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~-Kapitalmangel.”

Von Dr. jur. et phil. L. Albert Hahn, Frankfurt a. M.

Wer sich das, was in Deutschland wahrend des letzten
Jahrzehnts wahrungs- und wirtschaftspolitisch geschehen
ist, vergegenwartigt, erkennt, eine wie verhangnisvolle
Rolle die Macht des Schlagwortes immer wieder gespielt
hat. Kaum machte sich eine wéahrungs- und wirtschafts-
politisch relevante Erscheinung bemerkbar, da wurden
die Griunde der Erscheinung alsbald schlagwortartig
formuliert, und diese schlagwortartige Formulierung
wirkte so suggestiv, daR es geraumer Zeit bedurfte, bis die
wahren Grinde der Erscheinung und infolgedessen auch
die richtigen Beeinflussungsmittel gefunden wurden. So
wurde, um nur einige Beispiele zu nennen, der inflatorische
Charakter der deutschen Geldentwertung jahrelang Uber-
sehen, weil das Schlagwort von der Passivitat der
Handelsbilanz als Ursache der Wahrungsverschlechterung
die Auffindung der wahren Zusammenh&nge verhinderte.
So wurde die Bekdmpfung der Inflation ihrerseits jahre-
lang dadurch unmdglich, daB das Schlagwort von dem
legitimen Kreditbedarf der Wirtschaft die zur Be-
kdmpfung der Inflation notwendige Verknappung der
Geldmarkte verhinderte.

Es will scheinen, als ob bei den in der deutschen
Volkswirtschaft nunmehr bereits viele Monate
andauernden krisenhaften Erscheinungen sich wiederum
die Macht des Schlagwortes in der angedeuteten Richtung
verhangnisvoll bemerkbar macht. Das Schlagwort von
dem Kapitalmangel, auf den die bekannten Krisen-
erscheinungen, wie Absatz- und Zahlungsstockung, Zu-
sammenbriche der Unternehmungen, Kreditknappheit und
Kreditteuerung, zurickgefuhrt werden, ist es, das diesmal
bewirkt, daR nur sehr wenige sich wéhrend der letzten
Monate bemuRigt gefuhlt haben, die Wirtschaftslage
genauer zu analysieren und die tiefer liegenden Griunde
der Situation zu nennen. Die bei weitem grof3te Zahl
derjenigen, die uUber die Lage schreiben oder reden, geht
den viel bequemeren Weg, mit dem Schlagwort ,Kapital-
mangel* die Lésung von Fragen vorzutauschen, die in
Wirklichkeit durch dieses Wort nur verdeckt werden.
Es mag im folgenden gestattet sein, vom Standpunkt einer
von mir seit Jahren vertretenen kredittheoretischen Ein-
stellungl) aus die Haltbarkeit der gemeinhin angefiihrten
Grinde fur die deutsche Wirtschaftskrise einer Nach-
prifung zu unterziehen.
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steuer?
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Gerichtliche Entscheidungen.

Als Grund fur die krisenhaften Erscheinungen in der
deutschen Volkswirtschaft wird, wie ausgefiuhrt, der starke

Mangel an Kapital bezeichnet. Was hierbei unter
.Kapital® verstanden wird, bleibt meist zweifelhaft.
Viele, die das Wort benutzen, verbinden damit héchst-

wahrscheinlich nur eine ganz unklare oder eine vom
Standpunkt der Wirtschaftswissenschaft vollig unhaltbare
Vorstellung. Da, wo klare, mit den neueren kapital-
theoretischen Anschauungen — wie sie beispielsweise
Cassel in seinem ,Lehrbuch der allgemeinen Volkswirt-
schaftslehre* vertritt — in Einklang zu bringende Auf-
fassungen vorliegen, scheint man sich den Mangel an

Kapital als den Mangel an Modglichkeit
zur Einschlagung ,kapitalistischer Produk-
tionsumwege" infolge eines gegeniber dem Be-

darf starken Mangels an Ersparnissen vorzustellen.
Es mussen Dbeispielsweise Schuhe unmittelbar mit
der Hand statt auf dem Umweg Uber die Herstellung

von Schuhfabrikationsmaschinen mit diesen angefertigt
werden. Die Lage der deutschen Volkswirtschaft erscheint
danach vergleichbar der Lage junger Volkswirtschaften,

beispielsweise einer kolonialen oder auch der nord-
amerikanischen Volkswirtschaft, als diese noch im An-
fangsstadium ihrer Entwicklung war. Dementsprechend

wird auch auf die Verarmung des Landes als Grund fir
den Kapitalmangel und, ganz genau wie bei den erwéahnten
jungen Volkswirtschaften, auf die Hebung der Sparkraft
und den Import auslandischen Kapitals als Mittel zu ihrer
Beseitigung hingewiesen.

Schon oberflachliche Betrachtung zeigt aber, daR
unsere augenblickliche Situation in Wahrheit nichts
gemein hat mit jenem mit Recht als Kapitalmangel be-
zeichneten Zustand, der sich in jungen Volkswirtschaften,
die sich in starker, schnell aufsteigender Entwicklung be-
finden, zeigt. Der Kapitalmangel in diesen Volkswirt-
schaften geht ndmlich grundséatzlich mit ausgesprochenem
Hausse-Erscheinungen parallel. Es besteht ein starker
Bedarf an Produktionsumweggutern — beispielsweise
Bahnmaterial —, die von der eigenen Volkswirtschaft so-
lange nicht geliefert werden kdnnen, als der Konsument
die Erzeugnisse des Landes fur den unmittelbaren Konsum
bendtigt und er nicht infolge von Ersparnissen, d. h. Ver-
zicht auf unmittelbaren Konsum, Produktivkrafte fur die
Erzeugung von Dauer-Investitionsgitern freisetzt. Daher
mit Recht die Ermahnung zur Sparsamkeit im Inlande
und die Heranziehung von Kapital aus dem Auslande,
meist in Form der Placierung von Anleihen, beispiels-
weise von Eisenbahnanleihen, im Auslande. Denn die
Ersparnisse im Innern setzen die notwendige Umstellung
auf die Umwegsproduktion in Gang, und die Anleihe im



Ausland ermdglicht den vom Standpunkt jener Volks-
wirtschaften aus notwendigen UeberschuR an Import, der
meist diejenigen Guter betrifft, die auf Grund der An-
leihe erstellt werden sollten also in unserem balle
insbesondere Gleismaterial, Lokomotiven usw. Line re-
lative Knappheit, zum mindesten aber kein Ueber-
fluB an Gitern und Arbeitskréaften ist das
Kriterium dieser Situation.

