gehen."

Ob der Zweck des Gesetzes dadurch, dall die Betriebs-
latsmitglieder gerade in den Aufsichtsrat entsandt werden, voll
erfillt wird, mag Zweifeln begegnen, da die Auffassung der
Begrindung, daf3 im Aufsichtsrat die oberste Leitung des Be-
triebs verkorpert ist, normalerweise nicht zulrifft, diesem
Organe vielmehr im allgemeinen und in der Hauptsache nur
eine Ueberwachungstétigkeit obliegt. Allein diese Frage zu ent-
scheiden ist nicht Sache des Gerichts. Fur dieses kommt es
nur darauf an, wie sich die Dinge an der Hand der bestehenden
Gesetzesvorschriflen zu gestalten haben.

Wesentlich ins Gewicht fallt hier zunachst die Tatsache,
dall sich die beiden Gesetze an eine fertig bestehende, vom
Gesetz in allen wesentlichen Richtungen geregelte Rechtsein-
richtung, den Aufsichtsrat — hier denjenigen der Aktiengesell-
schaft — anschlieRen. Sie enthalten sich durchaus, diese Ein-
richtung selbst irgendwie zu verdndern oder gar umzugestalten,
setzen vielmehr den Aufsichtsrat als etwas Gegebenes und ge-
setzlich Geordnetes voraus. Daraus folgt, daR das Unter-
nehmen nicht genotigt ist, die seinen Aufsichtsrat betreffenden
Satzungsvorschriften so zu schaffen, zu belassen oder zu andern,
daR sie andern als den aktienrechtlichen Bestimmungen Geniige
leisten. Es ist namentlich nicht verpflichtet, dem Aufsichtsrat
solche Aufgabe zuzuweisen, welche die Interessen und Forde-
rungen der Arbeitsnehmer (Beamten) sowie deren Ansichten
und Winsche hinsichtlich der Organisation des Betriebs be-
treffen, Ja es ist nicht gehindert, dem Aufsichtsrat, wenn er
bisher derartige Gegenstédnde zu erledigen hatte, diese wieder
zu entziehen und sie anderen Organen zu Uberweisen, auch
wenn das in der Absicht geschieht, eine Mitwirkung der Bc-
triebsratsmitglieder bei diesen Angelegenheiten mdglichst zu
unterbinden; vgl. den Kommentar zum BRG. von Kieschke,
Syrup und Billcrbeck, 5 Aufl. S 265 unter Il Abs. 2.
Die Belriebsrategesetze haben es unterlassen, den Unter-
nehmungen eine solche Anpassung an ihre Zwecke vorzu-
sebreiben. Diese stehen daher lediglich unter den eigenen
Gesetzen und haben auf fremde Vorschriften nur insoweit
Rucksicht zu nehmen, als dies ausdriicklich von ihnen ver-



langt wird. Die Neufassung des 8§ 17 der Satzung verstoRt
daher nicht gegen 8 70 BRG. und 8 3 des Gesetzes vom
15. Februar 1922. Das Handelsgesetzbuch hat die dort aufge-
fihrten Geschafte dem Aufsichtsrat nicht auferlegt. Es stand
und steht voéllig im freien Ermessen der Gesellschaft, ob sie
diese Angelegenheiten dem Aufsichtsrat zuweisen, belassen
oder anderen Organen Ubertragen will. Dafl darunter auch die
fir die Bankbeamten so wichtige Feststellung der Diensl-
einrichtungen (Betriebsreglements) fallt, kann grundsétzlich
nicht von Belang sein. Denn die Bank ist, wie gesagt, nicht
verpflichtet, diese Dinge den Angestellten zuliebe dem Auf-
sichtsrat zu Uberweisen.

