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Hochverehrte Trauerversammlung.

Der Mann, an dessen Bahre wir trauernd stehen,
war einstmals mein Schiler, mein Adlatus, mein
Kollege und spédter — mein Meister, Paul M an -
kiewitz war im Jahre 1879 in die Deutsche Bank
eingetreten, nachdem er seine Lehrzeit in Midlheim-
Ruhr absolviert hatte, dann bei der Vereinsbank in
Mihlhausen i. Th., in einer Bank in Hamburg und
darauf kurze Zeit in einer hiesigen grofRen Industrie-
gesellschaft tatig gewesen war. Er wurde anfanglich
in den laufenden Abteilungen der Bank beschéftigt
und tat seine Schuldigkeit, ohne besondere Aufmerk-
samkeit auf sich zu ziehen, Erst ein persdnlicher
Konflikt, den er zufallig hatte, lieB es wiinschenswert
erscheinen, ihn in ein anderes Biiro zu versetzen, und
da er durch seine Mutter von der mir wohl be-
kannten alten westfalischen Bankierfamilie Pader-
stein abstammte, meinte ich selbst, man kdnnte es
wohl einmal mit ihm an der Bdrse versuchen. Dort
errang er sich, wenn auch zundchst an kleiner Stelle,
Beachtung. Seine Auffassung war

schneller, sein
Interesse grofer, der ganze Mensch war konzen-
trierter als andere -und mit Hirn und Nerven ganz

bei der Sache.

Damals spielte die internationale Arbitrage eine
groBe Rolle im Bankgesché&ft, Freizligig konnten die
Wertpapiere von einer Bdrse zur anderen ziehen, un-
gehindert von hohen Stempelkosten und von der Be-
schrankung des Umlaufes einzelner Teile der gleichen
Anleihe auf bestimmte Léander, Diese Geschafte
hingen mit dem Bestreben Berlins zusammen, sich aus
einer Lokalbdrse in einen grofen internationalen
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glauben, das Andenken des hervorragenden Bankmannes, dessen
Verlust mit der Deutschen Bank der gesamte Berufsstand be-
klagt, nicht besser ehren zu kdnnen als durch die ihnen auf ihre
Bitte freundlicherweise gestattete Verdffentlichung der dem
Dahingegangenen von dem berufensten Beurteiler seines Wesens
und Wirkens gewidmeten Geddchtnisrede. So, wie Paul
Mankiewitz hier als Bankleiter, als Mensch und Patriot
geschildert wird, wird er in der Erinnerung aller derer, die
ihn kannten und verehrten, dauernd fortleben.

Zur Frage der Rechtsgultigkeit der Kartell\Verordnung.
Von Justizrat Julius Grunschild, Berlin.
Hierzu eine Nachschrift des Schrriftleiters.

Reichsausgleichsgesetz und sudafrikanische Anleihezertifikate.
Von Dr. Max Horn, Koln.

Deas Urteil in den Probefallen betreffend die Beschlagnahme
von Zertifikaten amerikanischer Shares in England.

Gerichtliche Entscheidungen.

Usancen fur den Handel in amtlich nicht notierten Werten.

Platz zu verwandeln. Sie lagen seiner Begabung
ganz besonders. Rechnerisch beherrschte er sie von
vornherein absolut und allmédhlich bildete sich bei

ihm der Instinkt aus: ,Das Gefohl in den Finger-
spitzen fiur die Tendenz®“, wie er es selbst hdaufig
nannte. Ein Hauptgebiet, das er beackerte, war der

Verkehr mit RufRland, das er auch 0Ofters bereiste.
Die nicht mehr zahlreichen Bdrsenbesucher, die diese
Periode miterlebt haben, werden sich des maflgeb-
lichen Einflusses erinnern, den er in jungen Jahren
auf das Geschaft in russischer Valuta und russischen
Anleihen ausiibte.

In dieser Zeit legte er die Grundlage fir seine
spédtere Entwicklung. Seine Fahigkeit zu raschen
Entschlissen und zur Anpassung seiner Meinung an
neue Vorgdnge ist ihm geblieben, als er ldngst nicht
mehr Spezialist flir eine bestimmte Bdrsenbranche
war und nur noch die Anordnungen fir die Bdrse traf,
sie ist ihm auch spéter geblieben, als er sich zu dem
in allen Ressorts der Deutschen Bank einfluBreichen
und wegweisenden Vorstandsmitglied entwickelt
hatte. Er hatte bereits im Jahre 1885 Prokura er-
halten, war 1891 stellvertretender Direktor und 1898
Vorstandsmitglied der Deutschen Bank geworden.
Es wé&re ein vergebliches Bemihen, wollte ich des
N&heren die Unzahl finanzieller und bankgeschéaft-
licher Agenden auffihren, die durch seine Hé&nde
liefen, aber es mufl hervorgehoben werden, daB es
ihn zog, seine Kraft fir die Deutsche Bank immer da
einzusetzen, wo die grofRten Schwierigkeiten und die
meisten persdnlichen Unbequemlichkeiten lagen.
Dabei kimmerte es ihn wenig, ob er dadurch seiner
persénlichen Beliebtheit Abbruch tat. Es hing dies
mit seinem starken Verantwortlichkeitsgefihl zu-
sammen, mit der Empfindung, daBR er persdnlich ver-
antwortlich sei fur jedes Geschdft, das in der Bank
vor sich ging. Bei seiner schnellen Auffassungskraft,
seinem BienenfleiB und seinem gldnzenden Geddachtnis
beherrschte er sie alle, er war nicht der Bdrsenver-
treter geblieben, in dessen Beruf nur der Absatz der
im Betriebe der Bank entstandenen Werte liegt. Er
wirkte bei der Entstehung der Geschdafte mit und
hatte das feinste Gefihl fir das, was man machen,
und fir das, wovon man sich fernhalten sollte, Georg
von Siemens nannte unseren alten W allich
O0fters das Gewissen der Deutschen Bank. Ein gut
Teil dieser Funktion war auf Mankiewitz Uber-
gegangen.
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Dabei kann man nicht einmal sagen, dafl in der
Diskussion seine Argumentation besonders gldnzend
war. Zwar hatte er sich, urspringlich ohne besondere
Rednergabe, in spéteren Jahren vermittels seines
starken Willens auch diese angeeignet, weil ihm das
eben fiur den Sprecher der Deutschen Bank not-
wendig schien. Aber man konnte sicher sein, da die
Punkte, auf die er losging, stets das Wesentliche der
Sache darstellten. Ab und zu konnte man sogar be-
obachten, dall seine Argumentation schwach und sein

Ziel doch das Richtige war. Nicht auf seinen
rednerischen Féahigkeiten, sondern auf der Wucht
seiner Persdnlichkeit und dem Ungestim seiner

Ueberzeugung, auf der Aufrichtigkeit und Ehrlichkeit
seines Charakters, auf dem gesunden Menschen-
verstand, der allen seinen AeuBerungen innewohnte,
auf seinem praktischen Blick, auf seinem untriglichen
Instinkt fir Menschen und auch darauf, dall er allen
persénlichen Gesichtspunkten fremd, immer nur im
Dienste der Sache stand, beruhte sein EinfluR. Wie
oft hat er mir gesagt: ,Das Hauptaktivum der
Deutschen Bank ist das Vertrauen, das man zu ihr
hat, und unsere vornehmste Aufgabe mufl es sein,
es ihr zu erhalten®. Er hat in hervorragender Weise
dazu beigetragen, im Inlande und im Auslande, ob-
wohl ihm, den sein Werdegang niemals fur ldngere
Zeit in andere L&nder gefuhrt hatte, Verhandlungen
in fremden Sprachen nicht leicht wurden.

Lebhaft, wie er war, und sprunghaft, wie sich
seine Gedanken hd&ufig jagten, war er in der Dis-
kussion gar nicht immer bequem. Bei seinem Uber-
schdumenden Temperament konnte er auch einmal
aufbrausen, man verzieh ihm das, weil man wuBte,
daR es nicht bdse gemeint war — wurde er dessen
doch kaum gewahr —, wenige Minuten spéater
konnte er schon wieder lachen und scherzen.

Er war von Grund auf ein frohlicher Mensch.
Noch in seinen spdteren Jahren, besonders, wenn er
in den Ferien von dem gewaltigen Druck der auf ihm
lastenden Geschafte entlastet war, konnte er mit
jungen Madchen Lieder singen und scherzen, er trug
ihnen Gedichte vor, die er in seiner Jugend in sich
aufgenommen und die ihm sein Ged&chtnis treu be-
wahrt hatte. Die Frohnatur hatte er von seinem
Vater ererbt, einem sehr angesehenen Arztin Mihl-

hausen, der ideal und poetisch veranlagt war und
dessen Gedichte viele Bewohner seiner Vaterstadt
kannten.

Paul Mankiewitz war ein grundgutiger

Mensch von einer nie ermidenden und h&ufig sehr
tatkraftigen Gefédlligkeit gegenliber seinen Freunden
und von einer steten Hilfsbereitschaft gegen alle die,
welche sich ihm mit einem Anliegen nahten. Beamte
der Deutschen Bank, die ihn aufsuchten, gingen ge-
trostet und frohen Mutes aus seinem Zimmer, selbst,
wenn er Winsche nicht hatte befriedigen kdénnen.
Hilfsbedurftigen gegeniiber hatte er eine leichte Hand
im Geben. Manche Bdrsenbesucher, die in voruber-
gehende Verlegenheit oder gar in Not geraten waren,
wandten sich an ihn; sie konnten sicher sein, bei ihm
ein geneigtes Ohr und eine hilfreiche Hand zu finden,
besonders, wenn er sie in seinen Anfdngen gekannt
hatte. Seine Neigung, immer an unbequemen Stellen
einzuspringen, von der ich schon sprach, und sein
Drang, anderen zu helfen und sie zu stltzen, hatte
auch zur Folge, dall er haufig die Initiative ergriff, um
gemeinschaftlich mit anderen groflen Instituten und
Firmen, je nach dem Fall aber auch allein fir die
Deutsche Bank Stutzungen und Interventionen vor-

zunehmen, immer nur im Interesse des Berliner

Platzes.

Nach Kriegsausbruch kamen die in Deutschland
befindlichen Auslander, in erster Linie Russen, in
grofRte Verlegenheit, weil die Banken und Bankfirmen
Zahlungen auf ihre Kreditbriefe nicht mehr leisten

konnten. Vielfach noch in deutschen Badern fest-
sitzend, flehten sie darum, wieder in ihre Heimat
zurickbefordert zu werden, Paul Mankiewitz

Ubernahm die Verantwortung, Mittel der Deutschen

Bank im groBen Stile einzusetzen, um diesen
Leuten in ihrer schwierigen Lage zu helfen. Mehr
als 2% Millionen Mark wurden an Unterstiitzungen
und Reisebeihilfen aufgewandt und mindestens

10 000 Personen wieder an ihre Heimstatten gefuhrt.
Sein unverwustlicher Optimismus, sein Glaube an
die Menschheit wurden dadurch belohnt, daf der
Deutschen Bank alle Auslagen von den interessierten
Regierungen zurickvergitet wurden.

In ganz besonders grofRziigigem MaRstabe be-
tdtigte er sich durch seinen Anteil an der Firsorge-
arbeit fir hunderttausende von deutschen Internierten
und Kriegsgefangenen, die in den Landern unserer
Feinde schmachteten. Er schuf mit dem Stabe ihm
treu ergebener Beamten der Deutschen Bank eine
Organisation, die es ermdglichte, die Gelder, die von
Verwandten, vom Roten Kreuz und anderen Wohl-
fahrtsverbdnden den deutschen Gefangenen zuge-
dacht waren, auch wirklich in ihre H&nde zu bringen.
Um einen Begriff von der Bedeutung dieser Aufgabe
zu geben, mdchte ich erw&hnen, dafl nach England
390 000 Zahlungen im Werte von 756 000 £, nach
Frankreich 780 000 Zahlungen im Werte von 14 Mil-
lionen Franken, nach RuBland 731 000 Zahlungen im
Werte von 14 Millionen Rubeln geleistet wurden.
So vortrefflich funktionierte dieser Dienst, daB von
den Zahlungen nach England fast alles, nach Frank-
reich drei Viertel, nach RuBland und den entlegensten
Gebieten in Sibirien Uber die H&lfte in die richtigen
Hé&nde gelangte.

Nach FriedensschluB begann der Rickstrom der
Deutschen, die aus den uns feindlichen Landern ver-
trieben wurden. Mittellos kamen sie hier an. Das
Reich konnte erst nach Priufung der einzelnen Félle
eine Entschddigung gewéhren. Da regte er bei den
groBen Berliner Banken die Schaffung eines Fonds
an, der diese Unglicklichen in den Stand setzte, sich
wieder eine neue Existenz zu grinden. Nachdem
auch das Reich in diese Darlehnskassen eingetreten
war, gewdhrten sie in immer steigendem Umfange
Mittel; ihre Hohe belief sich schlieBlich bis auf nahe
800 Millionen Mark, eine stattliche Summe, selbst
unter Berilicksichtigung der allméahlich beginnenden
Markentwertung,

Seine letzte Tat auf dem Gebiete werktatiger
Hilfe war die Schaffung der deutschen Studentenhilfe,
die mittellosen Studierenden der Universitdt und der
Technischen Hochschule zur Vollendung ihrer Studien
die Mittel gewdhren sollte. Seine Verdienste wurden
durch die Ernennung zum Ehrenburger dieser Hoch-
schulen belohnt. —

Paul Mankiewitz war ein glicklicher
Mensch. Alles, was er erreichte, hatte er aus
eigener Kraft erreicht und an allem hatte er Freude.
Er freute sich seiner Stellung und seines Ansehens,
des behaglichen Wohlstandes, in dem er sein Leben
fihrte, seiner Freunde und seines Hauses. Vor zwei
Jahrzehnten schon hatte er ein Gut in der Mark ge-



kauft, das ein Stahlbad fiir seine Gesundheit und ein
Zufluchtsort fur sein Alter sein sollte. Merkwirdig
schnell fugte er sich in die neue Umgebung und den
landlichen Beruf. In seiner untersetzten und breit-
schulterigen Figur machte er den Eindruck, als wenn
er auf dem Lande aufgewachsen wére. An jedem
Baum und an jeder Pflanze, an jedem Pferd, an jeder
Kuh hatte er seine Freude,

Er war ein glucklicher Gatte und Vater. In
seiner Gattin verehrte er die Krone seines Hauses.
So starkwillig und entschlossen er in Geschéften auf-
zutreten pflegte, im Hause uUberlieR er ihr die Zigel.
Sie hat es ihm bis in die letzten Tage mit rihrender
Liebe und Zé&rtlichkeit gedankt. Innig verbunden
war er mit seinen vier Séhnen, die er sich stets zu
behiten und zu férdern bestrebte und fir die ihm
kein Opfer zu grof3 war.

Da brach der ungliickselige Krieg aus, der mit
einer Nervenanspannung sondergleichen fur das
Bank- und Bdrsengeschéft begann. Paul Mankie-
w itz war einer der ersten, der den lahmenden Bann
brach und in Uebereinstimmung mit seinen Kollegen
Kredite bewilligte, um Stockungen in Handel und
Gewerbe zu verhiten, Ich sah ihn im Bodrsenvor-
stand immer bemuuht, sich der Gesamtheit der Berufs-
genossen nitzlich zu machen, und durch die von ihm
bei den ihm zugénglichen Stellen im Auslande einge-
holten Informationen, auch durch Richtigstellung
falscher Nachrichten, Beruhigung und Erleichterung
um sich zu verbreiten, immer auf der Warte, um an
den MaBRnahmen mitzuarbeiten, die notwendig
wurden, um Handel und Verkehr die den Ereignissen
anzupassende Richtung zu geben.

Sein  Optimismus blieb unerschutterlich, er
wollte an keinen unglicklichen Ausgang glauben,
aber das Schicksal hatte ihm eine schwere Prifung
zugedacht. Drei seiner S6hne waren in den Krieg
gezogen, der jingste direkt von der Schule. Er sollte
ihn nicht Wiedersehen; dieser jingste fiel am 22. Mé&rz
1918 bei Peronne und hinterlieB einen Brief fliir seine
Eltern, der von demselben Idealismus und der
gleichen Hingabe erfullt war, die seinen Vater be-
seelten. Wie sein Vater sah der junge Mensch das
Glick nur darin, anderen Nutzliches leisten zu
kdnnen, da er nicht vielen etwas leisten kdnne, wolle
er sein Leben dem ganzen Deutschland weihen. Man
moge nicht Uber seinen Tod klagen. ,Indem ich, ge-

liebte Eltern", so schrieb er, ,im Kampfe um
Deutschlands Existenz mein Leben dahingegeben
habe, so seid Uberzeugt, daB nicht ein ungewisser

verzweifelter Mensch dahin ist, sondern dafl ich mein
Lebensziel voll und ganz erreicht habe."

Und dann kam das Ende; die furchtbaren
W affenstillstands- und Friedensbedingungen haben
Paul Mankiewitz tief erschittert. Es begann

der schreckliche Kampf um den Wert der Mark. _Er
fuhlte und sah das Unglick kommen, er war einer
der ersten, der zum damaligen Finanzminister Erz -
berger sagte: ,Sie werden noch solange machen,
bis die Mark nur noch zehn Pfennige wert ist . Aber
er wollte nicht an die Mdglichkeit der furchtbaren
Entwertung glauben, die wir alle mit Entsetzen er-
lebt haben, und litt unendlich unter dem sténdig
lawinenartig anschwellenden, alle bewd&dhrten Bank-
prinzipien Uber den Haufen werfenden Markrick-
gang. Seine verheerenden Folgen beéngstigten ihn
um so mehr, als das Unglick sich an ihn, der das
Devisengeschéft, seine alte Domdane bis zum letzten
Moment seiner Tatigkeit in der Hand behalten hatte,
in erster Linie herandrdngte. Die Ermordung
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Walther Rathenaus und der Ruhreinfall fihrten
die Katastrophe herbei. Die Mark brach zusammen
und Paul Mankiewitz mit ihr. Sein erster
schwerer Anfall trat am 6, Februar 1923 ein. Was
treue Pflege und zértlichste Sorgfalt tun konnten, um
ihn wiederherzustellen, das ist geschehen. Langsam
besserten sich die L&hmungserscheinungen, die ihn
befallen hatten, er konnte wieder ohne Hilfe gehen
und hier und da machte er uns auf der Bank die
Freude, uns zu besuchen. Unverwistlicher Optimist,
der er bis zu seinem Ende geblieben ist, hat er noch
die bestimmte Hoffnung ge&ufllert, in der Aufsichts-
ratssitzung und Generalversammlung? der Deutschen
Bank zu erscheinen.

In diesem Saale, in dem er
sollte, nehmen wir heute den
ihm. Ein glihender Patriot, ein guter Mensch, der
treueste Diener der Deutschen Bank und mir ein
lieber Freund ist dahingegangen, Alle seine Kréafte
hat er hingegeben fiir sein Vaterland und die Deutsche
Bank, in der und mit der er seinem Vaterlande
diente, beide hatten sich bei ihm in einen einzigen
Begriff verschmolzen. Bismarcks Wahlspruch:
.patriae in serviendo consumor® — im Dienste des
Vaterlandes habe ich mich verbraucht, darf auch von
ihm gesagt werden. In tiefster Dankbarkeit wird die
Deutsche Bank allzeit des Mannes gedenken, der so-
lange fur sie gelebt und so GroRes fur sie ge-
wirkt hat.

daran teilnehmen
letzten Abschied von

Wilhelm Kopetzky.

Persdnliche Erinnerungen von Prof. Dr. Heinrich Gdppert,
Unterstaatssekretdr a. D,, Wirklicher Geheimer Rat.

Mit Wilhelm Kopetzky verliert die Berliner
Kaufmannschaft eine ihrer markantesten Persdn-
lichkeiten aus der alten Zeit, die wir noch jetzt zum
mindesten vom Standpunkt des Wirtschaftslebens
aus mit Fug und Recht die ,gute alte Zeit" nennen
dirfen, die ,gute alte Zeit“ auch im Hinblick auf die
Méanner, die sie uns gegeben hat, in denen sich ein
Stiick vornehmer alter Tradition verkdrperte. Es
wird dem in der Ferne Lebenden schwer, sich die
Berliner Borse vorzustellen ohne die schlanke, stets
peinlich korrekt gekleidete Erscheinung K o -
petzkys, wie er mit unbewufRtem, meist etwas
melancholischem Gesicht durch die Menge schritt,
anscheinend unberlihrt von gutem oder schlechtem
Bdrsenwetter, hier und da ein paar ruhige Worte
wechselnd, um sich dann eilig zu irgendeiner
Sitzung zu begeben, die den unermdidlich Téatigen,
Unentbehrlichen eigentlich stets erwartete.