Im Gegensatz hierzu weist die Lage der deutschen
Volkswirtschaft ganz andere Merkmale auf. Nicht um die
Unmoglichkeit der Beschaffung der Arbeitskrafte fiur Um-
wegsproduktion, nicht um einen relativen Mangel an
Produktionsgutern und Produktionskraften handelt es sich,
sondern gerade umgekehrt: Mangels Absatzes stauen sich
die Guter und die Arbeitskrafte kénnen nicht ausgenutzt
werden. Zwar herrscht Uberall Kreditbedarf. Allein
der verlangte Kredit hat nur in verhaltnismaRig wenig
Féallen den Zweck, neue, bislang noch nicht durchgefuhrte
Produktionsumwege zu ermdglichen. Vielmehr wird ei im
Uberwiegenden Teil der Féalle von denjenigen nachgesucht,
die ihren falligen und regelmafRigen Verpflichtungen nicht
nachkommen kénnen, weil der Absatz an Konsumenten
oder Weiterproduzenten regelwidrig stockt.

Woraus erklart sich dieser Zustand? Die ubliche Er-
klarung geht dahin, die deutschen Wirtschaften héatten
zur Zeit der Inflation zuviel in Anlagewerten, zu wenig in
Betriebsmitteln investiert, und daraus ergebe sich jetzt das
Fehlen der dem Unternehmer so notwendigen fli sslgen
Mittel. Dieser Gedankengang ist, so bereitwillig
ihn auch der eine vom anderen immer wieder Ubernimmt,
in Wirklichkeit unhaltbar. Was das Zuviel an Dauer-
anlagen anlangt, so kann aus einem Zuviel immer nur die
W ertlosigkeit dieses Zuviels, aber nie ein Mangel erklart
werden. Beachtlicher ist schon die Behauptung, dal3, mit-
verursacht durch das Zuviel an Investitionen, eine Knapp-
heit an Betriebsmitteln entstanden sei. Aber welche
Gestalt besitzen denn Uberhaupt die Betriebsmittel einer
Volkswirtschaft, sobald man einmal gewissermalRen aus
der Vogelperspektive alle Einzelwirtschaften in ihrer Ge-
samtheit und nicht eben nur die einzelne Privatwirtschaft
furlaich betrachtet? Offenbar kdnnen diese sogenannten
Jflussigen Betriebsmittel* nicht in Geld bestehen. Denn
das Geld ist ein Zirkulationsmittel, das nur vom Stand-
punkt des Einzelnen wertvoll und bei volkswirtschaft-
licher Betrachtung Uberhaupt nicht als ein Gut und ein
Wert erscheint, dessen Anh&aufung mdglich und nétig ist.
Infolgedessen kénnen die flussigen Betriebsmittel, die an-
geblich zu wenig da sind, nur die Form von Roh-, Halb-
oder Fertigfabrikaten besitzen. An solchen, und zwar
auch an solchen konsumreifer Form, besteht aber in
unserer Volkswirtschaft kein Mangel, sondern gerade um-
gekehrt ein Ueberflu3. Bei angeblich richtiger, nicht
durch die Inflation beirrter Investitionsmethode wurde
also die Krise, soweit sie Absatzkrise ist, eher starker
als schwacher auftreten. Liegt sonach der Grund der
Krise keinesfalls in einem Mangel an Sachgitern jeglicher
Konsumreife oder an verfigbaren Arbeitskraften, so ergibt
sich zundchst negativ die starke Paradoxie, die dann
liegt, bei dieser in ihren Sachgitern erstickenden Volks-
wirtschaft von Verarmung und von Kapitalmangel in dem
oben angefuhrten Sinne zu sprechen. Positiv aber
ergibt sich, dalR der Grund der Krise nicht in einem Mangel
an Gutern irgendwelcher Art, nicht in irgendwelcher
Verarmung,iberhaupt nicht auf Seiten der Sub-
stanz, deren Schmalerung trotz aller Berechnungen
nicht nachgewiesen werden kann, liegt, sondern daR er
in der Sphéare der Zirkulation, der Austausch-
moglichkeit der Guter also weit ab von allen Ver-
armungs- und &ahnlichen Erwagungen — zu suchen ist.
Nur in Zirkulationsstérungen kann auch diesmal die bei
allen charakteristischen Krisen der kapitalistischen W irt-
schaft zu beobachtende paradoxe Erscheinung begriindet
sein, dall mit Arbeitswillen und Guterflulle Arbeitslosigkeit
und Bedarfseinschrankung parallel gehen.

Dies als richtig vorausgesetzt, kann der von Absatz-
mangel und einem im wesentlichen hieraus resultierenden
Kreditbedarf gekennzeichnete Zustand der deutschen
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Wirtschaft nur darin seinen Grund haben, daB die
deutsche Wirtschaft zur Zeit eine Deflations-
Periode durchzumachen hat, wie wir sie m kleinem

MaRstab bei beginnendem Konjunkturabstieg in der Vor-
kriegszeit erlebt haben und wie sie insbesondere auch die
amerikanische, die hollandische und die schweizerische
Volkswirtschaft nach Beendigung des Krieges in sehr
starkem, wenn auch nicht in dem bei uns vorhandenen,
grotesk Ubersteigerten MalRe kennengelernt haben.