Aber andererseits schreibt § 70 BRG., obgleich er die Ein-
richtung des Aufsichtsrats rechtlich unberihrt lat, doch vor,
dal3 die in den Aufsichtsrat zu entsendenden Betriebsratsmit-
glieder die Interessen und Forderungen der Arbeitnehmer sowie
ihre Ansichten und Winsche hinsichtlich der Organisation des
Betriebs vertreten sollen. Diese Vorschrift kann sinngemafn
nicht einseitig und nur theoretisch dahin verstanden werden,
dal? die Betriebsratsmitglieder das Recht haben, diese Vertre-
tung vorzunehmen. Es ist vielmehr gleichzeitig dem Aufsichts-
rat oder der Gesellschaft die Verpflichtung auferlegt, den Be-
triebsratsmitgliedern die volle Méglichkeit zur Ausiibung dieses
Rechts zu gewahren, soweit ihr nicht damit Opfer aufge-
birdet werden, die ihr nach dem Gesetz oder mit Ricksicht
auf die Notwendigkeit eines zweckentsprechenden Betriebs
nicht zugemutet werden dirfen. In dieser Weise ist immerhin
der Zweck des Gesetzes zu erreichen, wenn auch, wie oben
angedeutet, vielleicht nicht so vollkommen wie geplant war.
Dem Aufsichtsrat liegt, wenn auch nicht die oberste Leitung,
so doch die Ueberwachung aller Zweige der Verwaltung ob,
und diese Aufsicht erstreckt sich auch auf die ZweckmaRig-
keit und Richtigkeit der Geschéaftsfuhrung (vgl, Stier-
Somlo, Zeitschrift fir Handelsrecht Bd, 53 S. 50). Es gehort
daher zum Pflichtenkreis des Aufsichtsrats, sich auch mit den
Diensteinrichtungen und den Anstellungs- und Pensions-
Verhaltnissen der Bankbeamten zu befassen und, soweit ihm
auf diesem Gebiet Anregungen, berechtigte Wiinsche und Forde-
rungen der Beteiligten zugehen, auf eine Besserung der Ver-
haltnisse hinzuwirken, Um diese vom Gesetz vorgeschriebene
Wirkung zu erzielen, mu3 aber den Betriebsratsmitgliedern die
Mdoglichkeit gegeben werden, sich vor versammeltem Aufsichts-
rat aussprechen zu kénnen. Mit Recht hat der Klager darauf
hingewiesen, dal3, um eine schriftiche Eingabe zu ermdglichen,
dats BRG. nicht erst hatte erlassen zu werden brauchen. Es fragt
sich daher, ob die zu 88 15 16 beschlossenen Satzungs-
anderungen den Beriebsratsmitgliedern diese Moglichkeit nicht
unzuldssig verbauen. Die Frage muR im Gegensatz zum Be-
rufungsgericht bejaht werden. Zwar ist es sicher richtig, dal
die neuen Bestimmungen die Betriebsratsmitglieder nicht aus-
dricklich von der ihnen durch das Gesetz zugestandenen Be-
tatigung ausschiieBen. Allein sie sind so beschaffen, daR bei
entsprechender Gesinnung der Ubrigen Aufsichtsratsmitglieder
die Mdoglichkeit solcher AusschlieBung praktisch besteht. Der
Vorsitzende oder sein Stellvertreter kann jede Sitzung des Auf-
sichtsrats verhindern (8 16 Abs, 1) und auch im Ubrigen nach
seinem Ermessen entscheiden, wann der Fall vorliegt, dal die
Geschafte eine Beschlu3fassung des versammelten Aufsichts-
rats erheischen. Die Madoglichkeit, eine Einberufung des Auf-
sichtsrats zu erzwingen, besteht fur die Betriebsratsmitglieder
nicht, wenn sich die Ubrigen Aufsichtsratsmitglieder ihr ent-
gegensetzen. Denn es missen drei Mitglieder das ent-
sprechende Verlangen stellen, und ihre Zahl betragt nur zwei.
Es ist zu erwagen, daR es sich um tiefgreifende Interessen-
gegensatze handelt, und daR das Gesetz den Arbeithnehmern
Rechte einraumt, welche die Arbeitgeber ihnen bisher mit
Entschiedenheit bestritten haben. Unter solchen Umstédnden
darf es nicht genigen, dal bei wohlwollender Gesinnung der
Arbeitgeber im Einzelfalle den gesetzlichen Rechten der
Arbeitnehmer Folge gegebenen werden kann, sondern es muR
bei gerechtem Verstandnis des Gesetzes die Gewahr dafiir ver-
langt werden, dal nach der Satzung der Gesellschaft es nicht
moglich ist, die Auslbung dieser Rechte zu vereiteln. Es ist
aber auch namentlich nach dem Wortlaut des § 70 BRG. der
Gesellschaft oder dem Aufsichtsrate zuzumuten, den Betriebs-
ratsmitgliedern zur Vertretung der ihnen anvertrauten Inter-
essen in einer oder der andern Sitzung des Aufsichtsrats Ge-
legenheit zu geben. Das Gesetz sagt, dal die Vertreter in
allen Sitzungen des Aufsichtsrats Sitz und Stimme haben. Da-
bei setzt es als normal voraus, dal} der Aufsichtsrat Sitzungen
abhalt, und das trifft zuu. Es muB3 daher die Ge-
schaftsordnung des Aufsichtsrats, mag sie
durch die Satzung oder durch ihn selbst fest-

gesetzt sein, eine Bestimmung enthalten,
welche die Abhaltung von Sitzungen vor-
schreibt. Dabei ist naturlich nicht zu verlangen, daR die