Wilhelm Kopetzky und der rastlos im
grofRten Stil fur die Deutsche Bank schaffende Paul
Mankiewitz, dessen fast gleichzeitigen Tod wir
beklagen, waren Manner aus zwei verschiedenen
Welten; jeder eine Nummer fir sich, die auf keinen
gemeinschaftlichen Nenner zu bringen sind. Eine
Gegenuberstellung wirde dem Wesen beider Manner
nicht gerecht werden. Kopetzky fehlte die
Freude am Erwerb und der Trieb zum Erwerb. Ein
Geschéaftsmann ist er wohl nie gewesen. Als ich
ihm néher trat, hatte er seine geschéftliche Téatigkeit
ldngst auf die Verwaltung des eigenen Vermdgens be-
schrénkt, die ihm gestattete, ein Leben wie es seiner
Sinnes- und Geistesrichtung entsprach, zu fihren, in

s) Am 28. Juni d. J.



seiner behaglichen Villa in der SigismundstraBe eine
geschmackvolle Geselligkeit zu pflegen, sich mit er-
lesenen Kunstwerken zu umgeben, seinem guten
mildtdtigen Herzen, das nie vergall, dal auch er nicht
immer in Wohlstand wund Behagen gelebt hatte,
keine Beschrdnkungen aufzuerlegen, und sich dem zu
widmen, wozu es ihn trieb, dem Dienst der Allge-
meinheit, die mehr und mehr seine ganze Arbeits-
kraft in Anspruch nahm. Auch hier strebte er nicht
ins Weite, sondern hielt sich in den Grenzen, inner-
halb deren er sich mit voller Sachkunde und Beherr-
schung des Gegenstandes sicher zu bewegen, wirklich
Vollkommenes zu leisten, sich als Meister zu zeigen
vermochte. Sein Beruf hatte ihn mit der Bdrse ver-
knupft. Ihr hat er vor allem gedient, in guten und

schlechten Tagen bis zuletzt, auch als die Ent-
wicklung ihn mit immer gréBerem Widerstreben
erfillte.

Er hatte es schon miterlebt, wie die Berliner

Borse, die jungste unter den groBen Bdrsen des
Kontinents, sich in dem jungen deutschen Reich, dank
dem mdchtig emporblihenden Bankwesen, dank
auch ihrer starken Kulisse und dem Vertrauen, das
ihre zuverldssige Kursfeststellung erweckte, zur
grofRten deutschen Borse erhob, die &ltere Frank-

furter Borse hinter sich lassend, und sich zur Statte
eines groBen internationalen Geschéafts entwickelte.
Es war die sogenannte grofRe Zeit der Berliner
Borse, die Umsatze in internationalen Anleihen sah,
die uns, ehe unsere Begriffe durch die astrono-
mischen und doch in Wahrheit so erb&rmlich wenig
besagenden Ziffern der Inflationszeit verwirrt
wurden, fast marchenhaft hoch erschienen. In dieser
Zeit hat sich Kopetzky in der besten Schule, die
es fir einen Borsenmann geben kann, der inter-
nationalen Arbitrage diese vollkommene Kenntnis
des Bdrsengeschéfts und der Bdrsentechnik ange-
eignet, durch die er der Bdrse dann so grole Dienste
leisten konnte. Die zunehmende Konsolidierung der
Finanzverhdltnisse der Staaten lieR dann das Ge-
schéaft in den uninteressant gewordenen Anleihen ab-
flauen, dafir trat die Industrieaktie in den Vorder-
grund und brachte der Bdérse neues Geschdéft, aber
auch immer wachsende Anfeindung, die schlieBlich
zu der so verhdngnisvoll verlaufenen Bdrsenenquete
fihrte. FUr das Ansehen, dessen er sich schon da-
mals erfreute, ist bezeichnend, daR der erste Sach-
verstdndige, den die Enquetekommission vernahm,
das Mitglied des Bdrsenvorstandes und der Sachver-

stdndigenkommission der Berliner Bdrse (der
spédteren Zulassungsstelle fir Wertpapiere) Bankier
Kopetzky, in Firma Kopetzky & Comp. war.

Die finf ersten Verhandlungstage waren hauptséch-
lich ihm gewidmet. Wer die Verhandlungsberichte,
die noch heute von groBem Interesse sind, liest, wird
sich Uber das freimitige und sichere Auftreten K o -
petzkys freuen. Wahrend der polemische Ton
einiger Mitglieder der Kommission manchen Sach-
verstandigen zu grofRer Zurlickhaltung veranlaRte,
hat Kopetzky sich keiner Frage versagt, in der
Erkenntnis, daR Sachkunde nur dann Sachunkundige

zu Uberzeugen, Vorurteile zu zerstreuen vermag,
wenn sie sich in voller Offenheit dauBert und sich
auch nicht scheut, MiBstdnde zuzugeben. Er wollte

nicht zu einem der Stimmung der Bdrsenkreise be-
quemen, sondern zu einem guten und richtigen Ergeb-
nis mitwirken, weil die Bérse nicht um ihrer selbst
willen, sondern als wichtigstes Zentralorgan des W irt-
schaftslebens fiir dieses da ist. In der klassischen

Darstellung der Ergebnisse der Bdrsen-Enquete-
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kommission von Max Weber prdagt sich der Ein-
druck, den diese eminent sachkundige und objektive
Aussage gemacht hat, deutlich aus. Es hat nicht an
Kopetzky gelegen, daf dann die Kommission und
mehr noch der Regierungsentwurf eines Bdrsen-
gesetzes und am meisten der Reichstag so schlimm
entgleisten.

Die Gesinnung und die Sachkunde, die sich in
seiner Sachverstdndigenduferung auspragten, die
ruhige und besonnene Art, mit der er jeder Lage
gegenilibertrat, gepaart mit grofer persdnlicher
Liebenswurdigkeit haben ihn dann befdhigt, seinem
Berufsstande wunvergeRliche Dienste zu leisten, und
machten ihn auch fur die Regierung auf dem Gebiete
der Verwaltung und Gesetzgebung zum berufenen,
viel in Anspruch genommenen Berater. Er hat nie
ein Hehl daraus gemacht, dafl seine Anschauungen
im wirtschaftlichen Liberalismus wurzelten und daR
ihm der staatssozialistische Zug, der namentlich
durch das Bdrsengesetz auch nach der Aenderung
ging, unerfreulich und verddchtig war. Aber da er
nicht Politiker, sondern nur Praktiker war, so ver-
sagte er sich nicht, sondern suchte aus der einmal
gegebenen Lage das Beste zu machen.

Sein Lebenselement aber wurde mehr und mehr
die Betdtigung in der Selbstverwaltung seines Be-

rufsstandes. Als zweiter Vorsitzender der Berliner
Handelskammer, als Vorsitzender des Berliner
BorsenVorstandes und als Vorsitzender des jetzt

leider ganz vergessenen Bdrsenausschusses kam er
zu immer gréBerer Geltung, Das Amt aber, an dem
er am meisten hing und mit dem er ganz verwuchs,
war die Leitung der Zulassungsstelle fiur Wert-
papiere. Es ist mir unvergeflich, wie er mich eines
Tages aufsuchte, um die Frage zu besprechen, ob bei
den immer gréBer werdenden Emissionsinteressen
der Deutschen Bank seine Stellung in deren Auf-
sichtsrat noch mit der Leitung der Zulassungsstelle
zu vereinigen sei, und wie er am Schlisse des von
meiner Seite, der ich einen anderen Ausgang
furchtete, mit recht beklommenen Geflihlen gefihrten
Gesprachs, ohne mit der Wimper zu zucken, er-
klarte, daR er aus dem Aufsichtsrat ausscheiden
wirde. In seiner Person verkdrperte sich die uner-
schiutterliche Objektivitat, die Sachkunde, der zdhe
eindringende Fleil, der seiner Zulassungsstelle die
absolute Autoritdt in ganz Deutschland sicherte, Da-
bei verstand er es vorziglich, die geeignetsten M it-
arbeiter heranzuziehen und so das Kollegium auf
einer bemerkenswerten Héhe zu halten. Es wurde
mit Lust und Liebe unter seiner Leitung gearbeitet,
nicht immer gerade zum besonderen Wohlgefallen,
vielleicht manchmal zur gelinden Verzweiflung der
Emissionshauser, deren Beifall zu erwerben schliel’-
lich nicht die besondere Aufgabe der Zulassungs-
stelle ist. Dabei zeigte sich auch, wie ihm nie der
MaRstab der Dinge verlorenging. Mit groBer Klug-
heit hat er es vermieden, die Befugnisse der Zu-
lassungsstelle ausdehnend zu handhaben. Denn er
erkannte wohl, daB jeder Schritt GUber die gesetzlich
gezogene Grenze die Zulassungsstelle friher oder
spdter mit einer fir sie untragbaren Verantwortung
belasten mufte. Er hat sich auf so viel verantwort-
liche Posten stellen lassen, dall man von Verant-
wortungsscheu bei ithm nicht sprechen kann. Aber
er hatte ein zu starkes Verantwortlichkeitsgefiahl, um
nicht die Grenze streng innezuhalten, an der Ver-
antwortungsfreudigkeit in Leichtsinn (bergeht. So
Hat er in seiner Zulassungsstelle eine feste Tradition
geschaffen, die ihn (Uberdauern wird. Solange das
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Kollegium in seinem Geiste weiter arbeitet, wird es
auf der Hohe seiner Aufgaben stehen.

Ich kann in diesen eilig niedergeschriebenen
Zeilen nur Eindricke aus jahrelanger Zusammen-
arbeit auf dem Gebiet der staatlichen Bdrsenpolitik
wiedergeben. Fern von der Stdtte seiner Wirk-
samkeit fehlt mir die Mo6glichkeit, ein vollstdndiges
Bild seiner weitverzweigten T&tigkeit zu geben.

Kopetzky, der den ganzen Aufstieg unseres
Wirtschaftslebens miterlebt hatte, hat unter dem Zu-
sammenbruch mit seinen erschitternden Begleit-
erscheinungen schwerer gelitten als mancher andere,
der in der Hast des Schaffens oder, was er fir
Schaffen hielt, nicht die Zeit fand, um sich zu sehen.
Er war nicht das, was man als Optimist bezeichnet,
d. h. nicht geneigt, sich etwas vorzumachen, sondern
sah die Dinge, wie sie waren und wie sie in ihrer
unerbittlichen Logik werden muRBten. Der Blick fur
die Wirklichkeit macht nicht glicklich, sondern wird
in schwerer Zeit zu schwerer Belastung. Dazu kam
persdnlicher Kummer, vor einigen Jahren der Ver-
lust seiner treuen Lebensgefdhrtin. Aber ihm ist das
Gluck geworden, bis in ein hohes Alter im Dienste
der Allgemeinheit eine ihm liebe grofe Tatigkeit aus-

iben zu dirfen, im Bewulitsein, unentbehrlich zu
sein. Das besagt viel und nur wenigen wird es
gegeben.

Kreditpolitik und Wirtschaftskrisis.

Von Dr. Oskar Mohrus, Berlin.

Bezeichnend fir den widerspruchsvollen Charakter
der augenblicklichen Wirtschaftskrisis sind die hetero-
genen Ansichten der Fachleute Uber ihre Natur und dem-
entsprechend Uber die Mittel zu ihrer Heilung. Man
spricht einerseits von einer Stabilisierungs- und
Absatzkrisis, die nur durch systematische Herab-
drickung des Preisniveaus mittels AbstoRung des Waren-
bestandes, durch eine Anpassung der Preise an das tat-
séchliche Verhdéltnis zwischen vorhandenen Waren und
vorhandenem Geld behoben werden kann; eine andere
Gruppe von Sachverstdndigen spricht dagegen von einer
Produktionskrisis, die in der Guterarmut wurzelt,
und die nur durch entsprechende Verbreiterung der Pro-
duktivglterbasis Uberwunden werden kann.

Je nach der Verschiedenheit der Diagnose ist auch
die Stellung der beiden Gruppen zu der bisher einge-
schlagenen Sanierungspolitik, insbesondere zur Geld- und
Kreditpolitik der Reichsbank und der GroBbanken, eine
verschiedene. Um die augenblickliche Situation richtig
zu begreifen, muf man sich den Ablauf der Krise kurz
vergegenwartigen.

Die Stagnation, die die deutsche Wirtschaft be-
herrscht, pflegt, wie das &sterreichische Beispiel lehrt, im
Verfolg einer jeden Stabilisierung aufzutreten. Wenn die
krisenhaften Zustédnde in Deutschland in der ersten Zeit
der Stabilisierung vermieden worden sind, so beruht das
zum groBen Teil darauf, dal im Gegensatz zu den d&ster-
reichischen Verhéltnissen die deutsche Wahrung zur Zeit
der Inflation einen derartigen Tiefstand erreicht hatte,
daBR die stimulierenden Einflusse einer Wéahrungs-Deroute
ihre Wirkungen verlieren und einer gegenteiligen Ent-
wicklung, der wirtschaftlichen Stagnation, Platz machen
muBten, Eine Wahrungsbefestigung konnte hier also
keine weitere Verschlechterung bringen, sondern im
Gegenteil die Stagnation der Wirtschaft soweit mildern,
als sie auf der Instabilitdt der Wahrung beruhte, die eine
vollige Auflésung des Zahlungs- und Kreditverkehrs sowie
die Unmodglichkeit einer richtigen Kalkulation in der
Wirtschaft mit sich gebracht hatte. Ein weiterer Grund
dafir, daR die krisenhaften Erscheinungen nicht sofort
in Verfolg der Stabilisierung eingetreten sind, ist die Ein-

fihrung der Rentenmark gewesen. Als né&mlich nach
Eintritt stabilerer Geldverhdltnisse die Umlaufsgeschwin-
digkeit des Geldes abnahm, mufte die Wirtschaft mit
einer Notenmenge von nur 400 Millionen Goldmark aus-
kommen, die nunmehr einen erheblich geringeren Geld-
umlauf représentierte, als zur Zeit der Inflation. Daraus
ergab sich eine auferordentliche Geldknappheit; die
Licke zwischen dem tatsdchlichen und notwendigen Geld-
umlauf mufte aufgefullt werden, und das geschah durch
Einfuhrung von 1200 Millionen Rentenmark, die die
Rentenbank dem Staat zur Verfliigung gestellt hatte,
Zweifellos bedeutete die Einfihrung dieser Geldmengen
in die Wirtschaft die Schaffung zusétzlicher Kaufkraft
zu Gunsten des Staates. Die inflationistischen Wirkungen
brauchten aber nicht einzutreten, weil nach der end-
glltigen Absorption eine Giltermenge in Hdhe von
1200 Millionen durch die Einfuhrung des Geldes gleich-
zeitig einem geldtechnischen Bedurfnis abgeholfen und
der Geldumlauf nur dem tatsédchlichen Verarmungsgrad
der Wirtschaft angepalRt wurde. Die preissteigernde W ir-
kung trat erst im Verlauf der weiteren Inanspruchnahme
des Noteninstituts durch die Wirtschaft ein. Hier
hat die Geldschopfung die Kaufkraft der Bevdlkerung
nominell erhéht und eine starke Nachfrage nach Waren
geschaffen, der zuné&chst in Deutschland selbst kein Plus
an realem Produktivkapital gegenuberstand. Als Folge
muBte allenthalben eine Erh6hung des Preisniveaus ein-
treten, die eine Importférderung und eine Exporthemmung
zur Folge hatte.

Diese Inkongruenz zwischen dem Kapital und dem
Geldvorrat muBte also nach voribergehender Geldflussig-
keit wieder zu einer Verknappung des Geldmarktes
fuhren. Die Reichsbank hat nun im richtigen Augenblick
die Situation erkannt und ist zu Kreditrestriktionen iber-
gegangen, die auch entsprechende Auswirkungen auf die
Wirtschaft gezeitigt haben.

Wie ist nun also diese Krisis zu erklaren?

Sie erklart sich — wie es sich bereits aus der Ent-
wicklung der Dinge gezeigt hat — in erster Linie und
in derHauptsache als Kapital sJIxJLS-Ls~ Die Substanz-
sicherungspolitik wé&hrend der Inflationszeit hat an sich
bereits ein auBerordentliches MiRverhé&ltnis zwischen An-
lage- und Betriebskapital geschaffen. Die Micum-Vertrdge
tun ein lbriges, um die deutsche Wirtschaft des so
dringend bendtigten Kapitals zu entbléBen. Berlcksich-
tigt man nun diese Knappheit an mobilen Produktions-
mitteln und an Kapital, und bedenkt man, daf bei der
verringerten Produktionsfahigkeit der Werke die durch
den aufgebldhten Produktionsapparat bedingten Un-
kostenaufschldage auf die Produkte entsprechend grdRer
sein missen, so wird man den augenblicklichen Preisstand
zum Teil sehr wohl erkldren kénnen. Der Umstand, daB
die allgemeine Konsumféhigkeit, wie sie sich in der
verringerten Kaufkraft des Geldes ausdrickt, aulerordent-
lich geschwé&cht ist, ist ebenfalls ein Zeichen fir den
produktionstechnischen Mangel an Konsummdglich-
keit, der in der Gliterarmut wurzelt.

Deutschland leidet also nicht so sehr an
einem GuterdberfluB, der nicht zu den hohen
Preisen der Produktionsperiode abgesetzt werden kann,

obwohl die jetzige Situation an diesen typischen Ablauf
der konjunkturellen Krisen erinnert, sondern an dem
Fehlen billiger Produktionsmittel und
Produktionsmethoden. Nur so ist letzten
Endes auch der Preisstand zu erkldren, der sich
trotz strengster Kreditrestriktionen ziemlich unver-
dndert erhalten hat. Nie waé&re es auch zu einer der-
artigen Borsen-Deroute gekommen, wenn man die Mdg-
lichkeit gehabt hé&tte, durch PreisnachlalR im Wege des
Warenverkaufs mit Aussicht auf Dbilligere Wieder-
gestehungskosten sich das Geld zu verschaffen, das man
nur durch enorme Verluste von der Bdrse erhalten konnte.
Es zeigt sich derselbe Vorgang wie in Oesterreich, wo der
hohe ZinsfuB infolge der fehlenden guterwirtschaftlichen
Voraussetzungen nicht in der Lage gewesen ist, sich
konstitutiv, d. h. preisverbilligend durchzusetzen, sondern
wo er sich nur deklaratorisch ausgewirkt hat, d. h. als



Barometer fiir den tatsédchlichen Stand der Giter- und
Kapitalsarmut. Dem Umstand, daB die deutsche W irt-
schaft als Ganzes stark verarmt ist, widerspricht es nicht,
wenn sich bei einer Reihe von Werken ganz erhebliche
Warenbestdnde aufgestapelt haben. Soweit man mit einer
derartigen Zurickhaltung von Waren hat rechnen kénnen,
hat auch die Kreditpolitik der Reichsbank und der Grof3-
banken entsprechend eingegriffen. Als Ziel verfolgen die
Banken hierbei neben der Schaffung einer gréReren Liqui-
ditdt der Geldinstitute und der Wirtschaft, die in Frage
kommenden Kreise zu einer AbstoRung Uberflissiger
Waren- und Devisenbestdnde zu veranlassen. Letzteres
ist ihnen auch vollkommen gelungen. Denn augenblicklich
werden samtliche Devisen an der Berliner Borse voll zu-
geteilt, und es ist bemerkenswert, dal die Mark letzthin
im Ausland im Verhéaltnis zur Berliner Paritdt eine
héhere Notierung aufgewiesen hat. Die Tendenz der
deutschen Reichsbank- und Bankenpolitik besteht also
darin, es zu verhiten, daB man sich durch Geld -
emission Uber die tatsédchlich vorhandene
Gliterknappheit hinwegtduscht.