I Deflationsperioden, wie auch Konjunkturabstiegs-

perioden, die in der neueren Theorie vielfach als nichts
anderes denn als Deflationsperioden aufge alRt werden,
verlaufen ganz roh und schematisch dargestellt —

typisch "G®w.sse Kauferschichten, die bisher mittels

Kredits kaufend zu Markte zu kommen pflegten — so ins-
besondere diejenigen, die ihre Lager zu ergdnzen hatten —
(wir wollen sie Kreditnehmergruppe K [K&ufer] nennen),
verzichten jetzt auf die Kredite, beispielsweise in der
Hoffnung auf Preisfall oder wegen der H6he der Zinssatze.
Die entsprechende Menge an Kaufkraft fallt also aus.

So
entsteht infolge des Ausfalls an, wie wir sie nennen
wollen, ,echten” Krediten das charakte-
ristische Krisenmerkmal der Absatz-

S4° 2 k Hierdurch wird der regelméaf3ige Zahlungsrhythmus
der Wirtschaft gestort. Diejenigen, welche bisher mittels
Kredits produzierten und ihre Ware an die oben sog.
Kreditnehmergruppe K zu verkaufen pflegten (und die wir

Kreditnehmergruppe V [Verkdufer] nennen wollen)
kénnen ihre Ware nicht mehr in den bisherigen
Zeitintervallen absetzen und sind daher nicht im-
stande, ihren fur die Produktion dieser Ware in An-
spruch genommenen Kredit zurickzuzahlen. Es ist die
charakteristische Situation des El1ln*

frierens der Kredite, die sich zeigt. Durch dieses
Einfrieren der Kredite erhdht sich der Kreditbedarf der
Kreditnehmergruppe V. Denn sie bendtigt ja auch weiter-
hin den bereits friher regelmaBig in Anspruch ge-
nommenen Kredit, weil ihre sonstigen Zahlungsver-
pflichtungen, z. B. fur Rohstoffeinkdufe, weitergehen. Im
Gegensatz zu dem von der Kredithnehmergruppe K in An-
spruch genommenen oben sog. echten Kredit wird man

den Kredit, dessen Bedarf infolge des Einfrierens der
Kredite neu entsteht, als ,Zwangskredit be-
zeichnen kdénnen, weil er nicht freiwillig, sondern ge-

zwungenermaflen in Anspruch genommen wird.

3.
der, je nachdem wie man es betrachtet, dem Durchhalten
der Ergebnisse der alten Produktion oder der Einleitung
einer neuen Produktion dient, sind nun an sich die Mittel
vorhanden. Denn die regelmalRigen Abnehmer der
Produkte haben diesmal auf die ,echten Kredite
verzichtet, so daR also kein Mehr, sondern nur eine andere
Verteilung der Kredite in Frage kommt. Allein hier macht
sich nun eine besondere Erscheinung des Konjunktur-
umschwungs geltend. Infolge der Aussicht auf Preisfall
auf der ganzen Linie &uRert sich die allgemeine Kauf-
zuriickhaltung unter anderem auch darin, dall die realen
Zahlungsmittel von den Guterméarkten zurickgehalten
werden, ohne dall sie, wie dies sonst, wenn ,gespart
wird, der Fall ist, den Banken zwecks KrediteinrAumung
zur Verfugung gestellt werden. Die Konsumeinschrankung
vollzieht sich also nicht in der Form der eigentlichen Er-
sparnis, sondern in der Form des Thesaurierens. Dies
aber hat eine Verringerung der Umlaufsgeschwindigkeit
des Geldes zur Folge, welche fur unsere Kreditmarktlage
von grundlegendem EinfluR ist. Da die Banken einen
ratierlichen Teil ihrer Kredite in bar auszahlen mussen,
bewirkt diese Verringerung der Umlaufsgeschwindig-
keit, dal fur die Zwangskredite tatsdchlich nicht die er-
forderlichen Mittel zur Verfugung stehen. Die Nachfrage
nach den Zwangskrediten kann infolgedessen nur un-
genigend und unter Ausnutzung der Kreditschdpfungs-

macht des Zentralnoteninstitutes befriedigt werden. So
entsteht das charakteristische Krisen merk -
mal der Krediteinschrdnkung, der Zins-

Fir die Gewdahrung des Bedarfs an Zwangskredit,



hausse und vor allen Dingen auch der meist am Anfang
der Baisse zu beobachtenden starken Steiger ung
des Notenumlaufs gleichbleibender Preise.

4.
Kreditnehmergruppe V, die die Zwangskredite zwecks
Durchhaltung ihrer Lagerbestande aufgenommen hat, sieht
ein, dall diesen Bestédnden eine entsprechende Kaufkraft
nicht mehr gegenubertritt und dalR das Durchhalten des-
halb unndtigen Zinsverlust bedeutet. Sie beginnt deshalb,
die Ware mehr oder weniger & tout prix zu realisieren.
Sie stellt sie neben den Produkten der neuen Produktions-
periode der Kaufkraft entgegen. Die Folge ist starker
Preisfall der Waren und starker Verlust bei allen Waren-
besitzern, die an ihren Warenbestdnden grundsatzlich
einen Betrag verlieren, der so grof3 ist, als wirden die
Uberschiissigen Teile der Waren umsonst dem direkten
oder reproduktiven Konsum Uberliefert, Daker die lat-
sache, dalR diese Zwangskredite sehr haufig nicht effektiv
zur Rickzahlung kommen, sondern durch Uebereignung
der Immoblien und der Betriebsanlagen an den Glaubiger
ihre Erledigung finden, weil der frihere Gegenweit der
Kredite, die Ware, zu den zur Zeit der Kreditaufnahme
vorhandenen Preisen nicht mehr in den Konsum eingeht.
Die weitere Folge ist der Fall der Zinssatze. Nicht als
ob die Liquidierung der Zwangskredite den Banken ein
Mehr an Kaufkraft, das spéater wieder auszuleihen ware,