Satzungsvorschriften, wonach sich der Aufsichtsrat monatlich
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mindestens einmal zu versammeln hat, aufrechterhalten bleibe.
Pis ist durchaus der Vermehrung seiner Mit-
glieder und dem Bedirfnis schneller und ver-
einfachter Geschaft serledigung Rechnung
zu tragen, wie denn Uberhaupt die Anforde-
rungen einer modernen und zweckent-
sprechenden Regelung der Tatigkeit des Auf-
sichtsrats die Grenzen fir die Rechte der
Betriebsratsmitglieder zu bilden haben. Das
schlielt jedoch nicht aus, dal3 ihnen in angemessenem Umfang
die Ausubung ihrer Rechte ermdglicht und gewahrleistet wird.
Wie das einzurichten ist, wird Sache erneuter Erérterung und
Beschlu3fassung durch die Generalversammlung sein. Im
Ubrigen ist dem Berufungsgericht darin bei-
zutreten, daR das Verlangen der Betriebs-
rate nach fortgesetzter Beteiligung”® an den
Arbeiten des Awufsichtsrats und die Auf-
fassung, der Aufsichtsrat habe seine Ge-
schafte ausnahmslos in Sitzungen zu er-
ledigen, zurickzuweisen ist, weil damit
letzten Endes die Bildung von Ausschissen
unmoéglich gemacht wirde; ferner aber auch
darin, daR das BRG. den Betriebsratsmit-
gliedern ein Recht auf Bevorzugung gegen-
Uber den dbrigen Aufsichtsratsmitgliedern
nicht einraumt.

Unter diesen Umstanden braucht auf die Behauptung des
Klagers, die Generalversammlung habe die gesetzlichen Rechte
der Betriebsratsmitglieder durch ihre die Satzung andernden
Beschliisse absichtlich vereiteln wollen, nicht eingegangen zu
werden. Soweit diese Aenderungen dem BRG. nicht zuwider-
laufen, kommt es nicht darauf an, ob die Generalversammlung
eine dahingehende Absicht gehabt hat, und soweit dies nach den
obigen Ausfiihrungen tatsachlich der Fall ist, versteht sich die
Aufhebung der Beschlisse auch ohne Berufung auf § 826 BGB.

Eine Notwendigkeit, die samtlichen auf Satzungsanderung
gehenden Beschlisse der Generalversammlung aufzuheben, be-
stande nur, wenn sie inhaltlich unlésbar miteinander zu-
sammenhingen. Das trifft aber offensichtlich nur betreffs der
88 15 und 16 zu. Obwohl diese beiden Paragraphen in ihrer
neuen Fassung nicht ihrem gesamten Inhalt nach, sondern nur
zum Teil zu beanstanden sind, erscheint es doch angemessen,
ihre Aenderung im ganzen fir ungiltig zu erklaren, weil sich
nicht Ubersehen laRt, ob nicht andernfalls Unklarheiten oder
Unstimmigkeiten entstehen wirden. Nach Streichung beider
Paragraphen wird es fiir die Beklagten leichter sein, unter Be-
ricksichtigung der vom Revisionsgericht aufgestellten Grund-
satze Ersatz zu schaffen,

Buicherbesprechungen.

Bericht des 43 (Untersuchungs-) Ausschusses
zur Priufung der Wirkung der MaRRnahmen
zur Stidtzung der Mark, (Reichstagdrucksache
Nr. 6591; ausgegeben am 11, Marz 1924, Carl Heymanns
Verlag, Berlin W 8)

Die Tatigkeit des Untersuchungs-Ausschusses, uber welche
der vorliegende vom 6. Marz 1924 datierte Bericht nunmehr
im Druck vorliegt, hat seinerzeit die Oeffentlichkeit und deren
Organe in lebhaftester Weise beschaftigt. Heute gehort sie
nicht nur der Vergangenheit, sondern beinahe schon der Ver-
gessenheit an. In einer Zeitschrift, die der wissenschaftlichen
Erforschung der Bank- und Wahrungsfragen zu dienen be-
stimmt ist, erscheint es jedoch wichtig, auf dieses nach vielen
Richtungen hin auch heute noch interessante und bedeutsame

Dokument hinzuweisen, welches Uber die Vorgange der
damaligen Zeit bemerkenswerte und verschiedentlich noch
nicht allgemein bekannte Aufschlisse gibt. Der Bericht

schlieBt mit der einmiitigen Feststellung des Ausschusses, ,daf}
die Unmadglichkeit, am 18. April 1923 den bis dahin gehaltenen
Kurs noch weiter durchzuhalten, ihren Ursprung nicht in der
planmaBigen Manipulation einzelner Personlichkeiten oder
Kreise hatte, sondern in den unginstigen politischen und wirt-
schaftlichen Verhaltnissen, unter denen diese Stiitzungsaktion
ausgefiihrt wurde und schlieBlich zusammenbrach. Inwieweit'
bei dieser Situation Spekulantenkreise mit dazu beitrugen, das

Uebel zu verschlimmern, konnte im einzelnen bei den Ver-
handlungen nicht festgcstellt werden." Beziglich der Un-
richtigkeit und Haltlosigket der seinerzeit gegen einzelne

Personen und Verbande ausgesprochenen Verdachtigungen ent-
halt der Bericht an verschiedenen Stellen ausdruckliche Klar-
stellungen des Ausschusses, und man kann nur bedauern, dal
diese Klarstellungen in einem wenig gelesenen Aktenstiick ver-
schwinden, wahrend von den Verdachtigungen und Ver-
leumdungen seinerzeit die gesamte Oeffentlichkeit widerhallte.
Bernstein.