In diesem Zusammenhang erscheint es aber auch not-
wendig, auf die Kritik einzugehen, die an der bisherigen
Kredit- und Zinspolitik der Reichsbank und der Banken
gerade in der letzten Zeit geubt worden ist. Im Vorder-

grund der Diskussion steht die Zinsfrage. Bei der Be-
handlung dieses Problems hat sich offenbar eine ganz
falsche Fragestellung ergeben. Entweder man steht auf

dem Standpunkt, daR unsere Wirtschaft mit Geldzeichen
vollkommen gesattigt ist und tatsdchlich eine Inkongruenz
zwischen Kapital und Geldmarkt besteht, wie das in
erster Linie der Staatssekretdr Professor Hirsch des
Ofteren betont hat; dann muB man fur unbedingte Kredil-
restriktion und gerade fur eine Rationierung der
vorhandenen Geldmittel eintreten. Es kommt ja dann
kaum darauf an, ob das Geld zu niedrigerem oder
héherem ZinsfuB in den Verkehr gelangt, sondern es be-
steht dann doch unzweifelhaft die Tatsache, dafR es zu
erhdhtem ZinsfulR unter Umstdnden in gréRerem Umfang
in den Verkehr kommt, — und damit wirde die
Inkongruenz zwischen vorhandenem Realkapital und den
Geldzeichen wahrlich nicht verringert werden. Man kann
aber die Angelegenheit auch von der giterwirtschaftlichen
Seite betrachten und den Schwerpunkt mehr auf die Tat-
sache legen, dal wir zu wenig Realkapital haben. Auch
dieses wird durch eine Diskonterhdéhung nicht vergréfert,
sondern nur durch Rationalisierung der Produktion und
durch Zufihrung ausldndischer Kredite. Nun wird aber
behauptet, daB durch eine Diskonterhéhung die Spar-
tdtigkeit besonders angeregt werden kdénnte, und daB
auf diesem Wege das Mifverhdltnis zwischen Betriebs-
und Anlagekapital, zwischen Konsum- und Produktiv-
kapital beseitigt werden konnte. Selbstverstdndlich ist
eine Intensivierung der Spartdtigkeit unter allen Um-
stdnden zu erstreben. Man vergegenwadrtige sich doch
aber, daB eine Spartatigkeit, falls sie wirklich auf eine
Diskonterhéhung reagieren soll, nur allmé&hlich und
im Laufe der Jahre der Wirtschaft neue Mittel zuflihren
kénnte, und daf uns damit in unserer jetzigen Situation,
in der es uns auf eine mdglichst schnelle Coupierung
der Krisis ankommt, nicht viel geholfen wé&re. Auch in
Oesterreich nehmen die Spareinlagen von Monat zu Monat
aulerordentlich zu, ohne da damit die Wirtschaft auf aus-
landische Kredite verzichten konnte, und ohne daR die
Kreditnot also solche nicht dauernd akut wéare. Jeden-
falls 1&4Bt sich ein mit dem Zunehmen der Spareinlagen
paralleles Abklingen der Krise in Oesterreich nicht fest-
stellen. Im Vorbeigehen sei noch bemerkt, dal in Oester-
reich, das zweifellos an derselben Kapitalsarmut von dem
Augenblick seiner Stabilisierung an gelitten hat wie wir,
seit dem November 1922 bis vor kurzem der Diskontsatz
unverdndert 9 pCt. geblieben ist, und daB dabei die Spar-
einlagen stadndig zugenomen haben. Bei uns betrdagt der
Diskontsatz 10 pCt. Die GroRbanken gewdhren fur tég-
liches Geld 8 pCt., fur Geldeinlagen bei 14tédgiger Kundi-
gung 14— 15 pCt. und bei Einlagen mit ladngeren Kin-
digungsterminen sogar bis zu 24 pCt. Wie man da noch von
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geringen ZinsfuBen reden kann, ist tatsdchlich unerfind-
lich, und wenn trotz dieser Zinsen und trotz des IOproz.
Diskonts die Spareinlagen nicht in dem MaRe zunehmen,
wie es winschenswert wére, so kann man dafur nicht die
Zins- und Diskontpolitik verantwortlich machen, sondern
mull sich sagen, daBR der Grund fir die geringe Zunahme
der Spartdtigkeit auf ganz andere Ursachen zurick-
zufuhren ist. Warum vergegenwdértigt man sich nicht, daR
bei unserem wungeheuer ausgebauten Produktionsapparat
es tatséchlich ein Unding wdre, zu verlangen, daB eine
bis vor einem halben Jahr ganz aus den Fugen geratene

Wirtschaft imstande sein soll, im Laufe von 6 Monaten
die Bedilrfnisse der Produktionskreise nach Betriebs-
kapital auch nur anndhernd zu befriedigen? Weshalb
erhofft man von einer Erhdhung der Nominal I6dhne

und -einkommen eine intensivere Spartdtigkeit und Ver-
mehrung des Real kapitals, anstatt eine Drosselung des
unnitzen Massenluxuskonsums zu erstreben? — In
diesem Zusammenhang fallt mir bei den auferordentlich
interessanten Darlegungen von Herrn Professor Hirsch
in der ,Vossischen Zeitung“ ein gewisser Widerspruch
auf in seiner Stellungnahme zu der Frage der Wirkung
einer Zinserhdhung auf die Preisbildung.
Er behauptet einerseits, dal von den meisten Sachver-
stdndigen die Frage dieser Wirkung aufRerordentlich Uber-
schdatzt wird. Andererseits meint er sehr richtig, dal eine
Diskonterhédhung eine Preisabsenkung und umgekehrt eine
Diskontherabsetzung eine Preiserhdhung hervorzurufen
geeignet sei. Hier liegt doch offenbar ein Widerspruch
vor. Nimmt man an, dal eine Diskonterhdhung auf die
Preisbildung in dieser Weise konstitutiv einwirkt, dann
ist doch auch damit die dominierende Stellung des Kapi-
tals im Ablaufe des Produktionsprozesses geniligend be-
wiesen. latséchlich sind auch letzten Endes alle Pro-
duktionskosten auf das Kapital zuriickzufihren, und dem-
gemdBR muf sich eine Diskonterhdhung in den Kosten des
ganzen Produktionsprozesses auswirken, also eine Dis-
konterhéhung von 10 auf 20 pCt. eben eine Verteuerung
des ganzen Produktes um 10 pCt, bringen. Offenbar liegt
also eine Ueberschdtzung der Zinsfrage hinsichtlich der
Preisbildung durch die Fachwissenschaft nicht vor. Was
nun die Auswirkungen einer Diskonterhéhung auf die
Wirtschaft betrifft, so glaube ich nicht, daB eine weitere
Preisverbilligung die Folge sein wird. Herr Professor
Hirsch betont ja selbst in seinem Aufsatz, dal der zur
Verfigung stehende Kredit wirklich benutzenden Kreisen
infolge des Kettenhandels bereits jetzt sehr teuer zu
stehen kommtl). Trotzdem ist, wie wir bereits oben er-
wdhnt haben, bisher eine Preissenkung nicht in einem
entsprechenden Ausmal erzielt worden, und diese Tat-
sache ist, wie in demselben Zusammenhang dargelegt
worden ist, nur auf das Fehlen der glterwirtschaftlichen
Voraussetzungen fur eine derartige allgemeine Aus-
wirkung einer Diskonterhéhung zuriuckzufuhren. —

Es ist also, wie man sieht, gerade im Hinblick auf die
produktionstechnischen und giuterwirtschaftlichen Fak-
toren an der Zeit, auch die andere Seite des Problems zu

beachten, Eine wirkliche Sanierung kann eben nur er-
folgen, wenn neben einer vorsichtigen Geldemissions-
politik im Innern die produktionsverbilligenden und -ver-

mehrenden Faktoren besonders gefdrdert werden. Hier
gewinnt neben der Frage der Verbilligung der Produktion

B Den Vorwurf der zu hohen Zinsberechnung durch die
Grof3banken weist die Diskontogesellschaft in ihrem Geschafts-
bericht von 1923 auf folgenden Ausfuhrungen zurick:

.Der Mangel an Kapital und die gewaltige Steigerung der
Zinssdtze auch fur kurzfristige Gelder fuhrten zu einer vdlligen
Desorganisation des Geldmarktes. Diese wurde noch dadurch
gefordert, daR die Staatsaufsicht Uber die staatlichen und
kommunalen Geldinstitute vollig versagte und diesen gestattete,
ihre Mittel nicht ihrer eigentlichen Zweckbestimmung zuzu-
fuhren, sondern ohne Ricksicht auf das damit verbundene
Risiko zu mdglichst hohen Zinssdtzen im offenen Markte aus-
zuleihen, im wilden Wettlauf den Kettenhandel mit Geld zu
fordern und die Zinssatze fir den Verbraucher in ungerecht-
fertigter Weise zu steigern. Die oft beméngelte Hoéhe der von
den Banken geforderten Zinssdtze findet neben dem An-
wachsen der Unkosten in diesen MiRstdnden ihre Begrindung".
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durch Umorganisation der Konzerne, Rationalisierung der
Betriebe und Stillegung der wunrationellen Betriebe die
Gewdhrung reiner Produktionskredite (es
kommt in erster Linie auf die A rt der Kreditgewdhrung

anl!), die Heranziehung von Auslands-
krediten sowie eine sorgfdltige sachgeméBfe Ver-
wendung derselben zur Steigerung der Produktion
und zur Ausbalanzierung der Handelsbilanz durch
Export aulerordentliche Bedeutung. Natdrlich setzt
eine derartige Kreditpolitik eine entsprechende Ab-
senkung der Preise der Produktionsmittel sowie
eine Verbilligung des Produktions-

prozesses voraus. Sind diese Voraussetzungen ge-
geben, dann dirfte auf der Basis einer verbilligten Mehr-

produktion die Preisabsenkung der Waren
automatisch von zwei Seiten her einsetzen:
Von der Seite der Produktionskosten und von

Seite des Angebots! Dagegen wdre der unmittelbare

und primédre Druck auf die W aren in seinen Aus-
wirkungen nicht sehr hoch zu veranschlagen. Man muf
sich eben endlich dartber klar werden, dal die Ge-

sundung der Wirtschaft nicht durch kunstliche und geld-
technische M ittel, sondern letzten Endes nur durch

Mehrproduktion verbilligte Produktion er-
reicht werden kann.

und

Feste Gelder und die 3. Steuernotverordnung.
Von Rechtsanwalt Dr. v. Karger, Berlin.

Die 3. Steuernotverordnung hat das Aufwertungs-
problem bekanntlich nicht restlos geldost, sondern nur
fur die in 8§ 1 Abs. 2 aufgefihrten, als Vermdégensanlage
bezeichneten Anspriche feste Regeln gegeben. Darlber,
wie sonstigeVermdgensanlagen aufzuwerten sind, schweigt
die 3. Steuernotverordnung; 8§ 12 Abs. 1 begrenzt ledig-
lich eine unter Umstdnden nach allgemeinen Rechts-
grundsétzen fir Vermdgensanlagen anderer als der im
§ 1 Abs. 2 bezeichneten Art in Frage kommende Auf-
wertung nach oben auf 15 pCt.

Zu den Ansprichen, deren Aufwertung nach wie vor
zweifelhaft ist, gehdren auch die den Banken gegebenen
sogenannten festen Gelder, d. h, Darlehen, die der Bank

fir eine bestimmte Zeit fest oder auf unbestimmte Zeit
unter

Vereinbarung einer  Kiundigungsfrist gewdé&hrt
worden sind. Es mag zweifelhaft sein, ob diese festen
Gelder Uberhaupt als Vermdgensanlagen anzusprechen

sind; diese Zweifel bestehen insbesondere dann, wenn die
Festlegung auf eine verhéltnism&Rig kurze Zeit oder mit
verhdltnismdaBRig kurzer Kundigungsfrist erfolgte. Immer-
hin wird man aber den Begriff der Vermdgensanlage im
Sinne des § 12 Abs. 1 nicht zu eng fassen durfen; dies
gilt um so mehr, als er ja eine Pflicht zur Aufwertung der
Vermdgensanlagen, soweit sie nicht in § 1 Abs. 2 aufge-
fuhrt sind, nicht begrindet, sondern die Entscheidung
sowohl dieser Frage wie auch der Frage nach der Hdhe
einer etwaigen Aufwertung innerhalb des gesetzten
Rahmens offen 1&48t. M it Rucksicht hierauf wird es keinem
Bedenken unterliegen, auch die festen Gelder um des-
willen als Vermdgensanlage zu betrachten, weil der
Zweck ihrer Hingabe in der nutzbringenden Anlage
eines bestimmten Geldbetrages fir eine kurzere oder
lanfiprp

Die Erkenntnis, dal die festen Gelder als Vermdégens-
anlage anzusprechen sind, fordert die Frage ihrer Auf-
Wertung noch nicht, da, wie schon gesagt, die 3. Steuer-
notverordnung die Frage, ob und wie Vermdgensanlagen
anderer als der im § 1 Abs. 2 bezeichneten Art aufzu-
werten sind, nicht regelt, sondern sich darauf beschréankt,
fur den Fall des Bestehens einer Aufwertungspflicht eine
Grenze nach oben zu ziehen. Eine Beantwortung der
Frage nach der Aufwertungspflicht kann sich demnach
nur aus allgemeinen Rechtsgrundsédtzen ergeben.

Bei der Beantwortung dieser Frage ist zundchst mit
allem Nachdruck zu betonen, daB eine generelle Auf-

wertungspflicht weder durch Gesetz noch auch durch die
Rechtsprechung bisher anerkannt worden ist. Das
Urteil des Reichsgerichts vom 28. November 1923 (RGE.
107, 78), das in der Frage der Aufwertung am weitesten
geht, Uubt doch eine kluge Zuruckhaltung und erkennt
keine generelle Aufwertungspflicht, sondern nur eine
solche des Einzelfalls an, sofern besondere Grinde sie
rechtfertigen. Daraus ergibt sich zunéchst, dal sowohl
diejenigen, die eine Aufwertung der festen Gelder be-
gehren, wie auch die Gerichte die Pflicht haben, eingehend
darzulegen, warum eine solche Aufwertungspflicht gerade
in dem"zur Entscheidung stehenden Einzelfall der Billig-
keit entspricht. Die in Urteilen unterer und mittlerer
Gerichte beliebt gewordene allgemeine Redewendung, dal
eine Verneinung der Aufwertungspflicht wider Treu und
Glauben verstoBRt, besagt gar nichts und beweist nur, daR
das betreffende Gericht sich der Verantwortung seiner
Entscheidung in keiner Weise bewullt geworden ist.

Pruft man nun die Grinde des reichsgerichtlichen
Urteils vom 28. November 1923 daraufhin nach, ob sich
aus ihnen auch eine Aufwertung der festen Gelder recht-
fertigen 14Rt, so mufR man unbedingt zu einer Verneinung

dieser Frage kommen. Wenn das Reichsgericht auf
§ 607 BGB. verweist, der bestimmt, daB bei einem Dar-
lehn Sachen gleicher Gute zurickzugewéhren sind, so

wird man annehmen durfen, daB es sich bei nochmaliger
Prifung der Frage der Unhaltbarkeit dieses Satzes bewul3t
werden wird, da, wenn er auf den Fall der Geldentwertung
anwendbar wdre, die logische und unabweisbare Folge-
rung eine volle Aufwertung nach MaBRgabe der Kaufkraft
sein wirde, eine Folgerung, die das Reichsgericht selbst
nicht zu ziehen wagt. Die Giuite einer Sache und ihre
Kaufkraft sind Begriffe, die sich nicht decken; dies erhellt
sofort, wenn man den Fall annimmt, daB ein Roggen-
darlehn bei einem Roggenpreis von 10 M. gegeben und
bei einem solchen von 7 M. zurickgewdhrt wird. Es wird
niemandem einfallen, den Roggen nur um deswillen als
weniger gut anzusehen, weil der mit ihm im Tausch-
verkehr zu erzielende Gegenwert geringer geworden ist.

Auch die Berufung des Reichsgerichts auf die Gesetz-
gebung der Inflationszeit, die mehr und mehr von dem
Grundsatz ,Mark = Mark" abwich, spricht mehr gegen
als — wie das Reichsgericht annimmt — fir die Auf-
wertung. Das gleiche gilt von dem Entwicklungsgang, den
die Rechtsprechung des Reichsgerichts genommen hat und
auf den sich dies voll Stolz beruft, ohne zu beachten,
daB es jahrelang den durch die Entwertung geschaffenen
Zustédnden teilnahmslos gegenibergestanden und z. B. bei
Schadensersatzanspriichen wegen Verzuges an den Be-
weispflichtigen Anforderungen gestellt hat, die nur mit
génzlicher Unkenntnis der tatsdchlichen Verhé&ltnisse zu
erklaren sind.

Sieht man von dem bisher erwé&hnten Teil der Grinde
ab, dann bleibt als besonders beachtenswert nur der Satz
der Urteilsbegriundung dbrig, daB fir die Mdglichkeit einer
Aufwertung gerade bei Hypothekenforderungen die Tat-
sache in Betracht kommt, dal der Schuldner in dem er-
heblich gestiegenen Papiermarkwert des Grund-
stlicks einen entsprechenden Ausgleich erhalten hat. Von
Bedeutung sind ferner noch die Ausfuhrungen udber die
Hohe der Aufwertung, die auf den gesteigerten Papier-
markwert des Grundstiicks, die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit des Schuldners und andere Tatsachen ver-
weisen, welch letztere, da sie nur bei Hypothekenforde-
rungen praktisch werden kdénnen, im Rahmen dieser
Erdrterung nicht zu beachten sind. Es ist dabei ohne
weiteres zuzugeben, dalR die Beschrankung der Auf-
wertung auf Hypothekenforderungen, wie sie in dem
reichsgerichtlichen Urteil zum Ausdruck kommt, auf die
Dauer nicht haltbar ist, sondern notwendigerweise auch
zur Aufwertung anderer Forderungen im Wege der
Rechtsprechung fuhren muR.

Forscht man nun nach dem Grundgedanken des
reichsgerichtlichen Urteils, dann wird man als solchen den
Satz erkennen konnen, daf ein Schuldner dann nicht
seinen Gléubiger in Papiermark abfinden darf, wenn er
sich auf dessen Kosten Sachwerte beschafft oder erhalten



hat und in diesen einen Gegenwert fur die Aufwertungs-
pflicht besitzt, wobei fir die Hohe der Aufwertung seine
Leistungsfahigkeit billigerweise zu berlcksichtigen ist,
Wie steht es nun mit dem Gegenwert fir eine etwaige
Aufwertungspflicht bei den Banken? Fir die letzteren
war das Geld die Ware, mit der sie zu arbeiten hatten,
sie konnten also nicht w&hrend der Inflationszeit, so wie
es der Warenkaufmann tat, aus der Mark in die Sach-
ware fluchten und dadurch Substanzverlusten Vorbeugen,
Im Gegenteil, die Banken waren entsprechend der Eigen-

art ihres Geschéafts verpflichtet, stidndig groBe Mark-
betrdge teils in bar in ihren Kassen, teils als Guthaben
bei den Banken, mit denen sie in stdndiger Geschafts-
verbindung standen, zu unterhalten, um den Anforde-

rungen ihrer Kundschaft gerecht werden zu kdénnen. Alle
diese Guthaben und Barbetrdge haben voll an der Ent-
wertung teilgenommen; die Banken waren gar nicht in
der Lage, sich gegen die aus der Entwertung ergebenden
Schédigungen zu schitzen, sofern sie (berhaupt noch
Wert darauf legten, den Aufgaben gerecht zu werden, die
ihnen ihre Stellung im Wirtschaftsleben zuweist. Eine
weitere Aufgabe der Banken ist es, die Uberschissigen
Gelder der Wirtschaft in Form von Krediten zur Verfi-
gung zu stellen. Es ist bekannt, daR diese Kredite den
Banken in entwerteter Mark zurlckgezahlt worden sind,
dall also die Banken auch hier schwerste Substanzverluste
erlitten haben. Eine Valorisierung war, abgesehen von
den letzten Wochen der Inflationszeit, nicht Gblich. Man
mag dariber streiten kdénnen, ob es nicht richtiger ge-
wesen ware, wenn die Banken schon fruher zur Ge-
wadhrung wertgesicherter Kredite Ubergegangen wéren;
im Interesse der Erhaltung ihrer Substanz wdére ein solches
Vorgehen zweifellos geboten gewesen, ob es aber unter
den Verhdltnissen des Jahres 1923 im allgemeinen In-
teresse gelegen héatte, kann immerhin zweifelhaft sein, da
dadurch der Marksturz moglicherweise noch beschleunigt
worden waére. Im Ubrigen pflegen die Banken Gelder,
die sie im Augenblick fur keine der vorbezeichneten
Zwecke bendtigen, in kurzfristigen Reichsschatzwechseln
anzulegen, die wé&hrend der Inflationszeit gleichfalls der
Entwertung unterlagen. Es ist selbstverstédndlich, daR die
Banken bei der Verwendung der ihnen zur Verfligung
stehenden Gelder keinen Unterschied machen, ob es sich
um Guthaben, die in laufender Rechnung bei ihnen unter-
halten werden, oder um sogenannte feste Gelder handelt.
Letztere geben den Banken eine groRere Bewegungs-

moglichkeit, ein Vorteil, der sich in der Gewéahrung
héherer Zinsen auswirkt; im udbrigen werden sie aber
ebenso wie die téglich falligen Depositeneinlagen be-

handelt.

Die Banken waren demnach nicht in der Lage, die
ihnen anvertrauten Gelder in irgendeiner Form vor der
Entwertung zu schitzen; diese wurden durch die letztere
voll betroffen und die schwersten Substanzverluste, die
die Banken selbst erlitten haben, rechtfertigen grund-
satzlich eine Ablehnung jeder Aufwertungspflicht, da es
an den Voraussetzungen einer solchen, wie sie vom
Reichsgericht aufgestellt worden sind, ndmlich an dem
Vorhandensein eines entsprechenden Gegenwertes, fehlt.

In den Verhandlungen, die Uber die Aufwertung
fester Gelder in letzter Zeit von den Gerichten gepflogen
sind — Entscheidungen liegen meines Wissens bisher noch
nicht vor —, wird nun vielfach auf die ungeheuren Ge-
winne der Banken und auf die von ihnen genommenen
hohen Zinsen verwiesen. Beide Argumente sind nicht
stichhaltig. Den gesteigerten Gewinnen der Banken
standen auch gesteigerte Handlungsunkosten gegeniber.
Im Ubrigen wurden aber die Gewinne, ebenso wie die
Substanz, von der Entwertung erfallt. Was man von den
Gewinnen halten kann, ergibt ein Blick in die in letzter
Zeit bekanntgewordenen Bilanzen fuhrender GrofRbanken;
von denen einige sogar darauf verzichtet haben, lber-
haupt einen Gewinn auszuweisen, da die Ueberschiisse
des Geschafts bei weitem nicht hinreichten, um die ent-
standenen Substanzverluste zu decken. Bei der Be-
rufung auf die hohen Zinsen (bersehen aber die Auf-
wertungsfreunde, dal auch die hdéchsten Zinsen bei t&g-
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licher Belastung nicht in der Lage waren, auch nur an-
ndhernd einen Ausgleich fur die Geldentwertung zu
schaffen. Die in Nr. 9 des ,Bank-Archivl vom 9. Fe-
bruar 1924 Seite 98 ff. enthaltenen Ausfihrungen und Ta-
bellen sprechen in dieser Beziehung Béande.