trotz

zufuhrte. Denn dies ist bei der Verknappung des Geld-
marktes nicht, mdglich. Wohl aber bewirkt der infolge
der Liquidierung der Zwangskredite einsetzende a 1-

gemeine Preisfall, dal bei der neuen Produktionspenode
die volkswirtschaftlichen PreisgréRen, die im Wege der
Zahlung umgesetzt werden muissen, viel geringer geworden
sind. Der Zahlungsmittelbedarf geht zuruck, der Geld-
markt verflussigt sich, die Banken kénnen den an sie ge-
langenden Kreditgesuchen leicht nachkommen, dei
Status der Zentralbank unterliegt keiner weiteren An-
spannung, sondern entlastet sich im Gegenteil zusehends.
Die Folge hiervon wiederum ist, daR die Volkswirtschaft
mit geringerer Lange der Produktionsumwege und mit ge-
ringerer Hohe der Preisdaten einem normalen Verlauf und
schlieBlich zur gegebenen Zeit einem neuen Aufschwung
entgegengeht.

Die Ldsung der Deflationskrise geschieht so:
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Die

weichungen gegeniuber dem normalen Verlauf der De-
flation, daB man von der nun schon monatelang
dauernden Periode in Wirklichkeit eher von einer Periode
des erfolglosen Deflationsdrucks als der
sich vollziehenden Deflation reden kann.

1. Zuné&chst ist die AbstoBung der Lager und uber-
haupt aller Guter, deren Absatz stockt, nicht mit der
Starke erfolgt, wie dies in sonstigen Krisen geschah.

Der
Grund liegt, wie wiederholt konstatiert, zum teil in ge-
wissen, die Preise kontrollierenden MaRBnahmen der
Kartelle. Zum Uberwiegenden Teil durfte jedoch der

Grund der Erscheinung in letzter Linie in einer gewissen
Scheu vor der Wahrheit liegen. Tatséachlich sind die
Gegenwerte sehr vieler Kredite, soweit sie durch die
Guter, deren Absatz stockt, repradsentiert werden, bereits
als verloren zu betrachten. Die Kredite kdnnen deshalb
ihre Erledigung nur dadurch finden, daR die Banken und
in allerletzter Linie dann wieder deren Glaubiger sonstige
Aktiven der Unternehmungen, etwa die Immobilien, tUber-
nehmen. Diese wohl im Falle Stinnes am folgerichtigsten
beabsichtigte Art der Erledigung der Kreditrickzahlung
scheut man sich aber naturgem&R durchzufuhren, solange
es, insbesondere auch unter dem Schutze der Geschatts-
aufsichtsgesetzgebung, zu vermeiden ist. Man schreckt
davor zuriick, einen Tatbestand zu konstatieren, der m
W irklichkeit schon lange eingetreten ist. Konstatiert man
aber den Tatbestand nicht, so kommen die betreftenden
Giter nicht an den Markt und I6sen nicht den not-
wendigen Preissturz aus.

2. Hat die Verschleuderung der Produkte der vorher-
gehenden Produktionsperiode nicht den erforderlichen
Preisabbau in Angriff genommen, so verlauft die neue
Produktionsperiode wiederum unter Zugrunde-
legung des hohen Preisniveaus und vor allem auch des

hohen Lohnniveaus. Denn insbesondere die Ldhne
regeln sich heute nicht mehr, wie fruher,
nach Angebot und Nachfrage auf dem
Arbeitsmarkt, sondern werden auf Grund
von Tarifvertragen festgesetzt. Diese
haben ihrerseits wieder den Lebenshaltungskostenindex
zur Grundlage, und da der Lebenshaltungskostenindex

bekanntlich infolge des Beharrungsvermdgens der Klein-
handelspreisbewegung auch heute noch steigende iendenz

1. Was die deutsche Volkswirtschaftaufweist, obwohl der GroRhandelsindex bereits® etwas
heute durchmacht, ist nichts anderes als eine De- zurickgegangen ist, so missen notwendigerweise die
flationskrise. Denn die Deflation, die Ver- Lohne weiter steigende Tendenz zeigen. Wegen dieser
minderung der zum Markte kommenden Kaufkraft, ist heute gegenuber fruher viel engeren Verbindung der
und bleibt die einzige Erklarung fur die Stockung Lohne mit den Preisen koénnen die Lohne und damit
des Absatzes, wie wir sie jetzt auf der ganzen wiederum alle Daten der Volkswirtschaft in der neuen
Linie erleben. Es sollte auch nicht gegeniber der Produktionsperiode nicht fallen, wie auch umgekehrt die
These, daR die derzeitige Krise als Deflations- Hohe der Produktionskosten der neuen Periode psycholo-
krise anzusprechen ist, der Einwand erhoben werden, gisch das Verschleudern der

unser Notenumlauf sei immer noch im Steigen begriffen.
Denn erstens ist die Steigerung des Notenumlaufs ja auch
ein Charakteristikum des normalen Koniunktur-
umschwungs — der normalen Deflationskrise. Zweitens
besteht kein Grund, anzunehmen, dal das Moment der
Umlaufsgeschwindigkeitsverringerung die Steigerung des
Notenumlaufs nicht auch Uberkompensieren kann, wenn
die Kompensationsmaoglichkeit zweifellos so stark gewesen
ist, daB beispielsweise eine VergréRerung des Noten-
Umlaufs von drei auf funf, also um zwei Milliarden, inner-
halb des letzten Jahres so verhaltnismaRig eindruckslos

verlaufen konnte. Aus der absoluten Steigerung und

Nichtsteigerung des Notenumlaufs |aRt sich Uberhaupt
nichts Uber die Tatsache von Inflation und Deflation
sagen. Es gibt nur ein Indiz fur die Inflation da’s ist

dasjenige der Preissteigerung. Und es gibt nur ein Indiz
fur die Deflation das ist entweder der Preisfall oder

das Vorstadium des Preisfalls: die Absatz- und Zahlungs-
stockung.

dem vorher gekennzeichneten Schema verlaufen, so lagen
die Dinge ziemlich einfach und die Erkenntnis von dem
Charakter der deutschen Krise als einer Deflationskrise
hatte sich schon viel starker verbreitet. Tatséachlich
zeigen sich aber nun so viele schwerwiegende Ab-

Wirde nun die deutsche Deflation genau nac

Erzeugnisse der friheren
Periode hemmt. Denn niemand verschleudert gern Ware,

wenn er weill, dall er sie nur wieder teurer, nie billiger
herstellen kann.