Es ist somit festzustellen, daB eine Aufwertungspflicht
bezlglich der festen Gelder schon um deswillen nicht in
Betracht kommt, weil keine der Voraussetzungen, von
denen das Reichsgericht die Aufwertungspflicht abh&ngig
macht, gegeben sind. Davon abgesehen, sprechen aber
auch noch folgende Gesichtspunkte gegen eine Auf-
wertungspflicht;

In der Regel wird es sich bei den festen Geldern um
mehr oder minder kurzfristige Vermdgensanlagen handeln,
Die meisten von ihnen werden in einer Zeit gegeben sein,
als die Mark bereits einen Teil ihres urspringlichen
Wertes eingebifRt hatte und ein weiteres Abgleiten durch-
aus im Bereich des Mdglichen lag, wenn auch niemand
mit dem AusmaBe der Entwertung hat rechnen kénnen,
das im Jahre 1923 Tatsache geworden ist. Die Fest-
legung von Geldern in Zeiten einer schwankenden W é&h-
rung bedeutet aber stets die Uebernahme eines Risikos.
Dem aus einer immerhin modglichen Entwertung drohenden
Nachteil standen die Vorteile einer Besserung der
Wéhrung sowie die Gewdhrung eines hdheren Zinssatzes
gegentber, Dem Risikocharakter wurde insbesondere da-
durch Rechnung getragen, dal die Zinsen Uber den in
normalen Zeiten uUblichen Zinssatz hinausgingen, Es ist
nun aber nicht angéngig, daf jemand, der ein Risiko Uber-
nommen hat, nachtrdglich versucht, die ihm hieraus ent-
standenen Nachteile auf den anderen Vertragsteil abzu-
wdlzen; auch das Reichsgericht hat in seiner Entscheidung

vom 6. Januar 1923 (RGE. 106, 8) anerkannt, daBR eine
Aufwertung dann nicht in Frage kommt, wenn es sich
um Geschéafte spekulativen Einschlages handelt. War

das Geld nur auf eine mehr oder minder kurze Zeit fest
gegeben und wurde die Festlegung immer wieder ver-
langert oder war es auf unbestimmte Zeit gegeben und
haben die Glaubiger von dem ihnen zustehenden Kindi-
gungsrecht keinen Gebrauch gemacht, dann ist ihnen
Uberdies der Vorwurf zu machen, daB sie, als sie das
weitere Abgleiten der Mark sahen, nicht die ent-
sprechenden MaBRnahmen getroffen haben, um ihr Gut-
haben vor der weiteren Entwertung zu schitzen. Da-
durch, daR sie es stets erneut festlegten oder von ihrem
Kindigungsrecht keinen Gebrauch machten, nahmen sie
immer erneut das Risiko auf sich und dies um so mehr,
als in jener Zeit kein Mensch — auch das Reichsgericht
nicht — mit einer Aufwertung derartiger Forderungen
gerechnet hat. Man darf hier nicht Ubersehen, dafl der
Aufwertungsgedanke fiur Darlehen sich erst im Sommer
und Herbst des Jahres 1923 langsam durchgesetzt hat,
wobei eigentlich nur die hypothekarisch gesicherten For-
derungen Gegenstand der Erdrterung waren, bei denen
die Existenz des belasteten Grundsticks die durch die
Entwertung eingetretene Vermdgensverschiebung beson-
ders sinnfallig machte. Die Gewé&hrung einer Aufwertung
in einem solchen Falle wirde also nichts anderes be-
deuten, als dalR ein Vertragsteil von den nachteiligen Aus-
wirkungen eines Risikos, das er bewulRt Ubernommen hat,
befreit wird und daR diese Nachteile der anderen Ver-
tragsseite auferlegt werden. Ein solches Ergebnis wirde
aber nicht nur nicht Treu wund Glauben entsprechen,
sondern in schéarfster Weise gegen jede Verkehrssicherheit
und gegen Treu und Glauben verstoRen. Wie waére
Ubrigens die Rechtslage, wenn die Mark sich nicht ver-
schlechtert sondern gebessert hé&tte? Widrde auch nur
ein einziger von all denen, die jetzt eine Aufwertung ihrer
festen Gelder beanspruchen, damit einverstanden ge-
wesen sein, wenn ihm ein entsprechend geringerer
Papiermarkbetrag zurlckgezahlt worden ware? Die
Frage stellen heilt sie verneinen. Der Pflicht der Bank,
im Falle der Markbesserung denselben Markbetrag ohne
Riucksicht auf seine Wertsteigerung zurickzuzahlen, ent-
spricht aber ein gleiches Recht der Bank fiur den Fall der
Markverschlechterung.

Beachtenswert fir

die Entscheidung der Frage ist



auch die Tatsache, daB der erste Entwurf der IIl. StNV.
die Aufwertung von Darlehen, die auf mindestens 6 Monate
fest oder mit mindestens sechsmonatiger Kindigungsfrist
hingegeben waren, vorsah. Gegen diese Bestimmung sind
lediglich seitens der Banken Bedenken geltend gemacht
worden, die sich im wesentlichen auf die oben wieder-
gegebenen Grinde stitzten, Die Tatsache, daf in der
endglltigen Fassung der Ill. StNV. die Aufwertung dieser
Darlehen fortgelassen worden ist, zwingt zu der Annahme,
daB die Regierung sich der Berechtigung der geltend-
gemachten Bedenken nicht hat verschlieBen kdnnen und
daB sie durch die Fassung, die sie der Ill. StNV. gegeben
hat, anerkannt hat, dal eine Aufwertungspflicht bei festen
Geldern nicht in Frage kommt.

In den Entscheidungsgriinden des reichsgerichtlichen

Urteils vom 28. November 1923 wird auch mit der
ergdnzenden Vertragsauslegung operiert, Das Reichs-
gericht geht hier davon aus, daB das Gericht fest-
zustellen hétte, was die Parteien in GemaBheit des
gesamten Vertragszweckes vereinbart haben wirden,
wenn sie die Moglichkeit einer auBergewdhnlich hohen
Geldentwertung vorausgesehen, diesen Fall gleichfalls
geregelt héatten und dabei dem Gebot von Treu und
Glauben gefolgt wéaren. Mit der ergdnzenden Vertrags-

auslegung ist es nun aber eine eigene Sache, Es macht
vielleicht keine Schwierigkeit, nachtrédglich festzustellen,
daB die Parteien, wenn sie die Entwicklung der Verhé&lt-
nisse vorausgesehen héatten, eine Regelung in dem Sinne,
wie es tatsdchlich geschehen ist, nicht getroffen haben
wirden. Um so schwieriger ist es aber, nachtrédglich fest-
zustellen, was die Parteien an Stelle ihrer tatsdchlich ge-
troffenen  Vereinbarungen positiv vereinbart haben
wirden, wenn sie den Gang der Dinge geahnt hétten.
Ohne Uebertreibung wird man sagen durfen, daf in der
erdrickenden Mehrzahl der Fédlle eine solche Feststellung
eine Unmdglichkeit ist und man wird mit gutem Grunde
sagen kodnnen, daR sie jedenfalls das nicht vereinbart
haben wirden, was das Reichsgericht in Bejahung der
Aufwertungspflicht als mutmaRlichen Parteiwillen unter-
stellt, Gerade der Fall der festen Gelder zeigt die Un-
maoglichkeit der Ergdnzung des Parteiwillens, denn keine
verantwortungsbewuf3te Bankleitung wirde das Risiko
einer Geldentwertung auf sich genommen haben, solange
nicht die Mdglichkeit bestand, durch entsprechende
Deckungsgeschéfte dieses Risiko auszugleichen, Es st
sicherlich richtig, daBR niemand das Geld festgelegt hatte,
wenn er das Ausmall der Markentwertung vorausgesehen
hétte; diese Feststellung nutzt aber nichts, denn aus ihr
folgt noch nicht, dal die Bank die Betrdge wertgesichert
Ubernommen haben wirde. Eine einfache Ueberlegung
zwingt vielmehr zu dem Schlufl, dal die Banken unter den
damaligen Verhdltnissen auf die Einlagen lieber tUberhaupt
verzichtet héatten, sofern sich fur sie nicht die Mdglichkeit
bot, diese Betrdge anderweit in gleicher Form wert-
gesichert auszuleihen.

Was die Zustédndigkeit fur die Entscheidung der Auf-
wertungsfrage anbelangt, so bestehen Zweifel darliber, ob
die ordentlichen Gerichte oder die Aufwertungsstellen zur
Entscheidung berufen sind. Eine sich an den Wortlaut
der IlIl. StNV. haltenden Auslegung wird die Entscheidung
den ordentlichen Gerichten zuweisen, da die Zustédndigkeit
der Aufwertungsstellen nur fur den Fall begrindet ist,
daR Streit uber die Hohe des nach den Vorschriften der
8§ i__8 der Ill, StNV, zu berechnenden Aufwertungs-
betrages besteht, die Frage nach der Aufwertung der
festen Gelder aber nicht aus der IIl. StNV., sondern aus
allgemeinen Rechtsgrundsétzen heraus zu beantworten ist.

Bericksichtigt man dagegen — und dies wird das Richtige
sein — den Sinn und Zweck der Ill. StNV., die die Frage
nach der Hohe der Aufwertung dem umstédndlichen

Instanzenzug der ordentlichen Gerichte entziehen und dem
vereinfachten Verfahren der Aufwertungsstellen zuweisen
wollte, dann wird man letztere auch fir die Entscheidung
der Frage nach der Aufwertung anderer als der im § 1
Abs. 2 bezeichneten Vermdgensanlagen als zustdndig an-
sehen missen. Es ware letzten Endes auch unverstand-
lich, die Entscheidung der Frage, ob ein Darlehn auf-
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zuwerten ist, verschiedenen Stellen zuzuweisen, je nach-

dem, ob dieses Darlehn hypothekarisch gesichert ist
oder nicht.
Sofern man entgegen den oben gemachten Aus-

fuhrungen zu einer Bejahung der Aufwertungspflicht
kommt, ist weiter zweifelhaft, ob die Stundungs- und
Zinsvorschrift des § 5 zur Anwendung gelangt. War-
neyer-Koppe 8§ 12 Anm. 1, Migel § 12 Anm. 2
und Schlegelberger 8§ 12 Anm. 1c halten den § 5
far die Falle des § 12 Abs. 1 nicht fir anwendbar.
Waéahrend fur Warneyer-Koppe und Schlegel-
berger der Wortlaut entscheidend ist, weist Mligel
noch darauf hin, dal man als Willen des Gesetzgebers
nicht eine Stundung auf 8 Jahre annehmen kdnne, ohne
daBR dem Glaubiger nicht dhnliche Sicherheiten geboten
wdren, wie sie bei hypothekarisch gesicherten Forde-
rungen die Haftung des Grundstiuckes gewé&hrt. Er Uber-
sieht hierbei, daf der Gladubiger auch bisher keine Sicher-
heiten besessen hat und, da eine Aufwertung, wenn Uber-
haupt, grundsdétzlich nur fur langfristigere Vermdgens-
anlagen in Frage kommen kann, er seinen Schuldner fir

sicher genug gehalten hat, um ihm das Geld ohne die
Stellung besonderer Sicherheiten auf lange Zeit anzu-
vertrauen, Im (dbrigen missen sich auch die Inhaber
hypothekarisch nicht gesicherter Obligationen mit der
Stundung bis zum 1. 1. 1932 abfinden, ohne daR ihre
Forderung irgendwie sichergestellt wird. Zutreffend
dirfte sein, was Lehmann .Die Aufwertung

der Markforderungen® Seite 34 ausfiohrt, dal das
Ergebnis, zu dem die oben genannten Kommentatoren
vertrauen. Zutreffend durfte sein, was Lehmann ,Die
Aufwertung der Markforderungen“ Seite 34 ausfihrt, dal
das Ergebnis, zu dem die oben genannten Kommentatoren
der IIl. StNV. kommen, derartig widersinnig sei, dall es
nicht im Sinne des Gesetzgebers liegen kann, Lehmann
nimmt an, dal die Anwendbarkeit des § 5 in den Féllen
des § 12 Abs. 1 nur versehentlich nicht ausgesprochen
worden ist, ,ein Tatbestand, den man auch hoflicher
dahin formulieren kann, dal der Gesetzgeber die in § 5
vorgeschriebene Zahlungsmodalitdt als einen integrie-
renden Bestandteil des § 2 angesehen hat“. Letzteres
erscheint mir zutreffend, denn das in § 2 vorgesehene
Ausmal der Aufwertung wird durch den Zeitpunkt der
Zahlung selbstverstdndlich wesentlich beeinfluBt, da es
etwas ganz anderes ist, ob ich mein Geld sofort oder
erst nach 7—8 Jahren erhalte, ohne daR mir in der
Zwischenzeit eine den Zeitverhdltnissen entsprechende
Verzinsung gewdahrt wird. Selbst wenn man aber § 5

nicht fir anwendbar halten will, so ist es doch, worauf
Schlegelberger mit Recht hinweist, Pflicht des Ge-
richts bzw. der Aufwertungsstellen, die Falligkeit bei

Festsetzung des Aufwertungssatzes zu bericksichtigen.
Eine Aufwertung auf den Hochstbetrag von 15 pCt. wird
also in den Féllen des § 12 Abs. 1, sofern man § 5 nicht
fur anwendbar hélt, nie in Frage kommen, da das Gericht,
von allem anderen abgesehen, stets einen Abschlag fir
den Vorteil machen mufR, den der Aufwertungsberechtigte
dadurch hat, daR er das Geld schon jetzt und nicht erst
am 1. Januar 1932 erhélt.

Zur Frage der Rechtsgultigkeit der Kartell-
verordnung.
Von Justizrat Julius Grinschild, Berlin.

v. Kargerl, Otto Bernstein2 und jetzt auch
MuUller3 halten die Kartellverordnung (KV.) vom
2. November 1923, nachdem schon Curtius?* Zweifel
an ihrer Gultigkeit geduRert hatte, — entgegen der Auf-
fassung des Kartellgerichts selbst (KG.)5 — fir rechtsun-

Deutsche Allgem. Ztg. (DAZ.j vom 26. Marz 1924.
Bank-Archiv 1924, 156 ff.

Berliner Borsen-Ztg. vom 22. Mai 1924.
Industrie- und Handelszeitung vom 5 Marz 1924.
Sammlung von Entsch. d. KG., Heft 1 Nr, 1
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glltig, weil die KV. erst nach dem AuBerkrafttreten des
Erméchtigungsgesetzes (ErmG.) vom 13. Oktober 1923,
auf dem sie beruht, publiziert worden sei. Dieses Gesetz
bestimmt namlich in seinem § 2 Satz 2, dal es ,mit dem
Wechsel der derzeitigen Reichsregierung oder ihrer
parteipolitischen Zusammensetzung“ auBer Kraft tritt.
Nun hat die Regierung unbestritten in unverédnderter Zu-
zusammensetzung die KV. am 2, November 1923 beschlossen.
Der sozialdemokratische Teil der Minister hat aber ihr

Amt noch am 2. November 1923 niedergelegt,
wahrend die KV. erst am 3. November 1923
publiziert worden ist. v. Karger und Bernstein
sind der Ansicht, daB bereits mit der Amts-

niederlegung der sozialdemokratischen Minister das ErmG.
auBer Kraft getreten ist, und dal die KV. spdater nicht
mehr rechtswirksam publiziert werden konnte. Bern-
stein halt es uberdies nicht fir erwiesen, daB die Aus-
fertigung der KV. vor dem Ricktritt der sozial-
demokratischen Minister geschehen sei und beanstandet
auch aus diesem Grunde die Gultigkeit der KV, Aus &hn-
lichen Grinden verneinen v. Karger und Bernstein
die Rechtswirksamkeit der vom Reichswirtschaftsminister
gezeichneten Berichtigung der KV. vom 5. November
1923 (RGBI. I, 1900), durch welche einige Textfehler
untergeordneter, jedenfalls nicht grundlegender Art
richtiggestellt worden sind.

Lammers') teilt zwar auch die staatsrechtliche
Auffassung, daB die wunter Mitwirkung der sozial-
demokratischen Minister ordnungsméRig zustande

gekommene KV. nach dem Ausscheiden derselben nicht
mehr rechtswirksam publiziert werden konnte. Er weist
aber — ebenso wie schon vorher Wittgensteinert)
— darauf hin, daB nach Artikel 53 RV. der Reichspréasident
die Rcichsminister entlaBt und deshalb die sozial-
demokratischen Minister bis zur Annahme ihrer Riuck-
trittserkldrung durch den Reichsprdsidenten und ihrer
formellen Entlassung durch Aushédndigung der vom
letzteren gezeichneten und vom Reichskanzler oder einem
Reichsminister gegengezeichneten Entlassungsurkunde im
Amte geblieben sind. So lange sei daher auch das ErmG.
in Kraft gewesen. Da nun die Aush&ndigung der Ent-
lassungsurkunde sicher erst nach dem 3. November 1923,
dem Publikationstage der KV., erfolgt ist — nach nicht-

amtlichen Mitteilungen soll dies sogar erheblich spéter
geschehen sein —, so sind die beiden letzten Schrift-
steller der Auffassung, daR die KV. noch wéahrend der

Geltungsdauer des ErmG. publiziert und deshalb rechts-
gultig ist.
Mialler meint ebenfalls, daf die Befugnis der

Reichsregierung zur Publikation der KV. mit dem Aus-
scheiden der sozialdemokratischen Minister erlosch, und
daR dieses Ausscheiden der Annahme durch den Reichs-
prasidenten bedurfte, die jedoch noch am Abend des
2. November 1923, also noch vor der Publikation erfolgt
sei. Dagegen hélt er eine formelle Entlassungsurkundc,
die vielmehr nur die Bedeutung einer Beweisurkunde
habe, unter Hinweis auf § 35 Reichsbheamtengeset? nicht
fur erforderlich. Zum Schlisse seiner Ausfihrungen
kommt ihm das Bedenken, ob das ErmG, nicht sogar schon
m it der bloRen Rucktrittserklarung der sozial-
demokratischen Minister auBer Kraft getreten sei. Jeden-
falls erscheint ihm die Ungilltigkeit der KV. nicht
zweifelhaft.

Ich selbst halte die Publikation der KV. am 3. No-
vember 1923 und damit diese selbst fur gultig. Es sind
zwei Fragen auseinanderzuhalten, Die erste Frage ist:
Wann erlosch die Delegation, auf Grund deren das ,der-
zeitige” Reichsministerium zum Erlasse von Rechts-
verordnungen ermdéchtigt worden ist? Die zweite Frage
ist: Welche Bedeutung hat die Publikation von Gesetzen

und Rechtsverordnungen nach der RV. vom 11 August
1909 und nach dem ErmG?
Die Antwort auf die erste Frage liegt nicht auf

staatsrechtlichem Gebiete, sondern kann nur aus dem

8 DAZ. vom 7. Mai 1924.
7 Berliner Tagebl. vom 12. April 1924.
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Zwecke des § 2 Satz 2 eit. entnommen werden, durch
welchen die Delegation begrenzt worden ist Die dem
Reichsministerium beigelegten auferordentlichen Befug-

nisse sollten an die damalige und insbesondere an die da-
malige parteipolitische Zusammensetzung des Ministeriums
gebunden sein. Um den Zweck und die Bedeutung dieser
Beschrankung zu erkennen, ist daran zu erinnern, dafl das
ErmG. ein verfassungsédnderndes Gesetz ist und deshalb
die im Artikel 73 RV. vorgeschriebene Mehrheit er-
forderte. Da hierzu die Stimmen der von der Deutschen
Volkspartei bis zur Sozialdemokratie reichenden, inner-
politisch z. T, recht verschieden eingestellten Parteien
nicht entbehrt werden konnten, machten die einzelnen
Parteien, vor allem die sozialdemokratische Partei ihre
Zustimmung zum ErmG. davon abhé&ngig, dal die Dele-
gation ldngstens nur fur die Dauer der Koalition dieser
Parteien in der Reichsregierung gelten sollte. Der § 2
Satz 2 cit.,, durch den diesem Verlangen entsprochen
worden ist, kann nun nicht wortlich, sondern muR — da
jedes Gesetz einen Willensakt des Gesetzgebers darstellt
— nach dessen verniunftigen Willen dahin ausgelegt
werden, dall die Delegation in dem Zeitpunkte erléschen
sollte, wo einzelne Minister die fernere Zusammenarbeit
mit den Ubrigen Ministern ablehnen und zu diesem Zwecke
tatséchlich zurucktreten wiirden, Sonst hé&tte man den
nicht zuricktretenden Ministern die Mdglichkeit gegeben,
die Dauer der Delegation Uber diesen Zeitpunkt hinaus
durch ungewollte oder vielleicht auch gewollte Ver-
zdégerungen der Annahme des Rucktritts zu verldngern
und inzwischen weitere Rechtsverordnungen, wenn auch
unter passiver Resistenz der zurlickgetretenen Minister,
zu erlassen. Mit dieser Mdglichkeit ist der Sinn und
Zweck der Delegationsbeschrankung unvereinbar. Es ist
daher fir die Grenzen der Delegation unerheblich, ob die
Minister, denen ja jederzeit ein freies Rucktrittsrecht zu-
steht8), bis zur formellen Erteilung der Entlassung noch im
Amte bleiben. Entscheidend ist vielmehr allein, daB nach
dem verninftigen Willen des Gesetzgebers die Delegation
schon mit dem tatsdchlichen Rucktritt der sozial-
demokratischen Minister erléschen mufite, wenn man nicht
zu ungewollten und unhaltbaren Konsequenzen kommen
sollte.

Unabhéngig hiervon ist die zweite Frage nach der Be-
deutung der Publikation zu beantworten.