3. Des weiteren haben wir heute keinen Zins-
fall zu verzeichnen und es bestehen nicht einmal An-
haltspunkte dafiur, daB in nachster Zeit ein Zinsfall ein-
treten wird. Der Grund liegt in zweierlei Ursachen:

a) In der normalen Deflation geht der AnstolR zur
Deflation aus von einem freiwilligen Verzicht® der
Kreditnehmergruppe K auf Auffullung ihrer Lager,
Weiterverbesserung ihrer Betriebe wusw., kurzum von
einem gewissen Bedurfnis auf Verkirzung der no-
duktionsumwege. In unserem Falle ist dieser Ver-
zieht nicht freiwillig, sondern erzwungen. Die von
der Kreditnehmergruppe K verlangten, oben sogenannten
echten Kredite werden infolge der Umlaufsmittel-
verknappung gegen den Willen der Kredithnehmer ver-
kiurzt. Hieraus ergibt sich das Paradoxon, dalR bei der
Kreditnehmergruppe K ein starker Bedarf nach neuen
II]\/Iaschinen besteht, die Kredithehmergruppe V dagegen
ein grolRes Lager an neuen Maschinen besitzt, dal aber
beide ,nicht zueinander kommen kénnen, weil die
Kreditrestriktion den Ausgleich hindert. Nicht die Nach-
frage, sondern das Angebot an echten Krediten hat ab-

genommen. Infolgedessen  bleibt hier neben den



Zwangskrediten ein latente Nachfrage auch nach echten
Krediten, welche die Zinssatze hochzuhalten die Tendenz
hat. Noch ist es nicht jedem klar, dalR andere Betriebs-
formen, die weniger Kapital erfordern, heute im Gegensatz
zu friher die rentableren sind. Wird erst beispielsweise
einmal klar erkannt, was eine Verkleinerung der Lager
infolge Zusammenlegung der Betriebe fir die Rentabilitat
bedeutet, dann wird diese Kreditnachfrage zweifellos sehr
stark zurtckgehen.

b) Da die neue Produktionsperiode wieder, ohne daR
vorher ein Abbau der volkswirtschaftlichen Daten statt-
gefunden hat, eingeleitet wird, so bleibt die Anspannung
am Geldmarkt infolge des effektiven Zahlungsmittel-
bedarfs auch insoweit bestehen. Es bildet sich ein be-
sonderer Zahlungsmittelkreditbedarf. Dieser
tritt neben den zuvor erwahnten echten Kreditbedarf, der
das Ziel der Einleitung neuer Produktionsumwege, der
Durchfihrung von Verbesserungen usw. hat. Er bewirkt,
dalR — auch ohne daR sich das Ziel der Einleitung neuer
oder der Aufrechterhaltung verlangerter Produktions-
umwege im Sinne einer VergroRerung oder auch nur Auf-
rechterhaltung der L&ange der Produktionsumwege ver-
andert — der Zirkulationsprozef3 sich nur unter starkster
Anspannung an den Geldmaéarkten vollziehen kann.

V. Was ist nun die Folge der Tatsache, daR
deutsche Volkswirtschaft zwar unter ausgesprochenem
Deflationsdruck steht, die Deflation, insbesondere der
Preisabbau, aber nicht zustande kommt? Vom Stand-
punkt der reinen Quantitatstheorie aus ist ein solcher
Zustand Uberhaupt auf irgend eine Dauer hin nicht
maoglich. Denn die Quantitatstheorie sagt bekanntlich, daR
jede Geldmenge erforderlich, aber vor allen Dingen auch
genigend ist, den Zahlungsmitteldienst des Landes zu ver-
sehen, weil in dem Augenblick, in dem ein Zahlungsmittel-
mangel einsetzt, infolge Preisfalls das Gleichgewicht
zwischen PreisgroBe und Zahlungsmittelmenge wieder-
hergestellt wird. Wenn also heute der Preisabbau tat-
séachlich nicht erfolgt, so zeigt dies, dalR eben bei Ver-
ringerung der zum Markte kommenden Kaufkraft auBer
dem Preisabbau noch etwas anderes
mdglich istt Und dieses andere ist eingetreten: Der
volkswirtschaftliche Mechanismus sucht, eingeklemmt
zwischen den hohen Preisen einerseits, der zu geringen
Geldmenge andererseits, nach einem Ausweg. Und dieser
besteht erstens darin, dalR sich der Verkehr Ersatz-
zahlungsmittel schafft, zweitens darin, daR die Zahlungen
einfach zuriickgestellt und verschleppt werden.