Die Bedeutung der Publikation fir die Befugnis zum
ErlaR von Rechtsverordnungen richtet sich nach dem Ge-
setze, auf dem diese Befugnis beruht. Es kann der Wille
des Gesetzes dahin gehen, dafl die Befugnis noch zur Zeit
der Publikation bestehen muf. So hat das Kammer-
gericht in seinem Urteil vom 24, November 1890"), worauf
Mdller hinweist, die Giultigkeit einer von einer Pro-
vinzialregierung erlassenen Polizeiverordnung verneint,
weil die Befugnis der Regierung zum Erlasse von Polizei-
verordnungen zur Zeit des Beschlusses der Verordnung
bestand, zur Zeit der Publikation aber inzwischen fort-
gefallen war. Aber aus dem Wesen der Publikation
folgt dies nicht. Vielmehr 148t sich bei einer Ueber-
legung, die von positiven Bestimmungen der Ver-
fassungen und Erméchtigungsgesetze absieht, der Stand-
punkt nicht vertreten, dal es die Publikation eines Ge-
setzes ist, welches seine Allgemeinunverbindlichkeit e r-
zeugt. Die Publikation hat an sich lediglich die Aufgabe,
der Allgemeinheit die Mdglichkeit zu geben, sich von dem
Gesetz eine authentische Kenntnis zu verschaffenl0).
Nach dem Wortlaut des Artikels 2 der fruheren RV., wo-
nach ,die Reichsgesetze ihre verbindliche Kraft durch
ihre Verkindigung von Reichs wegen erhalten”, konnte
man zweifelhaft sein, ob nicht die ,Verkidndigung®“ ein
wesentlicher Bestandteil des Gesetzgebungsverfahrens in
dem Sinne ist, dal das Gesetz erst mit ihr fertig wird.
Aber herrschend war diese Ansicht nicht. Insbhesondere

8 8 35 Reichsbeamtengesetz und Laband, Staatsrecht
des Deutschen Reichs, 5 Aufl.,, 1911 Bd. | S 529,

9 Johow, Bd. XI S 185f.

“) Vgl. hierzu Schack, Prufung der Rechtmafigkeit
von Gesetzen und Verordnungen 1918 S 204 ff.



hat bekanntlich Laband11) in der der Publikation vor-
angehenden Ausfertigung des Gesetzes durch den Kaiser
die ,formell unanfechtbare und rechtswirksame Kon-
statierung® erblickt, dal ,das Gesetz verfassungsméRig
zustande gekommen ist“. Nach der neuen RV. kann in
dieser Hinsicht ein Zweifel nicht mehr obwalten. Nach
Artikel 68 Abs. 2 werden ,die Reichsgesetze vom Reichs-
tag beschlossen". Nach Artikel 70 ,hat der Reichsprasi-
dent die verfassungsmdBig zustande ge-
kommenen Gesetze auszufertigen und binnen Monats-
frist im Reichsgesetzblatt zu verkiinden®“. Die Publikation
hat hiernach bestimmt nicht eine gesetzschaffende
Funktion. Sie soll nur die Kenntnis des Gesetzes durch
einen authentischen Text vermitteln. Sie ist — wie
Finger gerade an der von Bernstein zitierten Stelle
sagt — ,lediglich ein formales Element“. Sie ist zwar
eine Vorbedingung fur die Allgemeinverbindlichkeit des
Gesetzes; aber sie hat zur Voraussetzung, dall das Gesetz
bereits zustande gekommen ist. Sie ist also kein Teil des
gesetzgeberischen Aktes selbst. Oder wie sich Finger
ausdrickt: ,Die Wirksamkeit des Gesetzes ist nur mehr
zeitlich bedingt." Alles dieses gilt naturlich auch fir die

Publikation von Rechtsverordnungen, die — im Gegen-
satz von bloBen Verwaltungsvorschriften — ja Gesetze im
materiellen Sinne sind12).

Bei dieser Rechtslage wird die Bedeutung der Pu-

blikation weit Uberspannt, wenn man die Forderung auf-
stellt, daR die wdahrend der Geltungsdauer des ErmG,
ordnungsmafig beschlossenen Gesetze von der Reichs-
regierung nur in unverdnderter Zusammensetzung publi-
ziert werden muften. Auch in dem ErmG. selbst ist eine
solche Bestimmung nicht enthalten. Es st deshalb
schlechterdings nicht abzusehen, warum die Formalitat der
Publikation von der Reichsregierung nicht auch in anderer
Zusammensetzung erfolgen durfte. Man wird vielmehr
sagen durfen: Ebenso wie es dem vernunftigen Willen des
Gesetzgebers entsprochen hat, dal das Ministerium nur
bis zum tatséchlichen Rucktritt der sozialdemokratischen
Minister Rechtsverordnungen beschlieRen durfte, muR
auch angenommen werden, daB nach dem vernilnftigen

Willen des Gesetzgebers die bis zum Ricktritt be-
schlossenen Rechtsverordnungen in Kraft treten sollten
und darum auch noch nach dem Rucktritt publiziert

werden durften, Wéren doch auch sonst einzelne Minister
durch ihren Ricktritt in der Lage gewesen, die Publikation
und damit das Inkrafttreten ordnungsméfRig beschlossener
Gesetze zu vereiteln. Damit soll keineswegs gesagt sein,
daR die sozialdemokratischen Minister sich bei ihrem
Ricktritt von solchen Absichten leiten lieBen, lhnen lag
im Gegenteil das schnellste Inkrafttreten gerade der KV.
am Herzen, und sie sind sicherlich erstaunt, daB ihr Rick-
tritt dasselbe verhindert haben sollte.

Nach alledem komme ich zu dem Ergebnis, daf das
der Reichsregierung durch das ErmG. delegierte Gesetz-
gebungsrecht in dem Augenblick erlosch, wo sich die Zu-
sammensetzung der Regierung durch den tatsdchlichen
Rucktritt einzelner Minister d4nderte —- ich stimme also
insoweit v. Karger und Bernstein zu — ; daB aber
die in unverdnderter Zusammensetzung beschlossenen
Rechtsverordnungen, weil die Publikation kein Bestand-
teil des gesetzgeberischen Aktes selbst ist, von der Re-
gierung auch in anderer Zusammensetzung rechtswirksam

publiziert werden konnten. Hiernach hat das Kartell-
gericht mit der anndhernd gleichen, wenn auch in
lapidarer Kirze gegebenen Begrindung, m. E. das

richtige getroffen. Die Besorgnis von Lammers, dal
die Regierung in anderer Zusammensetzung die Publi-
kation willkirlich hinauszdgern konnte, dirfte sich damit
erledigen, daf nunmehr auch fur die Verkindung von
Rechtsverordnungen nach dem Gesetz vom 13. Oktober
1923 (RGBI. I, 959)13), das am 1. November 1923, also zwei
Tage vor der KV. in Kraft getreten ist, eine Publikations-

“) a.a. 0. Bd. Il S. 44,

12) Laband a a. 0. Bd. Il S. 87.

13) Der § 3 des Gesetzes vom 13. Oktober 1923 bestimmt,
dal fur die Zukunft, d. h. ab 1. November 1924, die Rechtswirk-
samkeit der Verkindung von Rechtsverordnungen, die nach
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pflicht besteht. Die Publikation muB m. E. mangels
anderweiter Bestimmungen sofort, ldngstens aber in
analoger Anwendung des Artikels 70 RV. binnen einem
Monat geschehen. Das Bedenken von Bernstein end-
lich, daB die Ausfertigung der KV. vor dem Rlcktritt der
sozialdemokratischen Minister noch nicht erwiesen sei,
erscheint deshalb nicht beachtlich, weil die KV. vom
2. November 1923 datiert und in ihr ausdricklich be-
zeugt wird, dal sie ,auf Grund des Ermé&chtigungsgesetzes
vom 13. Oktober 1923“ erlassen werde. Damit wird nach
der herrschenden Auffassungl) eine praesumtio juris et
de jure dafur geschaffen, daBR die KV. ordnungsméRig zu-
stande gekommen, insbhesondere auch die Ausfertigung
der KV. ordnungsmaRig erfolgt ist.

Damit erledigen sich zugleich die Einwendungen
gegen die Gultigkeit der Berichtigung vom 5. November
1923. Denn steht in unanfechtbarer Weise fest, daB die
KV. ordnungsmdRBig zustande gekommen ist, so kann die
Berichtigung nur dann ungultig sein, wenn der von der
Reichsregierung beschlossene Text nachtrédglich willkir-
lich ohne Zustimmung der zurickgetretenen Minister ge-
d&ndert worden wdare. Daflir fehlt es aber an jedem tat-
séchlichen Anhalt. Insbesondere I[aRt sich dies wie
v. Karger meint — nicht schon daraus entnehmen, dal
die Berichtigung nicht formlos erfolgt ist, sondern die
Unterschrift des Reichswirtschaftsministers tragt,

Nachschrift des Schriftleiters.

Die vorstehenden Ausfuhrungen treten fir die
Rechtsgiltigkeit der Kartellverordnung ein. Nichtsdesto-
weniger kann die Schwédche des Rechtsbodens, auf
welchem die Kartellverordnung beruht, nicht klarer dar-
getan werden, als durch den diametralen Gegensatz, in
welchem die Begrindungen stehen, mit denen die Ver-
fechter der Rechtsgiltigkeit der Verordnung diese zu
beweisen suchen, Der Verfasser des vorliegenden Auf-
satzes widerlegt zutreffend die Meinung, dal das Er-
machtigungsgesetz vom 13. Oktober 1923 auch nach
dem Riucktritt der sozialdemokratischen Minister seine
Geltung behalten habe, solange deren Entlassungsgesuch
vom Reichsprasidenten nicht genehmigt war. Was die
Entgegnung des Verfassers auf meine Ausfihrungen im
Bank-Archiv betrifft, so wird darin bedauerlicherweise
das Moment nicht berihrt, welches mir das aller-
wesentlichste zu sein scheint. Nach der Weimarer
Verfassung ist die Gesetzesverkindung
kein reiner Formalakt mehr, sondern im
Hinblick auf die in den Artikeln 72, 73
enthaltenen aufschiebenden Vetorechte,
die erst im Ver kindungsstadium Platz

greifen, ein wesentlicher materieller
Bestandteil des GesetzgebungsVer-
fahrens. Die genannten Artikel enthalten bedeutsame

Ausnahmen von dem Artikel 70, auf dessen Zitierung
der Verfasser sich beschrédnkt; insbesondere folgt aus
Artikel 73, daB die Verkindung eines Gesetzes durch den

Reichsprdasidenten nicht blos die Erfillung der Ver-
pflichtung aus Artikel 70 zur Verkindung enthalt,
sondern auch eine Willenserkl&rung dahingehend,
dall er von dem aufschiebenden Vetorecht des Artikel 73
keinen* Gebrauch machen wolle. Angesichts dieses
grundsétzlichen Unterschiedes zwischen der neuen und
der alten Reichsverfassung scheint es mir auch nicht

zuléssig, die im Ubrigen bestrittene Ansicht Labands
zugunsten des Standpunkts des Verfassers heranzuziehen.
Mit dem Ablauf des Erméchtigungsgesetzes traten die
verfassungsméfligen Rechte der Reichstagsminderheit und
des Reichsprasidenten aus Artikel 72, 73 der Reichs-
verfassung wieder in Kraft und die Inanspruchnahme des

MalRgabe dieses Gesetzes geschehen sind, nicht in Frage ge-
stellt werden kann. Obwohl die KV. ordnungsmé&Rig im Sinne
dieses Gesetzes publiziert ist, kann doch der § 3 unsere Streit-
frage nicht entscheiden, weil das Gesetz — abgesehen von der
Publikationspflicht — nur die A rt der Verkiindung von Rechts-
verordnungen normieren will.

l4) Schack a.a 0. S.
Bd. Il S. 105.

236/7 und Laband a a O.
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Rechtes zur Verkiindung gesetzlicher Normen nach Ab-

lauf des Erméchtigungsgesetzes durch die Reichs-
regierung unter Ausschaltung eben dieser Rechte
bedeutete demgeméR eine Verfassungsver-
letzung.

Ich habe in meinem angezogenen Aufsatz bereits

darauf hingewiesen, daB an der Aufrechterhaltung der
Kartellverordnung keinerlei hoheres wirtschaftliches
Interesse besteht, da sie praktisch bisher im wesentlichen
nur dazu gedient hat, Kartellmitgliedern die Aufkindigung
getroffener Vereinbarungen aus Grunden zu ermdglichen,
die mit dem offentlichen Interesse nichts zu tun haben.
Auch diejenigen Bestimmungen der Verordnung, die den
Schutz des offentlichen Interesses bezwecken, sind in-
soweit in hohem MaRe anfechtbar und bedenklich, als sie
in den Fé&llen des § 4 Abs. 1 Satz 2 und 3 die Ent-

scheidung Uber die Gemeinschéadlichkeit einer Ver-
einigung im Sinne des § 1 in die Hadnde des Reichswirt-
schaftsministers legen und die Modglichkeit einer
Anfechtung dieser Entscheidung durch Anrufung des
Kartellgerichts nicht vorsehen. Waéahrend auf allen
sonstigen Rechtsgebieten gegen die Entscheidung
richterlicher |Instanzen in Fragen von wesentlich
geringerer Bedeutung ein weitgehender Rechtsmittel-
schutz gewdhrt ist, wird es vorliegend einer poli-
tischen Behorde, die sich in ihren EntschlieBungen

von der Ricksichtnahme auf parteipolitische Stimmungen
und Strémungen nicht gut freimachen kann, gestattet,
irgendeine wirtschaftliche Berufsvereinigung durch einen
Spruch, gegen den es keine Berufung gibt, als gemein-
schéadlich zu brandmarken. Eine wie groBe Gefahr in
diesen Bestimmungen fir alle Berufsvereinigungen irgend-

eines Wirtschaftszweiges zu erblicken ist, kommt dem-
jenigen, der sich unsere Parteiverhéltnisse und die aus
ihnen sich ergebenden Modglichkeiten einer kunftigen

Besetzung des Reichswirtschaftsministeriums
wértigt, aufs deutlichste zum BewuBtsein,

vergegen-

Reichsausgleichsgesetz und sudafrikanische
Anleihezertifikate.
Von Dr.Max Horn, Kéln.

Unter der Masse der bekanntlich nicht gerade auf
Rosen gebetteten Besitzer von Vorkriegseigentum im vor-
mals feindlichen Auslande zeichnen sich die ehemaligen Be-
sitzer siudafrikanischer Werte durch eine verhaltnismaRig
gunstige Regelung ihrer Entschadigungsanspriche aus.
Waéahrend fast sdmtliche Ubrigen Geschéddigten, soweit sich
ihr Auslandsvermdgen nicht gerade in den Vereinigten
Staaten von Amerika befunden hat, vom Deutschen Reiche
mit 2 °/0o des Friedenswertes ihres liquidierten Eigentums
abgefunden werden, erhalten diejenigen, deren Besitz von
der sudafrikanischen Union liquidiert worden ist, die Ent-
schadigung direkt durch die sidafrikanische Regierung, in-
dem ihnen in Hohe des Wertes des Liquidationserléses ab-

ziglich 10 pCt., die zur Deckung deutscher Schulden
einbehalten werden, und 1 pCt. Gebihren fiur den
stidafrikanischen Custos die bekannten sudafrika-
nischen Anleihezertifikate ausgestellt werden. Wer

also z.B. von einem englischen Schuldner £ 1000,— zu
fordern hatte, erh&lt hierfir vom Reiche 40 Goldmark als
Entschadigung; richtet sich die Forderung indessen gegen
einen Burger der sudafrikanischen Union, so erhé&lt der
deutsche Gldaubiger Anleihezertifikate im Werte von
£ 890,— , die bei einer Bewertung der Zertifikate mit etwa
75 pCt. des Nominalbetrages einen baren Wert von rund
£ 670,— Er Goldmark 13400,— darstellen. Es war vor-
auszusehen und ist bis zu einem gewissen Grade auch zu
billigen, daf das unter den finanziellen Lasten des Ver-
sailler Vertrages seufzende Reich dazu uUbergehen wirde,
in den Fé&llen, in denen es auf Grund der Ausgleichsgesetz-
gebung fur die infolge der sudafrikanischen Regelung
verhdltnismé&Rig glnstig gestellten Geschéadigten erheb-
liche geldliche Zuschiisse zu ihren Ausgleichsschulden ge-
leistet hatte, die Vorteile, welche diese Geschéadigten
durch die sudafrikanischen Anleihezertifikate erhalten

hatten, fir sich nutzbar zu machen. Die Handhabe hierfir
bot ihm die durch die Verordnung vom 28. Oktober 1923
getroffene  Ab&nderung des Reichsausgleichsgesetzes,
dessen einschldgige Bestimmung sich jetzt im § 26 RAG.
in der Fassung der Verordnung vom 28. Oktober 1923
findet. (DalR diese Verordnung von vielen Seiten als
gegen die Reichsverfassung verstoBend und darum rechts-
ungultig bekdmpft wird, soll hier nur nebenbei erwéhnt
werden.)

Die Heranziehung des Liquidationserléses aus dem
deutschen Eigentum in Sidafrika zu den geldlichen Lasten
des Reiches geschieht hiernach auf folgende Weise:

Der deutsche Schuldner, dessen Vorkriegsverbindlich-
keiten nach den Bestimmungen des VV. durch Ver-
mittelung der Ausgleichsdmter geregelt werden, hat nach
der jetzigen Fassung des Reichsausgleichsgesetzes von
seinen Schulden nur 5 °/oo selbst zu zahlen, wahrend die
Ubrigen 995 °/oo das Reich tragt. Nach § 26 RAG. erhdht
sich indessen der von ihm zu zahlende Betrag von 5 °/oo
bis zum Goldwerte des ihm in einem ehemals feindlichen
Staate freigegebenen Vermdgens. Da nun nach Ziffer 2
a, a, 0. als freigegebenes Vermdgen im Sinne dieser Vor-
schrift auch die sudafrikanischen Liquidationserlése und
die hierfur von der sitdafrikanischen Regierung zur Ver-
filgung gestellten Anleihezertifikate anzusehen sind, hat
derjenige  Schuldner ausgleichspflichtiger Verbindlich-
keiten, welcher gleichzeitig in der sudafrikanischen Union
Vermdgen besaB und dafir durch Anleihezertifikate ent-
schadigt worden ist, aufBer den erwdhnten 5°/00 soviel
an das Reich abzufliihren, als der Goldwert der Anleihe-
zertifikate und seine ausgleichspflichtigen Schulden nach
Abzug dieser 5"/oo einander gleichkommen, unter Um-
stdnden also letztere voll zu bezahlen. Wenn gegen diese
Regelung auch nichts einzuwenden ist, so darf doch nicht
auBer acht gelassen werden, daB viele Empfanger der
Zertifikate diese gleich nach Empfang, in den meisten
Fé&llen schon vor Inkrafttreten der Verordnung vom
28. Oktober 1923 und in vdélliger Unkenntnis einer spéteren
Abé&nderung des damaligen Reichsausgleichsgesetzes, in
welchem eine dem § 26 gleichlautende Bestimmung noch
nicht enthalten war, verkauft und den Erlés in Reichsmark
angelegt haben. In solchen Fé&llen dirfte eine Erhdhung
der auf die Ausgleichsschulden zu zahlenden Betrdge bis
zui Hohe des bei dem Verkaufe erzielten Goldmark-
betrages nicht in Frage kommen, da es wohl niemanden ge-
lungen sein durfte, den Verkaufserldés vor der Geldent-
wertung zu schitzen. Der Goldwert des freigegebenen
Vermdgens besteht daher zur Zeit der von den Ausgleichs-
d&mtern verlangten Aufhdhung, das heilt meistens jetzt,
nur in dem Goldwerte des Verkaufserléses vermindert um
die Entwertung, der er anheimgefallen ist.

Die bis hierher vom Gesetze getroffene Regelung
wirde indessen dann nicht der Billigkeit entsprechen,
wenn derselbe Schuldner, von dem die Erhdhung der von
ihm im Ausgleichsverfahren zu zahlenden Betrdge ver-
langt wird, gleichzeitig Forderungen im Ausgleichsver-
fahren oder Liquidationsentschédigungsanspriche hat.
Steht nédmlich seiner Ausgleichsschuld von beispielsweise
£ 1000,— eine Forderung in gleicher Héhe gegeniuber, so
erhé&lt er fir die letztere ebenfalls nur 5 °/oo, wahrend die
Ubrigen 995 °/oo das Reich behé&lt, somit also fiur den bei
der Schuld erlittenen Wahrungsverlust voll gedeckt ist.
Noch unglnstiger steht der Schuldner, wenn seine Forde-
rung nicht in das Ausgleichs-, sondern in das Liquidations-
verfahren gehort, in welchem er hierfir nur 2 °/oo als Ent-
schadigung erhélt, Aus diesen Griunden bestimmt daher
dei § 26 weiter, daR die Erh6dhung der im Ausgleichsver-
fahren zu zahlenden Betrdge insoweit zu unterbleiben hat,
als sie, insbesondere mit Rucksicht auf EinbuRen, die der
Schuldner bei seinen Ausgleichsforderungen und bei der
Liquidationsentschadigung erleidet, der Billigkeit wider-
sprechen wirde. Oberster Grundsatz ist also, dafR die
Erhéhung dann nicht eintritt, wenn sie nicht der Billig-
keit entspricht; daf die Unbilligkeit nur mit Rucksicht
auf Verluste im  Ausgleichs- und Liquidationsent-
schéadigungsverfahren zutage treten darf, ist nicht gesagt,



vielmehr sind diese beiden Momente lediglich als be-
sonders hervorstechende Beispiele aufgeflihrt.

Wéhrend es nun vollkommen klar sein dirfte, was
unter einer EinbuRe bei einer Ausgleichsforderung zu ver-
stehen ist, ndmlich die Differenz zwischen dem Werte der
Forderung und dem dafir im Ausgleichsverfahren
empfangenen Betrage, scheinen die Verluste bei der Liqui-
dationsentschéddigung zu mancherlei Zweifeln Anlal zu
geben. Zuné&chst fallen hierunter selbstverstédndlich, aber
bei weitem nicht ausschlieBlich, die Verluste aller der-
jenigen, die ihr Eigentum durch Liquidation auf Grund der
Bestimmungen des Versailler Vertrages verloren haben
und dafir auf den Entschddigungsanspruch gegen das
Deutsche Reich angewiesen sind, somit als nur 2°/0o des
Goldwertes ihres Eigentums als Entschadigung erhalten.
W eiter aber auch die nicht unerheblichen Verluste der
Besitzer von Vorkriegseigentum in den sogenannten neuen
Staaten, welche zufolge Artikel 297 h Abs. 2 VV. zwar zur
Liquidation dieses Eigentums berechtigt, aber zur Aus-
zahlung des Liquidationserldses an den deutschen Eigen-
timer verpflichtet sind. Bekanntlich ist in diesen
Staaten, insbesondere z.B. in Polen, das deutsche Eigen-
tum teilweise geradezu verschleudert worden und macht
sogar die Auszahlung des geringen Liquidationserloses an
den ehemaligen deutschen Eigentimer die grdften
Schwierigkeiten. Auch die hierbei erlittenen Verluste
gehdren zu den EinbuBen bei der Liquidationsentschadi-
gung. Dies ergibt sich folgerichtig auch aus § 43 Abs. 2
des Liquidationsschédengesetzes in der Fassung der Ver-
ordnung vom 28. Oktober 1923, in welchem der etwa
hinter dem Werte der Reichsentschadigung zurick-
bleibende Liquidationserlés im Falle seiner Auszahlung
an den Berechtigten durch die feindliche Regierung als
Teil der Gesamtentschddigung betrachtet wird. Auch
die Verluste bei der Liquidation in Sudafrika gehdren hier-
her, da der Liquidationserlés zunédchst schon um den
11 prozentigen Abzug, dann aber auch vielfach durch Ver-
kauf des deutschen Eigentums unter seinem wahren Werte
vermindert ist. H&ufig genug mag es gerade in Sudafrika
auch vorgekommen sein, daB der Custos deutsche Forde-
rungen durch Vereinbarung mit dem sidafrikanischen
Schuldner eigenmé&chtig herabgesetzt und nur den nach
der Herabsetzung verbleibenden Teil liquidiert hat. Eine
derartige Herabsetzung wird gleichfalls als eine EinbuRe
bei der Liquidationsentschédigung zu erachten sein, da
sie sich zwangslos unter die in § 3 Abs. 2 der Anlage
zu Artikel 297 VV. aufgezéhlten .Ueberlragungs-
anordnungen®, wozu auch die LiquidationsmalRnahmen
gehdren, bringen 148t. Endlich sind auch die Ligquidations-
schéaden in RuBland nicht zu vergessen; der Umstand, daf
nach § 36 des Auslandsschadengesetzes in der Fassung
des Gesetzes vom 23. Juni 1923 fur andere als Sach -
schadden im Gebiete des ehemaligen russischen Kaiser-
reichs ein Ersatz nur unter ganz bestimmten Voraus-
setzungen, in den weitaus meisten Fé&llen gar nicht, ge-
wéahrt wird, darf nicht etwa dazu flihren, die Berick-
sichtigung der an russischem Vorkriegsvermdgen erlittenen
EinbuRen aus dem Grunde zu versagen, weil der Ge-
schédigte einen Liquidationsentschddigungsanspruch uber-
haupt nicht habe. Der Liguidationsschaden ist in diesem
Falle eben die Versagung des Ersatzanspruchs gegen
das Reich.

Ist so durch Gegeniuberstellung des Wertes von Aus-
gleichsforderungen und des liquidierten Vorkriegseigen-
tums mit der dafiir vom Reiche oder dem feindlichen
Staate empfangenen Entschddigung der Verlust des Be-
troffenen festgestellt, so wird er mit den Wdéhrungs-
Zuschissen des Reichs auf die Ausgleichsschulden und auf
etwaige unter den ehemaligen Abschnitt IIl des Reichs-
ausgleichsgesetzes alter Fassung fallende ausgleichsédhn-
liche Verbindlichkeiten gegeniiber solchen in einem ehe-
mals feindlichen Staate ansdssigen Glaubigern, die aus
irgendwelchen Grinden nicht am Ausgleichsverfahren
teilnehmen (deutsche Bankfilialen in London!), zu ver-
gleichen sein. Der Verlust wird dann entweder die Zu-
schiisse lUbersteigen oder umgekehrt. Ersterenfalls wirde
eine Erhdhung der im Ausgleichsverfahren zu zahlenden
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Betrdge ohne weiteres der Billigkeit widersprechen und
hat somit zu unterbleiben. Daraus ist indessen nun nicht
zu folgern, dall im anderen Falle, wenn also die Zuschusse
des Reiches groBer sind als der Verlust, der Betrag, um
den letzterer hinter den Zuschissen zuriuckbleibt, bis zum
Werte der empfangenen Zertifikate bzw. des entsprechend
verminderten Markerloses (s, 0.) der Aufhdhung geméR
§ 26 unterliegt und somit zu den bisher auf die Ausgleichs-
schulden gezahlten 5 °/0o hinzuzuzahlen ist; denn, wie oben
bereits angedeutet, ist die Bertcksichtigung der EinbufRen
bei Ausgleichsforderungen und Liquidationsentschédigungs-
ansprichen vom Gesetze nur beispielsweise verlangt;
dariber hinaus ist die gesamte Lage des betreffenden
Schuldners zu bericksichtigen und zu prifen, ob nicht
trotz einer fur den Schuldner, rein zahlenmé&Rig betrachtet,
ungiinstigen Gegeniuberstellung seiner Verluste mit den
Waéahrungszuschiussen eine Erh6hung der von ihm auf seine
Ausgleichsschulden zu zahlenden Betrdge der Billigkeit
widersprechen wirde. .
Letzteres wirde ganz besonders dann der hall sein,
wenn der Schuldner erst durch die Einbeziehung von
Markforderungen und -schulden in die Gegenilberstellung
dem Reiche gegenuber passiv werden wirde. Bekannt-
lieh hat n&dmlich das Reich*auch die Reichsmarkschulden
seiner Staatsangehdrigen zum Vorkriegskurse in der
Waéahrung des betreffenden a, und a, Staates zu bezahlen,
wahrend es andererseits die Reichsmarkforderungen in
gleicher Weise einziehen kann. Es liegt nahe, daB die
Ausgleichsdamter versuchen werden, wie dies auch in einem
m irh bekannten Falle bereits geschehen ist, solche
Schuldner, deren Verluste den Wahrungszuschu3 des
Reiches auf ihre Wé&hrungsschulden {bersteigen, dadurch
dem Reiche gegeniber ins Debet zu bringen, dal sie den
auf ihre Markschulden geleisteten Wéahrungszuschuf3 ein-
beziehen. Es wirde indessen in solchen Fdllen unbillig
sein, von dem Schuldner die Aufhdhung gemdR § 26 zu
verlangen. Ebenso wie ndmlich ohne den Versailler Ver-
trag der am Ausgleichsverfahren beteiligte Deutsche seine
Wéhrungsforderungen in der betreffenden W&hrung her-
einbekommen und seine Wahrungsschulden in der gleichen
Weise hétte bezahlen miussen, so hé&tte er auch seine
Markforderungen und -schulden in Reichsmark, allenfalls
umgerechnet in ausldndische Wéahrung zu dem zur Zeit der
Zahlung geltenden Kurse, niemals aber zum Vorkriegs-
kurse, wie es der Versailler Vertrag vorschreibt, geregelt.
Gewinn und Schaden, den das Reich lediglich infolge der
Bestimmungen des Friedensvertrages bei der Bezahlung
der Markposten im Ausgleichsverfahren hat, kommen der
Allgemeinheit, also dem Reiche zugute, bzw. sind von ihm
zu tragen. Das Reich hat die Zahlungsverbote erlassen
und durch die Annahme des schwerfélligen Ausgleichs-
verfahrens es sich selbst zuzuschreiben, daB ihm die Ab-
deckung der Markschulden erst zu einem Zeitpunkt mdg-
lich war, als es bei der Umrechnung in die fremde
Waéahrung erhebliche Zuschiisse leisten mufite, weshalb es
unbillig wdre, diese Zuschisse dem Besitzer sid-
afrikanischer Anleihezertifikate, nur weil er zufdllig einen
Teil seines Vorkriegsvermdgens sich erhalten hat, zur
Last zu legen. Der ZuschuB aber, den das Reich auf seine
Wé&hrungsschulden geleistet hat, wird in solchen Féllen
durch seine Verluste bei seinen Wahrungsforderungen
und bei der Liquidation seiner ausldndischen Guthaben
und sonstigen Vermdgenswerten Gegenstdnde ausgeglichen.
Bietet sonach die Heranziehung der sidafrikanischen
Anleihezertifikate bzw. ihres Wertes auf Grund des § 26
RAG. mit den eben dargelegten Einschrankungen zu Be-
anstandungen keinen Anlall, so ist dies doch um so mehr
der Fall mit den neuerlichen Versuchen der Ausgleichs-
&mter auf Grund des an den Zertifikaten erzielten soge-
nannten Wahrungsgewinnes die Zurickzahlung etwaiger
dem Zertifikatsempfdnger auf ausgleichsdhnliche Verbind-
lichkeiten im Sinne des Abschnittes |1l des alten RAG. ge-
wéahrter Vorschisse zu verlangen. Artikel V Abs. 2 der
Verordnung vom 28. Oktober 1923 bestimmt ndmlich, daR
Vorschisse, welche ein deutscher Schuldner auf Grund
der Bestimmungen der 88 44 ff. RAG. alter Fassung
empfangen hat, auf Anordnung des Reichsausgleichsamtes



zurickzuzahlen sind, wenn dies zur Vermeidung einer
offenbaren Unbilligkeit geboten erscheint und die Zurlck-
zahlung auch bei Anwendung der zur Zeit der Gewdhrung
des Vorschusses geltenden Vorschriften erfolgen mufte.
Diese Vorschrift findet indessen nur Anwendung auf Ver-
fahren, welche noch nicht rechtskréaftig erledigt sind. So-
weit also durch BeschluB der ehemaligen Spruchstelle
der dem Schuldner auf seine Verbindlichkeit zu ge-
wédhrende ZuschuB bereits rechtskréaftig festgesetzt worden
ist, kann eine Zurlckzahlung nicht verlangt werden; so-
weit das Verfahren indessen bei Inkrafttreten der Ver-
ordnung vom 28, Oktober 1923 nur bis zur Gewdahrung
eines Vorschusses auf den erst noch endglltig festzu-
setzenden GesamtzuschufRR gediehen war, stehen die Aus-
gleichsd&mter bei den vor dem Inkrafttreten des Vor-
bereitungsgesetzes vom 26, Marz 1923 (Reichsgesetzblatt
S. 213) gewdhrten W&hrungsbeihilfen auf dem Stand-
punkte, dal zur Zeit der Gewé&hrung noch das alte Reichs-
ausgleichsgesetz vom 24, April 1920 in Kraft gewesen sei,
nach dessen Vorschriften der Schuldner sich einen etwa
erzielten Wéahrungsgewinn auf den ihm nach Abschnitt 11l
dieses Gesetzes zu erstattenden WahrungszuschuB an-
rechnen zu lassen habe. Die Folge dieses Standpunktes
ist natlrlich, dal der Schuldner, der nachtrdaglich in den
Besitz stdafrikanischer Anleihezertifikate gelangt ist und
sich des daran erzielten ,Wé&hrungsgewinnes" erfreut hat,
nunmehr diesen, das bedeutet praktisch natdrlich den
ganzen Wert der Zertifikate, bis zur Hdéhe des einstmals
empfangenen Vorschusses an das Reich herausgeben muR.

Hierzu ist indessen folgendes zu bemerken: Zuné&chst
einmal enthé&lt auch Artikel V Abs. 2 die Billigkeits-
klausel: Die Zurickforderung hat zu unterbleiben, wenn
dies zur Vermeidung einer offenbaren Unbilligkeit geboten
erscheint. Der Schuldner wird daher auch hier seine Ver-
luste in derselben Weise wie im Falle des § 26 RAG. zu
berechnen haben, wobei darauf aufmerksam gemacht sei,
daB er, wenn gegen ihn gleichzeitig ein Verfahren aus
§ 26 auf Aufwertung der Ausgleichsschulden und aus
Artikel V auf Zurickzahlung eines Vorschusses anhéangig
gemacht ist, von dem fur das Verfahren nach § 26 be-
rechneten Wé&hrungszuschusse des Reiches den
empfangenen VorschuB abzuziehen hat, da dieser ja nun-
mehr in einem besonderen Verfahren seinen Verlusten
gegentbergestellt wird. Uebersteigen bei dieser Gegen-
Uberstellung die letzteren den VorschuR des Reiches, so
wirde die Rickforderung unbillig sein, da der Schuldner
ohne die Bestimmungen des Versailler Vertrages und der
deutschen Entschédigungs- und Ausgleichsgesetzgebung
ohne weiteres in der Lage gewesen wdére, seine Schuld
aus seinem Vorkriegsvermdgen zu decken.

Wie ist es aber, wenn der VorschuB gréBer ist als
die Verluste, wenn also das gesamte Vorkriegsvermdgen,
auch wenn es dem Schuldner ungeschmaélert erhalten ge-
blieben wére, zur Abdeckung der bevorschufRten Schuld
nicht ausgereicht haben wirde? MuB sich dann der
Schuldner die Heranziehung des ihm zum groBen Teile
erhalten gebliebenen Wertes seines sudafrikanischen
Eigentums bis zur Hohe des Vorschusses gefallen lassen?
Nach meinem Daflirhalten nein. Dies ergibt sich aus der
ganzen Geschichte des Abschnittes |1l des Reichsausgleichs-
gesetzes, welcher urspringlich den deutschen Schuldnern
der darunter fallenden Verbindlichkeiten den vollen Ersatz
des Waé&hrungsunterschiedes zwischen Vorkriegs- und
Tageskurs der Verbindlichkeit zusicherte. Nachdem sich
indessen herausgestellt hatte, dal das Reich die hiermit
Ubernommenen finanziellen Lasten nicht mehr tragen
konnte, wurden die von den deutschen Schuldnern auf
Grund des Abschnitts Il anhdngig gemachten Verfahren
durch das Ausgleichszwischengesetz vom 18. Dezember
1922 mit der MaBgabe eingestellt, daB dem Schuldner
jeweils nur va des ihm zugesprochenen Betrages ausge-
zahlt werden durfte. Eine weitere Einschrankung erfolgte
durch das Gesetz zur Vorbereitung der Reichsentlastungs-
gesetzgebung vom 26. M&rz 1923, durch welches sdmtliche
anhéngigen Verfahren auf Grund des Abschnitts IIl Uber-
haupt eingestellt wurden. Nachdem sich das Reich auf
Grund der in diesem Gesetz vorgeschriebenen Anmeldung
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der unter Abschnitt Il fallenden Valutaverbindlichkeiten
Uber die Hohe der sich hieraus ergebenden geldlichen Ver-
pflichtungen klar geworden war, erfolgte endlich im
Reichsentlastungsgesetz vom 4. Juni 1923 (Reichsgesetz-
blatt S. 324) die endgultige Regelung, welche die Zu-
schuBRpflicht des Reiches fur die Zukunft erheblich ein-
schrédnkte, gleichzeitig aber die sogenannten Saldierungs-
vorschriften des alten Reichsausgleichsgesetzes, das heift
die Anrechnung eines Wéahrungsgewinnes auf Ausgleichs-
schulden und auf die unter Abschnitt IIl fallenden Ver-
bindlichkeiten, beseitigte. Die Verordnung vom 28. Ok-
tober 1923 zur Abédnderung des Reichsausgleichsgesetzes
hob schlieflich den Abschnitt Il véllig auf und beseitigte
damit jede ZuschuBpflicht des Reiches flir die ausgleichs-
dhnlichen Verbindlichkeiten uUberhaupt.

Aus dieser Geschichte des Abschnitts IIl RAG. er-
gibt sich zunédchst, daB die nach Inkrafttreten des
Reichsentlastungsgesetzes gezahlten Vorschisse einer
Rickforderung wegen eines nachtraglich erzielten

Wé&hrungsgewinnes nicht unterliegen, da die Vorschriften
Uber die Anrechnung des Wéahrungsgewinnes zur Zeit der
Zahlung unzweifelhaft nicht mehr galten. Dasselbe wird
indessen zu sagen sein von den Vorschissen, welche vor
diesem Zeitpunkte geleistet worden sind. Das Reichs-
entlastungsgesetz bestimmte nédmlich im § 8 Abs. 3, daf
die vor dem 1. April 1923, das heillt vor Inkrafttreten des
Vorbereitungsgesetzes, gezahlten Vorschisse nicht auf
Grund der Vorschriften des Reichsausgleichsgesetzes in
der ihm durch das Reichsentlastungsgesetz gegebenen
Fassung zurickgefordert werden durften. M it dieser Be-
stimmung sollte ein Kompromi geschlossen werden
zwischen den geldlichen Bedurfnissen des Reiches und den
Winschen von Handel und Industrie, welche durch eine
plotzlich verlangte Zurickzahlung der ldngst empfangenen
und verrechneten Vorschiisse in die schwierigste Lage ge-
kommen wéaren. Gleichzeitig aber sollte diese Regelung
endgultig sein. Es wirde mehr als Ungerechtigkeit und
Unbilligkeit, sondern geradezu eine Gesetzwidrigkeit be-
deuten, wenn jetzt auf Grund der ladngst durch das
Reichsentlastungsgesetz rickwirkend aufgehobenen
Bestimmungen Uber die Anrechnung des Wahrungsgewinnes
die Zuriuckzahlung empfangener Vorschisse mit der Be-
grindung verlangt werden wollte, daR der Schuldner an

irgendeiner Stelle nachtrdglich einen Wahrungsgewinn
erzielt habe. An dieser Rechtslage wird auch nichts
durch den in den meisten Beschlissen der Spruchstellen

enthaltenen Vorbehalt einer Anrechnung des Wé&hrungs-
gewinnes geé&ndert, da dieser Vorbehalt eben nur auf
Grund von Gesetzesvorschriften zuldssig war, welche
langst aufgehoben und im rechtlichen Sinne niemals in
Kraft gewesen sind. Drei Grinde sind es sonach, welche
die Ruckforderung als unzuldssig erscheinen lassen: Ein-
mal weil § 8 Abs. 3 Reichsentlastungsgesetz die Ruck-
forderung bereits auf Grund der Bestimmungen des
Reichsausgleichsgesetzes in der ihm durch das Reichs-
entlastungsgesetz gegebenen fir den Schuldner gegeniber
dem friheren Rechtszustande wesentlich verschlechterten
Fassung ausschloB und damit erst recht natirlich die
Ruckforderung auf Grund von Vorschriften des alten fir
ihn erheblich glnstigeren Reichsausgleichsgesetzes, weil
ferner diese letzteren, soweit sie die Anrechnung des
Wéhrungsgewinnes betrafen, durch das Reichsentlastungs-
gesetz mit ruckwirkender Kraft aufgehoben worden sind,
und weil schlieBlich der 8§ 8 Abs. 3 die Frage der Rick-
zahlung endgiltig und abschlieBend regeln wollte,

Endlich sei noch auf die dritte Modglichkeit hinge-
wiesen, welche den glicklichen Besitzer der Anleihe-
zertifikate in eine Meinungsverschiedenheit mit den Aus-

gleichsdmtern bringen kann. Es ist oben schon darauf
aufmerksam gemacht worden, daB der sudafrikanische
Custos dem geschédigten deutschen Eigentimer nicht fir
den ganzen Erlés des liquidierten Eigentums Anleihe-
zertifikate ausstellt, sondern hiervon 10 pCt. zur Deckung
deutscher Schulden vorweg einbehé&lt. Aus dem durch
den Abzug dieser 10 pCt. gebildeten Fonds werden s&mt-
liche sudafrikanischen Glaubiger befriedigt, die eine
Forderung gegen einen deutschen Reichsangeh®rigen
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haben, ganz gleich, ob dieser Vermdgen in der sud-
afrikanischen Union besessen hat, das zur Bildung des
Fonds mit herangezogen werden konnte, oder nicht. Die
Ausgleichsdmter berufen sich nun darauf, dal nach § 44
RAG. in der Fassung der Verordnung vom 28. OKktober
1923 die gegen den deutschen Schuldner gerichtete sid-
afrikanische  Forderung, die aus dem durch den
10 prozentigen Abzug gebildeten Fonds bezahlt worden ist,
auf das Deutsche Reich Ubergegangen sei, welches sie
durch  Vermittelung der Ausgleichsdmter von dem
Schuldner einziehen kdnne. Dieser Standpunkt ist unbe-
denklich fur diejenigen, welche keine Vorkriegsaktiven
besitzen, also auch nicht in die Lage kommen werden,
stdafrikanische Anleihezertifikate zu erhalten, da die
sudafrikanischen Verbindlichkeiten in der Regel unter
Artikel 296 Ziffer 1— 4 des VV. fallen werden und somit
die Einziehung dieser Verbindlichkeiten durch die Aus-
gleichsdmter nach 8§ 46 RAG. nur mit 5°00 ihres wirk-
lichen Wertes erfolgt. Anders liegt die Sache indessen
fur die Besitzer stdafrikanischer Vermdgenswerte, da in
dem § 46 der § 26 RAG. fir anwendbar erkléart ist, was
zur Folge hat, daB diese den Betrag ihrer Schuld bis zur
Hohe des Goldwertes der fir den Liquidationserlés ihres
Vermogens empfangenen Anleihezertifikate aufzuwerten
haben. Das Ergebnis dieses Standpunktes der Ausgleichs-
d&mter erscheint auf den ersten Blick nicht unbillig: Es soll
niemand seine Vorkriegsschuld mit fremdem Vermdgen
tilgen, wenn ihm eigenes Vorkriegsvermdgen erhalten
geblieben ist. In Wahrheit ist indessen das Ergebnis ein
anderes.