1. Das Ersatzzahlungsmittel, das sich die Volkswirt-
schaft aus sich heraus schafft, besteht in dem W aren -
wechsel, der im Gegensatz zu friher regelméaRig nicht
eingeldst, sondern prolongiert und, was noch wichtiger ist,
nicht im Portefeuille behalten oder diskontiert wird,
sondern selbst als Zahlungsmittel in die Zirkulation uber-
geht. Diese ganze heutige Wechselwirtschaft in Deutsch-
land ist nicht nur volkswirtschaftlich &uf3erst bedenklich,
weil infolge des Zirkulierens der Wechsel die mit Zah-
lungsmitteleinschrankung arbeitende Deflationspolitik der
Reichsbank durchkreuzt wird. Sie ist auch privatwirt-
schaftlich ungeheuer geféahrlich, insofern, als schlie3lich
der Wechsel an eine Stelle gelangt, wo bares Geld, bei-
spielsweise fiur Lohne, unbedingt ndétig ist. Dann fehlt
entweder dem Inhaber des Wechsels das bare Geld, oder,
wenn der Wechsel gerade fallig ist, dem Zahlungs-
verpflichteten, der, in der Klemme zwischen wechsel-
magRiger Verpflichtung und buchmé&Rigen Ausstanden,
regelméaRig zur Einstellung seiner Zahlungen gezwungen
wird.

2. Neben dieser Wechselwirtschaft besteht aber ein
allseitiges Hinausschieben der falligen Zahlungen. Solange
dieses Hinausschieben der Zahlungen weiter und wegen
der anwachsenden Verpflichtungen in sich verstarkendem
MaRe stattfinden kann, funktioniert naturlich der Giuter-
umschlag zunéchst weiter. Darin liegt der Grund, weshalb
die heutige Krise im Gegensatz zu friheren Krisen noch
viel mehr durch eine Stockung der Zahlungen als durch
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eine Stockung des Absatzes charakterisiert wird. Darin
liegt der Grund, weshalb man aus der Praxis haufig die
AeuBerung hdrt, man kdnne zwar verkaufen soviel man
wolle, aber man erhalte keine Zahlungen fur die ver-
kaufte Ware. Gerade dieser Ausspruch zeigt, daf die
populare Beurteilung der Sachlage, wonach einfach zu
wenig Geld vorhanden ist, die Dinge viel richtiger
sieht, als die scheinbar wissenschaftlichen Ausfihrungen
Uber angeblichen Kapitalmangel usw. Die Hinaus-
schiebung der Zahlungen ist im Ubrigen natirlich nur
solange madglich, als nicht ein Glaubiger in Betracht
kommt, der schlechthin nicht borgt, solange also ins-
besondere nicht Arbeitsléhne gezahlt werden mussen.
In diesem Augenblick bricht das System rettungslos zu-
sammen und die Zahlungsverzdégerung verwandelt sich in
die Zahlungseinstellung.

V. Um sich klarzumachen, was zu geschehen hat, um
den augenblicklichen Zustand zu beenden, tut man gut
daran, wenn man sich einmal die Frage vorlegt, was
eigentlich eintritt, wenn die augenblickliche Situation
noch erhebliche Zeit anhalt.

Auf diese Frage ist zu antworten, daB, wenn die
augenblickliche Situation anhélt, nicht nur funfzig Prozent
der Wirtschaften, wie der Reichsbankprasident einmal
dIgelegentlich gesagt hat, sondern hundert Prozent der W irt-
schaften ihre Zahlungen einstellen werden. Denn es ist
schlechterdings nicht mdglich, einen Zirkulationsprozell
aufrechtzuerhalten, wenn die Zirkulationsmittel dauernd
zu knapp sind. Auf die Spitze getrieben, mul3 der heutige
Zustand dazu fihren, dall schlielich bei jedem Unter-
nehmer nur noch ein Teil der Geldmittel da ist, die zur
Begleichung der bar zu zahlenden Verpflichtungen not-
wendig sind, und daR jeweils am gleichen Tage, an
welchem diese Verpflichtungen erfullt werden missen, der
Betrieb geschlossen werden muB. Dieser Fall wird bei
jedem Unternehmen eintreten missen, ganz einerlei, wie
es finanziell fundiert ist. Denn auch das kapitalkréaftigste
Unternehmen kann nicht weiter bar zahlen, wenn seine
Eingdnge nicht oder jedenfalls nicht bar erfolgen und die
Verwandlung der AuRenstande in Barguthaben im Wege
der Krediterhdhung an dem Widerstande des Zentral-
noteninstitutes scheitert.

VI.
beenden?

Es besteht kein Zweifel, dall alle Schwierigkeiten in
dem Augenblick behoben sein wurden, in dem die
Zentralbank neue Zahlungsmittel im Wege des Wechsel-
kredits in den Verkehr bringen wirde. Die Reichsbank
hat diese Milderung des Deflationsdrucks bis vor kurzem
vOllig abgelehnt. Nunmehr scheint sie jedoch zu gewissen
Lockerungen in ihrer Kreditpolitik hinzuneigen. Die
Frage, ob die fruhere oder die jetzt angebahnte Politik die
richtigere ist, ist keineswegs einfach zu beantworten.
Sicher scheint nur das Eine, daR die bisherige und die
jetzt scheinbar angebahnte Politik logisch nicht ganz mit-
einander vereinbar sind. Denn jeder Deflationsdruck hat
zwar auch den Sinn, unrentable Betriebe auszuschalten,
aber diese Ausschaltung wirde sich auch ohnehin, wenn
auch etwas langsamer, vollziehen. Der Hauptzweck jeder
Deflationspolitik ist immer der, das innere Preisniveau aus
Grunden des Valutaschutzes zu ermé&Rigen, Da aber ganz
sicher das innere Preisniveau sich in den letzten Monaten
nicht oder jedenfalls nicht wesentlich gesenkt hat, so ist
eine Fortsetzung der Deflationspolitik nétig, fur den Fall
man die ErméaRigung des Preisniveaus fur ndtig halt. For
den Fall man diese ErmaRigung aber nicht fur nétig halt,
war der bisherige Deflationsdruck uberflissig.

Ist nun die ErmaRigung des deutschen Preisniveaus
aus valutarischen Grinden nétig?