Es wirde né&mlich nur dann der Billigkeit ent-
sprechen, wenn das Reich die von dhn deutschen Schuld-
nern auf Grund der §§ 44 ff. in Verbindung mit § 26 RAG.
eingezogenen Betrdge an diejenigen abfihren wirde,
deren Vermdgen zur Tilgung der auf das Reich (ber-
gegangenen deutschen Schuld verwandt worden ist. Wenn
also der sudafrikanische Custos 10 pCt. des Liquidations-
erléses des A gehdrigen Eigentums dazu verwandt hat, um
eine sldafrikanische Schuld des B zu bezahlen, so wére
nichts dagegen einzuwenden, wenn die Ausgleichsamter
diese Schuld nunmehr von B einziehen und den Betrag
an A Uberweisen, Dies geschieht indessen nicht; vielmehr
behé&lt das Reich den von dem Schuldner B eingezogenen
Betrag flr sich und zahlt dem Glaubiger A nicht einmal
die gesetzliche Entschadigungsrate, da nach § 43 Abs, 2
des Liquidationsschéddengesetzes die Besitzer von Vor-
kriegseigentum in der sudafrikanischen Union von der
Reichsentschadigung praktisch ausgeschlossen sind. Das
Ergebnis dieser Auslegung der gesetzlichen Bestimmungen
ist also, daR an die Stelle der Bereicherung des B auf
Kosten des A eine solche des deutschen Reiches tritt.

Der Widersinn dieser Regelung hat seine Ursache auch

hier wieder in der Aufhebung des ehemaligen Ab-
schnitts |11 des Reichsausgleichsgesetzes. Die Bestimmung
der jetzigen 88 44 ff. fand sich in dem alten Reichsaus-
gleichsgesetze vom 4. Juni 1923 in den 8§ 50 b ff. Auch
dort war bestimmt, daRl die von der Regierung eines
a. oder a. Staates aus fremdem deutschen Vermdgen be-
friedigte deutsche Schuld auf das Reich ubergehe; fiel

diese Schuld aber — und das war bei den sudafrikanischen
Verbindlichkeiten regelmdBig der Fall — wunter den ehe-
maligen Abschnitt 11l RAG,, so hatte das Reich mit dem
Schuldner, auch wenn dieser Vorkriegsvermdgen besessen
hatte, dessen Liquidationserlés ihm von der ehemals feind-
lichen Regierung freigegeben worden war, nicht wie jetzt
zum Tageskurse, sondern zum zehnfachen Vorkriegskurse
des Nennbetrages der Schuld abzurechnen. Damals hatte
diese Regelung, wie sich aus der Begrindung zu Ab-
schnitt |1l a des Reichsentlastungsgesetzes (Entwurf des
Deutschen Reichtags 1922 Nr. 73 S, 61) zweifelsfrei ergibt,
ihren guten Grund darin, dal das Reich denselben Betrag,
den es von dem Schuldner einzog, an denjenigen, dessen
Vermdgen zur Tilgung der Schuld herangezogen worden
war, als Entschédigung zu zahlen hatte, denn eine dem
§ 43 Abs. 2 des jetzigen Liquidationsschéddengesetzes ent-
sprechende Bestimmung war in dem alten Liquidations-
schadengesetze nicht enthalten; nur § 22 daselbst sah die

Moéglichkeit einer Aussetzung des Entschadigungsver-
fahrens vor, wenn zu erwarten war, daB der Liquidations-
erl6s dem Geschddigten unmittelbar von der ehemals
feindlichen Regierung zur Verfliigung gestellt wirde. Das
Reich nahm sich also auf der einen Seite nur das, was es
auf der anderen Seite zu zahlen hatte, ohne wie jetzt, den
Versuch zu machen, sich auf Kosten anderer zu bereichern.
Nachdem indessen der Abschnitt IIl RAG, fortgefallen ist,
stellt sich die Beibehaltung der ehemaligen §§ 50 b ff. in
der Fassung der jetzigen 88§ 44 ff. als eine hdochst unmorali-
sche und vom Gesetzgeber in ihren Folgen wahrscheinlich
nicht 0berdachte Regelung dar. Denn obwohl die Ent-
schddigungsgesetzgebung des Reiches im Laufe der Jahre
uns schon allerhand Ueberraschungen beschert hat, kann
doch nicht angenommen werden, daf sie mit Absicht so
weit habe gehen wollen, die in der Tat vorhandene un-
gerechtfertigte Bereicherung des Schuldners gegenuber
dem zur Tilgung der Schuld in Anspruch genommenen Be-
sitzer sudafrikanischen Eigentums dem Schuldner zu
nehmen und sie dem Reiche zuzuweisen. Die richtige
Lésung dieser Frage ist auf rein zivilrechtlichem Gebiete
zu suchen, indem der durch die Bezahlung der Schuld mit
seinem Vermdgen Geschddigte in die Lage versetzt werden
mufl, seinen Bereicherungsanspruch gegen den deutschen
Schuldner vor den ordentlichen Gerichten geltend zu
machen. Hierbei soll allerdings nicht verkannt werden,
dall es praktisch fir den Klager zu Schwierigkeiten fuhren
kann, gerade denjenigen Schuldner ausfindig zu machen,
dessen Schuld mit seinem Vermdgen getilgt worden ist.
Auch hierfir wirde sich indessen bei gutem Willen ein
Weg finden lassen.

Zuzugeben ist allerdings, dall der Wortlaut des Ge-
setzes fir die Auffassung der Ausgleichsdmter spricht, ob
diese aber dem Sinne des Gesetzes nahe kommt, erscheint
nach dem Gesagten mehr als zweifelhaft, und es kann nur
gehofft werden, dall das letzten Endes zur Entscheidung Uber

diese Frage berufene Reichswirtschaftsgericht hierzu in
einer den ohnehin schwer genug geschédigten Besitzern
von Auslandsvermdgen modglichst gerecht werdenden

Weise Stellung nimmt.

Die gesetzliche Mdglichkeit hierzu ist gegeben, Denn,
da der § 46 sich ausdriucklich auf § 26 beruft, hat, wie oben
schon dargelegt, das Reichswirtschaftsgericht bei seiner
Entscheidung nicht nur zu prifen, ob die Einziehung der
stdafrikanischen Schuld des Zertifikatsbesitzers in ihrem
vollen Betrage bis zur Hohe des Goldwertes der Zertifikate
mit Ricksicht auf die EinbuBen des Schuldners bei seinen
Ausgleichsforderungen und bei der Liquidationsentschadi-
gung der Billigkeit widerspricht, sondern dartber hin-
aus auch allgemeine Billigkeitserwdgnungen obwalten zu
lassen. Der in ein solches Verfahren Hineingezogene
wird daher in erster Linie festzustellen haben, ob seine
sudafrikanische Schuld 10 pCt. des Liquidationserldoses
seines von dem sudafrikanischen Custos liquidierten
Eigentums 0Ubersteigt. Ist dies nicht der Fall, so kann er
sich darauf berufen, daf zur Tilgung seiner Schuld, die
auch von seinem Vermdgen von dem Custos einbehaltenen
10 pCt. verwandt worden seien und dall es sich sonach
nicht um die Bezahlung einer Schuld mit fremdem Ver-
mdgen, sondern mit seinem eigenen Vermdgen handle,
Es fehlt dann die grundlegende Voraussetzung der 8§ 44 ff.
Ist die Schuld indessen grofer als 10 pCt, des Liqui-
dationserloses, so ist der Wert dieser 10 pCt. zudnchst von
der Schuld abzuziehen. Fur den verbleibenden Rest wird
eine Einziehung durch das Ausgleichsamt Uber den fir
Ausgleichsschulden vorgesehenen Betrag von 5 °/0o hinaus
dann nicht in Betracht kommen, solange per saldo Verluste
des Schuldners bei den Ausgleichsforderungen und bei der
Liquidationsentschddigung vorhanden sind. Erst wenn
der Schuldner an seinem Vorkriegsvermdgen im Endergeb-
nisse keine Einbufen erlitten hat (dies wird vorzugsweise
dann der Fall sein, wenn er nur stdafrikanisches Vermdgen
hatte), wird eine Aufwertung der von ihm auf seine Schuld
vom Ausgleichsamte einzuziehenden Betrdge in Frage
kommen. Auch dann aber noch kann er sich auf die all -
gemeine Billigkeitsklausel des § 26 berufen, also die Be-
ricksichtigung seiner gesamten geldlichen Lage verlangen,



wobei das Reichswirtschaftsgericht die Mdoglichkeit der
Prifung hat, ob es der Billigkeit entspricht, dal das Reich
auf dem oben geschilderten zweifelhaften Wege noch
mehr Vorkriegseigentum seiner Bilrger an sich zieht als
dies bereits geschehen ist.

Das Urteil in den Probeféallen betreffend die
Beschlagnahme von Zertifikaten amerika-
nischer Shares in England.

Schlu3-Verhandlung in zwei Klagen von dem Billigkeits-
gericht auf Grund festgelegten Tatbestandes. Beide Klagen
waren erhoben, um klagerischen Rechtstitel auf 100 Shares des
Kapitals der United States Steel Corporation herzustellen, den
diese Gesellschaft anzuerkennen sich geweigert hatte wegen
des Anspruchs des zweiten Beklagten, des Public 1rustee tur
England und Wales. Gewisse andere Parteien, die den lermm
versaumt haben, waren mitverklagt lediglich, um etwaige
Rechte auszuschlief3en. L.,

Die Falle liegen wie folgt; Die Klager sind zwei deutsche
juristische Personen, von welchen die eine eine standige
Zweigniederlassung in London unterhielt, und bei Ausbruch
des Grof3en Krieges war jede Eigentimer von Zertifikaten tUber
100 Shares der United States Steel Corporation, einer New
Jerseyer juristischen Person. In allen Fallen hatten die ein-
getragenen Eigentumer der Shares, wie sie in den Biuchern der
Steel Corporation und auf den ausgegebenen Zertifikaten er-
schienen, Wohnsitz und Aufenthalt in England und waren
britische Untertanen; sie waren Makler oder dgl., auf deren
Namen die Shares, die durch Uebergabe von Hand zu Hand gehen
sollen, einzutragen es dort wie in den Vereinigten Staaten
Praxis ist. Jedes Zertifikat war in blanko indossiert; das heif3t
die Vollmacht zur Uebertragung der Shares auf der Ruckseite
des Zertifikats war von dem eingetragenen Inhaber unter-
zeichnet, ohne dal3 ein Name als Bevollméachtigter in den hier-
fur bestimmten freien Raum eingefugt war. Die Klager hatten
die Zertifikate unmittelbar erworben, und die klagerische
Disconto-Gesellschaft verwahrte sie weiterhin in ihrer
Londoner Zweigniederlassung. Die klagerische Bank tur
Handel hatte die ihr gehoérigen bei einem englischen Bankhause
in laufender Rechnung verpfandet.

Kurz nach Kriegsanfang erlieR das Parlament ein Gesetz
mit der Bezeichnung f,Gesetz Uber den Handel mit dem
Feinde“, welches u. a. anordnete, daR? eine bestehende offent-
lich-rechtliche juristische Person, bekannt unter der Be-
Zeichnung ,Public Trustee” — der hier Beklagte —< er-
maéachtigt sein sollte, das Eigentum aller feindlichen Auslander
innerhalb des Koénigreichs zu beschlagnahmen und den Rechts-
titel daran zu erwerben. Weder die Vorschriften dieses Ge-
setzes und seiner Erganzungen noch daraufhin ergangene
MaRRnahmen des Public Trustee brauchen einzeln dargelegt zu
werden, mit Ausnahme dessen, daf3 er in AusuUbung der ihm
so Ubertragenen Befugnisse und gewisser Erlasse des Handels-
amts die Zertifikate in seinen Besitz genommen hat unter
Beobachtung aller etwa notwendiger Formen, um seinen
Rechtstitel in GemafR3heit der Rechtsgrundsatze Englands voll-
standig zu gestalten. . e

ist sein so hergestellter Rechtstitel, den er jetzt be-
hauptet, und der der Grund fur die Weigerung der United
States Steel Corporation ist, die Shares auf die Namen der
Klager einzutragen. Die Frage ist daher, ob der durch Weg-
ndhme geschaffene Rechtstitel des Public Trustee wirksam ist
gegen feindliche Eigentimer, wenn das Eigentum in Shares an
einer New Jerseyer juristischen Person besteht, wenn die
eingetragenen Sharesinhaber britische Untertanen waren und
die Zertifikate in blanko indossiert hatten, und wenn die Zer-
tifikate im Vereinigten Konigreich vom Public Trustee korper-
lich in Besitz genommen waren.

Learned Hand, Bezirksrichter; Ich mul sorgféaltig be-
achten, was nicht Gegenstand der Klagen ist. Ich habe nichts
daruber zu entscheiden, ob die Beschlagnahme eines nicht
indossierten Zertifikates wirksam ist, das auf den Namen
eines eingetragenen Shareinhabers lautet, der nicht nur
deutscher Untertan, sondern auch in Deutschland aufhaltsam
war, Uber den der Konig von Grof3-Britannien keine Personal-
jurisdiktion hatte und der ihm keine Treue schuldig war. Eben-
sowenig habe ich nichts mit der Befugnis der Vereinigten
Staaten zu tun, diese Shares trotz einer vorhergehenden Be-
schlagnahme in England zu beschlagnahmen, das heif3t, ich mui3
nicht mich aufRern, ob die Ortliche Staatsgewalt, wenn sie ihre
Hand auf die juristische Person legt, sich durchsetzt gegenuber
ahnlichen MaBnahmen, die wo anders gegen den Share-
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inhaber ergriffen sind. — Fall Miller gegen Kaliwerke etc.
283 Fed. Rep, 746 (C, Ca. 2). — Vielleicht ist dies immer eine
politische Frage, jedenfalls ist sie nicht in diesen Prozessen
uufgetaucht. Alle Rechte der Vereinigten Staaten zur Be-
schlagnahme beruhten auf dem Kriegszustand und haben mit
dem 2, Juli 1921 aufgehért, wenn bis dahin keine Beschlag-
nahme versucht worden war.

An dieser Stelle mag auch der von der United States
Steel Corporation vorgebrachte Gesichtspunkt erdrtert werden,
ob die Vereinigten Staaten nicht als vermeintlicher Beschlag-
nahmeberechtigter, sondern als Rechtserwerber nach dem
Berliner Vertrage dieselben Shares nach Beendigung dieser
Prozesse verlangen konnten, weil kein Beschlu3 im vorliegen-
den Prozesse sie ausschlieRen kénnte. Nun ist es zwar durch-
aus richtig, dal die United States Steel Corporation gegen
ein solches Verlangen nicht geschutzt ist, aber ich halte das
Risiko fur die Gesellschaft nicht fur ernstlich genug um eine
Ablehnung 2zu rechtfertigen, die tatsachlich angebrachten
Streitfragen zu entscheiden, Die Vereinigten Staaten muf3ten
in dem unterstellten Falle auf den Staatsvertrag den Anspruch
grinden und ihre Rechte wirden sich von denen der Klager
ableiten, Wenn, wie ich Uberzeugt bin, diese Rechte bereits
vor Abschlu? des Staatsvertrages ihr Ende erreicht haben, so
ist es schwierig einzusehen, wie die Vereinigten Staaten, die
nicht als Beschlagnahmeberechtigter auftreten konnen, als
Rechtsnachfolger Erfolg haben sollten. AufRerdem kénnte, ob-
wohl der Kongrel3 offensichtlich in dieser Angelegenheit nicht
tatig zu werden beabsichtigt, trotzdem, weil kein Zeitablaut
seine Rechte beeintrachtigt, die Streitfrage aller Voraussicht
nach nie entschieden werden, wenn die Vereinigten Staaten
notwendige Partei sind. Die Entscheidung mufte fur immer
ausgesetzt werden ohne Regelung gegenuber der bis in alle
Ewigkeit moglichen Geltendmachung eines Anspruchs durch
die Vereinigten Staaten, der sich lediglich von den Rechten
der Klager ableitet, und den sie offenbar niemals geltend
machen wollen. Gegentuber diesem sehr praktischen Dilemma
scheint mir, daf3 ich zutreffend sagen kann, dal die Vereinigten
Staaten zwar eine geeignete ProzeBpartei sein wurden, da«
sie aber nicht eine notwendige Partei sind, und daf? der Pro-
zel3 seinen Fortgang haben kann. Auch scheint mir das Risiko
der Gesellschaft nicht wesentlich genug, um wie vorgeschlagen
zu verlangen, dal3 die neuen Zertifikate einen Vermerk tragen
sollen, der ihre Umlaufsfahigkeit sehr ernstlich beeintrachtigen
konnte,

Wenn ich nun an die tatsachliche Rechtsfrage herangehe,
so habe ich zu entscheiden, welche Person die Gesellschaft als
Shareinhaber anerkennen muf3. Bei Entscheidung dieser Frage
kann ich nur dem Rechte des Ortes folgen, wo ich sitze.
Es wird in der Tat gemeinhin gesagt, daf? ein Gericht,
wenn es die Rechtswirkung von wo anders einf£ftretenen Er-
eignissen beurteilen mu3, fremdes Recht durchfuhrt. Das ist
nach meiner Auffassung ein zu knapper Satz, der gelegentlich
zweckmaRig zu erweitern ist. Notwendigerweise kann kein
Gericht das Recht eines anderen Orts durchsetzen. Jedoch
ist es gleichmaRiges Recht aller zivilisierten Volker, dal die
Gerichte bei Behandlung der Rechte der Prozel3parteien
diesen Rechte und Verpflichtungen zuerkennen ahnlich denen,
die dort sich ergaben, wo die in Betracht kommenden Rechts-
handlungen geschehen waren, Fall Hilton Re>" Guy*®
150 U. S 113 163 Fall Guinness gegen Mill1l®r"' 2 X
Fed. Rep. 769. Wahrend ich also, um die Verpflichtungen der
United States Steel Corporation festzustellen, zunachst das
Recht des Staates New York beachten muR, so wird dieser
Staat doch Verpflichtungen auferlegen, die &hnlich sind denen
am Sitz der juristischen Person — New Jersey —. Zur Zeit
als die Zertifikate ausgegeben wurden (Januar 1913 undi Be-
bruar 1916), war das ,Uebereinstimmende Gesetz tber wert-
papierubertragung“ in New Jersey noch nicht un® n™n“ &r” s
wurde erst im Méarz 1916 erlassen), und nach 8§ 23 dieses Ge-
setzes ist es nicht anwendbar auf Zertifikate, die vor seinem
Erla3? ausgegeben sind. Demgemafd ist die Frage, wer als
Shareinhaber angesehen werden mul3, nach dem Gemeinen
Recht von New Jersey zu bestimmen. Jedoch °es{eht *ein
Unterschied zwischen dem Gemeinen Recht p j. ”
ston gegen Laflin, 103 U. S 800 - und dem Recht dieses
Staates (New York) - Fall Broadwav Bank gegen
McE1lrath, 13 N. J. Eq. 24 —; d. h. Blankoindossament
und Uebergabe des Zertifikats Ubertragen den Besitztitel an den
Shares, Keine Meinungsverschiedenheit kann entstehen be-
zuglich der ersten dieser beiden Bedingungen; weil sowohl
nach dem Recht von New Jersey als auch nach dem Recht von
England die Unterzeichnung der Vollmacht durch den einge-
tragenen Inhaber ohne Ausfullung des Namens ein Blanko-
indossament war. Eine Meinungsverschiedenheit kann ent-
stehen und liegt vor beziuglich der Frage der Uebergabe, und
der festgelegte Tatbestand sagt lediglich, dal3 der 21ublic
Trustee die Zertifikate ,korperlich ergriffen, daran Besitz ge-
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nommen und zurUckgehalten hat". Die ,Einweisungs-
beschlusse" (Vesting Orders) sehen vor, da die Wertpapiere
in ihm ,vestieren", zusammen mit dem Recht, die Urkunden in
Besitz zu nehmen.