Bekanntlich ist, und zwar unzweifelhaft als Folge der
Relation zwischen inlandischem und ausléandischem Preis-
niveau, die deutsche Handelsbilanz, wenn auch in
abnehmendem MaBRe, stark passiv. Die Zah-
lungsbilanz ist jedoch infolge der per Saldo immer

Was hat nun zu geschehen, um den Zustand zu



weiter einstromenden Auslandskredite eine
.geborgt aktive™ (mit
Devisen in der Reichsbank).
dauernden Persaldo-EinflieRen

sogenannte
Persaldo-Zunahme der
Solange wir mit einem
der Devisen zu rechnen

haben, ist die Erhdhung des inlandischen Preisniveaus
nicht als schadlich, sondern im Gegenteil als notwendig
anzusprechen. Denn nur bei einer gewissen HOhe des

inlandischen Preisniveaus kann derjenige Importiberschul3
einsetzen, der nun einmal das notwendige Korrelat des
Kapitalimports darstellt und ohne den jeder auslandische
Kredit nur die fur die Volkswirtschaft als solche zunachst
vOllig unnutze Erhdhung der Devisendeckung der Reichs-
bank herbeifihrt. Gleichwohl kann einer Sanktionierung
des augenblicklichen Preisniveaus das Wort nicht geredet
werden. Wenn namlich im nédchsten Jahr die Zahlungen
aus den Dawes-Verpflichtungen und das Transfer be-
ginnen, wird die Devisenzufuhr aus auslandischen Krediten
kompensiert werden durch die Devisennachfrage, die das
Transfer erfordert. Fir diesen Moment heil3t es geristet
zu sein. Denn alsdann muf3 das inldndische Preisniveau
dergestalt erniedrigt sein, dall die Devisenbilanz der W irt-
schaft sich trotz Transfer ausgleicht. Wenngleich also
fur den Augenblick eine inflationistische Geldpolitik nicht
so abwegig wéare, wie dies vielfach angenommen wird,
kann mit Ricksicht auf die weitere Entwicklung der aus-
wartigen Verpflichtungsbilanz ein Aufhéren der auf
Deflationsdruck hinarbeitenden Politik nur insoweit gut-
geheiBen werden, als der Preisabbau eingesetzt hat. Auch
eine Milderung kann nur insoweit eintreten, als man
glaubt, daR sie die preisdrickende Wirkung der Deflation
nicht aufhebt.

VII. Dies als richtig vorausgesetzt, gilt es, auf M
zu sinnen, die derzeitige Krise moglichst zu mildern und
zu verkirzen.

Einen breiten Raum innerhalb der diesbezuglichen
Erdrterung, inshesondere auch, soweit sie von offiziellen
und offizibsen Stellen ausgeht, nimmt die Propoganda zu*
Starkung der sogenannten inneren Sparkraft einer-
seits und zur Starkung des Vertrauens des Auslandes zur
deutschen  Wirtschaft zwecks weiterer Kredit-
einf uhr andererseits ein. Wer frihere Deflationskrisen
in ihrem Verlaufe verfolgt hat, dem fallt auf, dal in jenen
Krisen Kapitaleinfuhr und Starkung der inneren Sparkraft
unter den Mitteln, die zur Milderung der Krise empfohlen
wurden, keine wesentliche Rolle spielen. Und so wird
man auch diesmal den Verdacht hegen dirfen, daR
Starkung der inneren Sparkraft, sowie Auslandskredite
zur Vermeidung der Krise nicht das leisten kdnnen, was
man von ihnen gemeinhin erwartet. Die deutsche Krise
ist, wie gerade mit RiUcksicht auf die eminent praktische
Bedeutung dieser Erdrterungen immer wieder zu betonen
ist, in erster Linie eine Krise, die in Stdrungen des
Zirkulationsprozesses ihre Ursache hat,und in Stérungen
des Guterabsatzes und hierdurch in Entwertungsprozessen
ihren Ausdruck findet.

So paradox dies nun zunéachst klingt, von so aul3er-
ordentlicher Bedeutung ist es doch, sich klarzumachen,
dalR die so charakterisierte Krise durch Starkung der
inneren Sparkraft nicht beendet, durch Zunahme der aus-
landischen Kredite hdchstens verschleppt wird.

Um dies zu beweisen, muR man sich nochmals vor
Augen halten, daB die Kreditgesuche, die heute an m-
oder auslandische Geldgeber gelangen, im Grunde
dreierlei Wurzeln haben.

1. Der bei weitem Uberwiegende Teil der Kredit-
gesuche, insbesondere der Krediterhdhungsgesuche, be-
trifft die oben sogenannten Zwangs- oder Durch-
haltkredite.

2. Ein weiterer Teil der Kreditgesuche ruhrt daher,
dalR da, wo die Lager bereits abgestoRfen und die Pro-
duktionsumwege verkurzt sind, auch die Durchfiuhrung der
verkirzten Produktionsumwege wegen der Hohe der
Preisdaten erhéhte oder zum mindesten unvermindert
hohe Geldmittel in Anspruch nimmt. Hier wird Kapital
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in irgendwelchem gebréauchlichen Sinne uUberhaupt nicht
verlangt, sondern tatsachlich nur Geldmittel. Es sind die

oben sogenannten Zahlungsmittelkredite im
engsten Sinne.