Es ist naturlich méglich, da3 im Falle der Disconto-Gesell-
schaft der ortliche Vertreter des Klagers die Zertifikate auf
Verlangen aushéndigte, und dal3 in dem Falle der Bank fur
Handel der Pfandglaubiger dasselbe tat. Ware dies zugegeben,
so ware der Fall sofort klar, weil eine solche Aushandigung
eine Uebergabe im Sinne des Gemeinen Rechts von New
Jersey sein wiurde. Der Umstand, dal3 die Uebergabe durch
die Anordnungen des englischen Gesetzes erzwungen war,
wurde unerheblich sein. Jede uberlegte Handlung der Staats-
gewalt innerhalb ihres eigenen Gebiets ist notwendigerweise
rechtmaflig — Fall American Banana Company gegen United
Fruit Company, 213 U. S 347, 356 —. Kein auslandisches Ge-
richt wirde sie anders behandeln, es sei denn, sie verstofdt
gegen die guten Sitten des eigenen Volkes; eine kaum halt-
bare Behauptung in einem Lande, das bei ahnlicher, sogar
weniger dringlicher Herausforderung genau dasselbe getan hat.

Immerhin gestattet der festgelegte Tatbestand hier nicht
diese leichte Erledigung der Prozesse, weil es mit ihnen ver-
einbar ist, daf der Public Trustee gewaltsam die Zertifikate
ergriffen haben kann, und ein derartiger Besitzwechsel auch
bei weitester Auslegung nicht unter den Begriff ,Uebergabe"
fallen wurde, wie Klager auch tatsachlich ausfuhren. Da das
englische Gesetz keinen Bestandteil des Rechtes von New
Jersey bildete, ist es nétig, festzustellen, ob die Uebertragung
des Besitztitels an den Shares durch das Recht von New
Jersey oder durch das Recht von England beherrscht wird.
Nun ist tatsachlich manchmal gesagt worden, dal3 die Ueber-
tragung von Shares durch das Recht des Gesellschaftssitzes
beherrscht wird, aber ich glaube, dal3 die Entscheidungen nicht
so weit gehen. Im Fall Hammond gegen Hastings, 134
U. S 401, war die Frage nur, ob der, auf den der Share uber-
tragen war, sich dem Pfandrecht der juristischen Person unter-
worfen hatte; im Falle Shaw gegen Goebel Brewing
Co, 202 Fed. Rep. 408 (C. C, A. 6), ob die den Shares an-
hangenden Bedingungen gegenuber dem Assignatar wirksam
waren. Der Fall Black gegen Zacharie, 3 How. 483, er-
kennt tatsachlich an, da3 die Uebertragung eines ,Besitztitels
aus Billigkeit" durch die lex loci beherrscht wird und in dem
,Besitztitel aus Billigkeit* begreift Justice Story sicher
alles ein, was wir hier erortern. Nach dem Recht von Eng-
land wird die Uebertragung des Besitztitels durch die lex loci
bestimmt — Fall Williams gegen Colonial Bank, L. R. 38
Ch. Div. 388 (C. A.)) —, Dies mu3 gelten ohne Rucksicht dar-
auf, ob die Shares mit den Zertifikaten qua Urkunden identi-
fiziert, oder ob die Rechte des Erwerbers als Vollmacht fur
den eingetragenen Inhaber dargestellt werden.

Es ist kaum nétig zu sagen, dal3 die Shares, wenn sie mit
den Zertifikaten identifiziert werden, als korperliche Sachen
gelten, und daR das Recht des Ortes der Uebertragung An-
wendung findet, sicherlich dann, wenn dort ein mafgebliches
ortliches Gesetz besteht — Fall Greem gegen van
Buskirk, 5Vall, 307 —. Viele Entscheidungen identifizieren
sie derart und folgende genugen wohl: Y azoo etc. Co. gegen

Clarksdale, 257 U. S 10, Simpson gegen N. J. Cont.
Co.,, 165 N, Y. 193 Bealgegen Carpenter, 235 Fed. Rep.
273 (C. C, A. 8, Merrill gegen Amer. Steel Barge Co.,

79 Fed. Rep. 228 (C. C. A. 6) —.

Indessen fuhrt zu demselben Ergebnis eine Untersuchung,
die mir, wie ich anerkennen muf3, genauer scheint. Wenn der
eingetragene Inhaber die Vollmachten auf der Ruckseite der
Zertifikate vollzogen hat, so bewirkte er Rechtsubertragungen
in England, die nach englischem Recht auszulegen sein sollten
— Fall Williams gegen Colonial Bank, L. R. 38 Ch. Div.
388 (C. A) —. Das bedeutet, dal die Vollmachtserwerber
missen ermittelt werden unter Benutzung englischer Ent-
scheidungen. Nach diesem Recht hat er jedem Inhaber der

Zertifikate die Vollmacht erteilt, dessen Namen einzusetzen
und dadurch der Erwerber zu werden — Fall Colonial Bank
gegen Hapworth,L R 36 Ch Div. 36 53 54 —. Der Be-

griff ,Inhaber® kann offenbar umfassen: 1 Jeden, der in tat-
sachlichem Besitz ist, 2. jeden, der in rechtmaBigem Besitz ist
oder 3. jeden, der den Besitztitel hat. 8 5 des ,Ueberein-
stimmenden Gesetzes Uber Wertpapierubertragung” umschlief3t
den Erstgenannten, aber soweit brauche ich nicht zu gehen.
Ich brauche nur zu sagen, da3 der Inhaber des Rechtstitels
einbegriffen ist.

Ich fasse es dahin auf, daR die Klager bestreiten und im
Gegenteil behaupten, daB es bei Erteilung der Vollmacht be-
absichtigt sei, nur diejenigen Inhaber einzubegreifen, welche
den Rechtstitel auf die Zertifikate durch freiwillige Ueber-
tragung erworben haben. Es ist klar, daB dies nicht richtig ist;
sonst wirde jeder Verkauf derartiger Zertifikate im Wege des
Pfandungsbeschlusses oder der Zwangsvollstreckung etwas

anderes als die bloRen Urkunden ubertragen, und das ist
gerade das Gegenteil zu den Entscheidungen, die ich soeben
angefuhrt habe. Auch grundsatzlich kann diese Behauptung
nicht aufrechterhalten werden, Das Indossament soll gerade
der Urkunde Umlauffahigkeit geben, sie zu mehr machen als
einem Uberflussigen Beweisbrocken fur ein Recht, das in den
Handen des Uebertragenden verbleibt. Wenn man von ihm
annehmen wollte, sein Vorsatz umfasse die Moglichkeit, daf3
der Vollmachlserwerber ein anderer sein kdonnte als der Eigen-
tumer des Zertifikats, so hei3t das, anzunehmen, daf3 er gerade
di e Wirkung im Auge hat, welche sein Indossament zu ver-
hindern beabsichtigte. Das Zertifikat wird in der Wirkung ein
Inhaberpapier, und die Vollmacht mu mit dem Eigentum an
dem Dokument uUbergehen, da dieses, praktisch gesehen, von
ihr nur abhangig ist. Deshalb kann ich unter diesem Ge-
sichtspunkt genau wie vorher nur ausfindig machen, ob der
Rechtstitel an den Zertifikaten auf den Public Trustee uber-
gegangen ist. Diese Frage habe ich beantwortet, und aus
Grunden, die ich bereits angefuhrt habe.

Die von den Klagern angefuhrten Entscheidungen fuhren
nicht zu einem anderen Ergebnis. Der Fall Jellenik gegen
Huron Copper Co, 177 U. S 1, wird oft angefuhrt zum
Beweis dafur, dalR Shares einer Gesellschaft nur am Sitz der
Gesellschaft ,situs" haben koénnen. Davon steht aber nichts
darin, sondern nur, daf3 sie dort ,situsl haben, was etwas ganz
anderes ist. In Wirklichkeit haben Shares von juristischen
Personen an beiden Stellen ,situs”, sofern wir dabei bleiben, auf
sie ein Wort anzuwenden, das aus dem Recht der unbeweg-
lichen und beweglichen Sachen genommen ist, die zu einem
Zeitpunkt nur an einer Stelle sein kénnen. Dagegen ist ein
Share, wenn wir ihn schon nicht ,chose in action bezeichnen
wollen, mindestens eine Rechtsbeziehung, und er kann einen
raumlichen Charakter haben nur vermodge der Parteien zu der
Rechtsbeziehung. Wo immer sich eine Partei aufhéalt, dort be-
findet sich das Eigentum beziglich derjenigen Teile der Rechts-
beziehung, welche die Partei betreffen. Wo die juristische
Person sich befindet, dort werden die Dividenden bezahlt und
alle anderen Verpflichtungen erfullt werden, auf die der
Shareinhaber Anspruch hat. Auch kann die Staatsgewalt be-
stimmen, wer Shareinhaber sein soll. Handlungen, die von der
juristischen Person als Erfullung dieser Verpflichtungen ver-
langt werden, werden normalerweise auch wo anders als
Erfullung behandelt werden. Entsprechend kann der Share
dort, wo der Shareinhaber ist, zwangsweise Ubertragen werden,
und etwa, da er ja Zwangsmafinahmen unterliegt, durch gericht-
lichen Herausgabebeschlu3, wenn der Inhaber nicht Folge
leistet. In all dem liegt kein Widerspruch, es sei denn, man
nimmt an, dal der Share, weil er sich an einer Stelle befindet,
sich nicht an einer anderen befinden kann. Die oben er-
wahnte Entscheidung Jellenik gegen Huron Copper Co,
enthélt nichts in dieser Beziehung.

Ebenso hat die oben erwahnte Entscheidung Miller gegen
Kaliwerke etc., 283 Fed. Rep. 746 (C. C. A. 2), nichts mit dem
vorliegenden Tatbestand zu tun. Sie beruht auf einem Antrag
aus unserem Gesetz Uber den Handel mit dem Feinde, der
abhéngt von den gesetzlichen Befugnissen des Kustos, Eigen-
tum' seinem Besitz zu unterwerfen. Kein juristischer Anspruch
war demgegenuber wirksam; was geschehen mu, hat nach
8§ 9 dieses Gesetzes zu erfolgen, nachdem der Kustos den Be-
sitz an der Sache erlangt hat. Aus diesemm Grunde enthielt
sich das Gericht ausdriucklich der Entscheidung aller juristischen
Fragen, und die Entscheidung geht nur dahin, dal dort, wo
die juristische Person ist, auch die Shares sind, was tatsachlich
nichts zur oben erwahnten Entscheidung i S Jellenik
gegen Huron Copper Co. hinzufugt. Uebrigens ware es
nicht erheblich, selbst wenn das Gericht es Ubernommen hatte,
die entsprechenden Rechte der Vereinigten Staaten als Be-
schlagnahmebehérde am Sitze und des Vereinigten Konigreichs
als Beschlagnahmebehorde der in blanko indossierten Zertifi-
kate hatte feststellen wollen. Solche Entscheidung wirde
davon abhéngen, ob der Public Trustee als Rechtsnachfolger
des deutschen Shareinhabers gegeniber den Vereinigten
Staaten durchdringen wirde, welche fur die juristische Person
selbst zustandig sind. Ohne zur Beantwortung dieser Frage
Stellung zu nehmen, genugt es, auszufuhren, dal3 sie nichts mit
einem Sachverhalt zu tun hat, wo der Public Trustee nur mit
dem deutschen Shareinhaber in Konflikt geraten ist.

Im wesentlichen dasselbe gilt von dem Urteil i. S
Randfontein etc. Ltd. gegen Custodian of Enemy Property,
das in der Berufungsabteilung des sudafrikanischen Ho6chsten
Gerichtshofs ergangen ist. Dort betraf die Frage Shares sud-
afrikanischer Gesellschaften, die der Kustos auf Grund des
Versailler Vertrages anforderte, der auf die Sudafrikanische
Union alles Eigentum innerhalb dieses Staates Ubertragen hatte.
Das Gericht entschied, daR die Shares sich in der Union be-
fanden und beschlagnahmt werden konnten. Wenn die
Zertifikate wo anders beschlagnahmt worden waren und die



Beschlagnahmebehorde sie zum Zwecke der Umschreibung vor-
gelegt héatte, dann wirde sich dieselbe Frage erhoben haben,
wie in der oben erwahnten Entscheidung Miller gegen Kali-

werke, sofern der Public Trustee einen Antrag nfc*, § 9" nser|*
Gesetzes Uber den Handel mit dem Feinde gestellt hatte, bo

wie der Fall liegt, hat er mit dem anhangigen nichts zu
SChaSchiieBlich machen die Klager geltend, da3 wir Be-
schlagnahmen im Vereinigten Konigreich nicht anerkennen

sollten, bevor feststeht, daf} dieses Land die hier erfolgten
Beschlagnahmen ebenso anerkennt. Dieser Gesichtspunkt be-
ruht auf einer unrichtigen Auffassung der Tragweite der oben
erwahnten Entscheidung Hilton gegen Guyot (159 U. b.
1131 Man mag diese Entscheidung auffassen wie man will,
sicher wollte das Gericht nicht die Auffassung vertreten, dai3
ein amerikanisches Gericht keine wo anders entstandenen Ver-
bindlichkeiten oder Verpflichtungen anerkennen durfe, bevor
dargetan sei, dal3 die Ortliche Staatsgewalt &hnliche hier be-
stehende Verpflichtungen im Wege der Gegenseitigkeit an-
erkannt hat. Ich darf mit Befriedigung sehen, daf3 solcher
Lehrsatz in der amerikanischen Rechtslehre nicht gilt. In -
sachlich begrundet ein Urteil eine Geldschuld und ist somit ein
Beispiel der allgemeinen Regel. Aber es ist doch ein ganz
besonderes Beispiel und keine Verallgemeinerungen kénnen
daraus hergeleitet werden, Ein Urteil schliet in slirh “A*
direkte Vorgehen eines Gerichts gegen Private und entschuldigt
eher nationale Eifersitchteleien, als wenn die Verbindlichkeit
auf allgemeiner Rechtsanwendung beruht. Soweit ich die
Lehre von der Gegenseitigkeit kenne, ist sie ausschlief3lich auf
auslandische Urteile beschrankt und nicht anwendbar aut
Sachverhalte der vorliegenden Art. AuBerdem ist es eine
Lehre bezuglich angeblichen Schutzes der eigenen Staats-
angehorigen im Gerichtsstand. Aus welchem Gesichtspunkt sich
Burger eines auslandischen Staates darauf berufen kodnnen,
kann ich nicht verstehen. Die Klager sind hier deutsche
Staatsangehodrige und sie hatten wohl kaum einen Beschwerde-
grund, selbst wenn dies positiv dargetan ware, dali die
englischen Gerichte &ahnliche nach unseren Gesetzen erfolgte
Beschlagnahmen von Aktien nicht anerkennen wurden  Noch
weniger braucht bewiesen zu werden, daf3 sie sie anerkennen

'U<Der Public Trustee moge einen Beschlu3 erhalten des In-
halts, dal3 die Klager keinen Anspruch haben auf die der Ent-
scheidung unterliegenden Shares, noch darauf, dal sie als
Shareinhaber einzutragen sind, und daR3 die United States
Steel Corporation angewiesen wird, gegen Aushandigung der
betreffenden Zertifikate ihn als Shareinhaber einzutragen und
ihm zum Nachweis dessen entsprechende Zertifikate auszu-
folgen.
Die Kosten fallen den Klagern zur Last,

Gerichtliche Entscheidungen.

Handelsrecht.

Zu 88 271 (226, 282) HGB.

Anfechtung von
schlussen.

Urteil des Reichsgerichts vom 18 Januar
I 263/23 -*). 7.

Die Generalversammlung der bekl. Aktiengesellschaft,
hatte, gegen den Widerspruch des Klagers, beschlossen, ihr
Kapital zu erhbhen. Nach Punkt 1 des Beschlusses sollten
begeben werden: .... 3. 35000000 M- junge Aktien, mit der Ver-
pflichtung an den Uebernehmer, sie zur Verfugung der Ge-
sellschaft zu halten. Der Klager hat diesen Beschlu3 gema,
§ 271 HGB. angefochten. Vom OLG. abgewiesen, erzielte
er mit der Revision in der Hauptsache Erfolg.

Kapitalerhdhungsbe-

1924

Aus den Grunden:
,Der Klager hat geltend gemacht, dal der zu Punkt 1
Nr. 3 der Tagesordnung gefafdte Beschluf3........... wegen
VerstoRes gegen aktienrechtliehe Normen und gegen die
guten Sitten das Gesetz verletze; dabei geht er von der
unbestrittenen Tatsache aus, dal die Kuxe der Gewerk-

schaften Neu-St. und Neu-St. Il bis auf einen geringen
Rest der Beklagten gehodren, und dal3 der Vorstand des
Aufsichtsrats der Beklagten in der Generalversammiung

*) Wir behalten uns eine kritische Besprechung dieser
Entscheidung, die in den Fachkreisen berechtigte Bedenken
hervorgerufon hat, vor.

mitgeteilt hat, die in Nr. 3 erwdhnten 35000000 M- Aktien
sollten von diesen beiden Gewerkschaften Ubernommen
werden. Die Beklagte ist dieser Auffassung entgegen-
getreten; sie behauptet, es handle sich um eine einwand-
freie Kapitalerhdhung auf Vorrat, die sie vorgenommen
habe, um Mittel fur eine kunftige Ausdehnung ihres
Konzerns bereitzustellen; an die beiden Gewerkschaften
hatten die Aktien nicht zum dauernden Besitz begeben
werden sollen, deren Stellung sei vielmehr die gleiche wie
die einer Bank, die Aktien uUbernehme, um sie zur Ver-
fugung des Vorstands zu halten; die Begebung an eine
befreundete Gesellschaft statt an eine Bank entspreche
einer in neuerer Zeit entstandenen, auf Sparsamkeitsruck-
sichten beruhenden Uebung.

Die Annahme des Berufungsgerichts, dafl3 der vom
Klager erhobene Vorwurf ungerechtfertigt sei, konnte nicht
gebilligt werden. Von grundlegender Bedeutung ist der
Umstand, daRR die Kuxe der Gewerkschaften Neu-St. und
Neu-St. Il sich fast vollstandig im Besitze der Beklagten
befinden. Das hat zunéchst zur Folge, dal zwar nicht un-
mittelbar, aber doch der Sache nach ein mit der Vorschrift
des 8 220 Abs. 2 Satz 2 HGB. in Widerspruch stehender
Erwerb eigener, nicht vollbezahlter Aktien vorliegt. Denn
wenn auch die beiden Gewerkschaften auf3erlich selbstanc ige
Rechtspersonlichkeiten sind, so ist ihr Vermodgen doch in
Wahrheit Vermdgen der Beklagten, so dal Zahlungen aut
die - zur Verfugung der Beklagten stehenden - Aktien
in Wahrheit aus Mitteln der Beklagten geleistet werden.
Weiter ergibt sich aus diesem Verhaéltnis der Beklagten
zu den beiden Gewerkschaften, dal eine Erhdhung des
Grundkapitals, wie sie das Gesetz im Auge hat, Uberhaupt
nur dem Namen nach stattgefunden hat. Zur Kapital-
erhdhung gehort, daR durch die Ausgabe der Aktien neue
Aktiven der Gesellschaft zugefuhrt werden. Daran fehlt es
hier, weil das Vermodgen der Uebernehmer der Aktien wnt-
schaftlieli mit dem der Beklagten zusammenfallt. Sodann
ist ein Verstol3 gegen das Gesetz auch darin zu finden, dai
das Bezugsrecht des § 282 Abs. 1 HGB- unter Verletzung
der Rechte der Minderheit ausgeschlossen wurde. Die
Aktien sollten nicht nur zur Verfigung des Vorstands, d. li.
der hinter ihm. stehenden Mehrheit gehalten werden, sondern
sie sollten auch, obwohl ihr Kurswert weit héher war, zu
pari an die bevorzugte Gruppe abgegeben werden, ohne daf
diese Gruppe, da durch Heranziehung der beiden Gewerk-
schaften mit Mitteln der Beklagten bezahlt werden sollte,
uberhaupt irgendwelche eigenen Aufwendungen machte.
Das verst63t gegen das Gebot einer billigen und geiechten
Behandlung der Aktionare bei der Ausgabe neuer Aktien.
Diese gegen den angefochtenen Beschluf3 bestehenden be-
denken konnen auch nicht dadurch beseitigt werden, daf3
es sich, wie die Beklagte behauptet, bei der beanstandeten
MaRnahme nicht um die Schaffung eines Dauerzustandes
handelte, sondern daf sie dazu dienen sollte, bereite Mittel
fur eine kunftige Erweiterung ihres Konzerns zu gewinnen.
Denn einmal rechtfertigte dieser an sich erlaubte Zweck
nicht die Wahl eines gesetzlich unzulassigen Weges, und
auBerdem stand vorlaufig ganz dahin, warm und wie jene
Erweiterungsabsichten verwirklicht werden wirden. — Da
hiernach der beanstandete Beschlul3 in mehrfacher Richtung
aktienrechtliche Grundsatze verletzt, hat der erste Richtet
mit Recht der Anfechtungsklage stattgegeben “

Usancen fur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Der Berliner AusschufR fir Geschéfte in amtlich nicht
notierten Werten beim Verein fur die Interessen der
Fondsbdrse zu Berlin hat auf Grund des § 26 der durch
die Stadndige Kommission beim Centralverband des
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes festgestellten Ge-
brduche die Kupons der Chines. Hukuang Anleihe ab
15, Dezember 1917 wund die der Reorgan China Anleihe
ab 1. Januar 1918 fur lieferbar erklért.