3. Daneben gibt es die oben sogenannten echt
Kredite im landlaufigen Sinne, die bezwecken, die

Produktionsstatten zu erweitern oder zu verbessern oder
zum mindesten in dem vor Einsetzen der sogenannten
Kapitalknappheit ublichen Umfang wieder herzustellen.
Zu diesen echten Krediten zahlen beispielsweise die in
letzter Zeit vielfach getatigten, sogenannten ,produk -
tiven" Anleihen der Stadte.

a) Nur bezlglich dieser letzten Kredite
besitzen Zunahme der Sparkraft und Auslandskredite Be-
deutung. Doch muR man sich beziglich der Auslands-
kredite folgendes vor Augen halten:

1. Man sollte gegen die Auslandskredite nicht ein-
wenden, daR sie eine hohe ZinsVerschuldung an das Aus-
land zuriicklassen. Denn dies ist im Gegensatz zu dei
Ansicht, die gelegentlich gedufRert wurde, im Grunde eben-
sowenig bedenklich, wie wenn im Inland gegen hohe
Zinsen Kredite aufgenommen  werden. Denn der
Schuldner macht in beiden Féllen ja immer noch ein Ge-
schaft, sofern das Plus, das er durch den Erhalt dei
Kredite erzielt, groRer ist als die Zinsenlast, mit anderen
Worten: wenn die Produktivitat der Kredite in
mindestens der HO6he der Zinsen last ge-
wahrleistet ist. Hier liegt nun aber der wunde Punkt be-
zuglich der meisten Auslandskredite, und zwar sowohl der
von privaten wie von offentlichen Stellen aufgenommenen.
Es ist sicher, daR zum mindesten von einem Teil derprivaten
langfristiger Auslandskredite die volle
Last der Zinsverpflichtung nicht immer ge-
wiurdigtwird. In vielen Fallen wirde sonst vielleicht
versucht werden, durch Umstellung auf Betriebsformen,
die weniger Kapital erfordern, durch Zurickstellung von
Neuanlagen und Verbesserungen die Anspriche an den
Kapitalmarkt zum mindesten zu reduzieren. Was aber die
Kreditaufnahme offentlicher Stellen anlangt, so scheinen
hier vielfach falsche Einstellungen vorzuliegen, die haupt-
séchlich in einer vdlligen Verkennung der Bedeutung des
hohen Zinssatzes ihren Grund haben. Wir sind aus der
Vorkriegszeit gewohnt, dal bei hohem Zinssatz insbe-
sondere langfristige Investitionen vermieden, dal3 alle Er-
weiterungsbauten, alle sogenannten ,groRzigigen Plane
zuriickgestellt werden. Wie aber stellen sich die Dinge
dar, die wir taglich zu beobachten Gelegenheit haben?
Ueberall werden seitens der Kommunen neue grofR3zugige
Plane in Angriff genommen, immer handelt es sich um
Dauerinvestitionen. Alle handeln so, als hatten wir keine

Zinshausse, sondern als sei im Gegenteil unser Landes-
zinsfuR auf 1 pCt. gefallen.
2. Des weiteren ist zu bertcksichtigen, da es eine

vollig irrige Auffassung ist, zu meinen, der auslandische
Kredit flieBe als Geld ins Inland ein und verbleibe dort.
Es ist, wie immer wieder betont werden muf}, eine schwere
Tauschung, anzunehmen, dal Kapitaleinfuhr ohne Guter-
einfuhr maoglich sei. Jede Kapitaleinfuhr erzwir 't Guter-
einfuhr, so daB man entsprechend dem ,Valuta-:- imping
in diesem Zusammenhang von einem LE . 'fuhr-
Dumping" sprechen kénnte. Auch ist es sehr unwahr-
scheinlich, dalB nur Rohstoffe eingefihrt werden. Soweit es
sich um dauernde Investitionen handelt, werden gerade im
Gegenteil Fertigfabrikate zur Einfuhrung gelangen, welche
trotz der Zolle relativ billig sind. Man erzielt also durch
Einfuhrung auslandischer Kredite den paradoxen Zustand,
dall das sachliche Substrat des neuen Kapitals in norm
von Giutern aus dem Auslande in dem Augenblick ein-
gefuhrt wird, in dem die inlandischen Guter unabsetzbai
sind. Wenn also seitens der Stellen, die fir die Genehmi-
gung von Kommunalanleihen wusw. zustandig sind, die
Genehmigung gelegentlich deshalb erschwert wurde, weil
eine entsprechende Auftragserteilung an das Ausland

in
den Anleihebedingungen stipuliert war, so zeigt diese
Stellungnahme eine Verkennung der Sachlage. Aus-
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landische Kredite werden immer einen entsprechenden
Import aus dem Auslande hervorrufen, ganz einerlei, ob
dies besonders stipuliert ist oder nicht.

b) Was die beiden anderen Arten des Kreditbedarfs,
den Zwangskreditbedarf oder den Zahlungs-
mittelkreditbedarf, anlangt, so mu3 man sich
zunachst daruber klar sein, daB eine Zunahme der
Sparkraft nur bedeutet, daB ein Konsument weniger
kauft, dagegen ein Produzent mehr zu kaufen in der Lage
ist. Es handelt sich also lediglich um eine Verschiebung
der Kaufkraft. Die Gesamtmenge der Kaufkraft wird
nicht beridhrt. Infolgedessen werden weder die Absatz-
stockung, noch die daraus folgenden Entwertungs- und
Krisenerscheinungen, noch auch die Zirkulationsstérungen
durch Zunahme der Sparkraft behoben werden.

Was die auslandischen Kredite anlangt, so
mu3 man sich auch hier wieder klarmachen, dal3 die aus-
landischen Kredite nicht oder nur ganz voriubergehend
.neues Geld", sondern, auf die Dauer gesehen, immer nur
neue Giter ins Land bringen. Auch durch auslandische
Kredite werden deshalb nie Absatzstockungen und
Zirkulationsstérungen aufgehoben werden. Diese Tat-
sache bleibt volkswirtschaftlich richtig, mag sie auch vom
Standpunkt der einzelnen privaten Wirtschaft aus un-
zutreffend erscheinen. Richtig ist allerdings, daB der
Einzelne mittels eines Devisenkredites, den er durch Ver-
kauf der Devisen bei der Reichsbank gleichsam in einen
Markkredit umwandelt, seinen eingefrorenen Bankkredit
zurickzahlen kann und dadurch der Verschleuderung
seines Lagers und gegebenenfalls der Einstellung seiner
Zahlungen enthoben wird. Allein wegen der Tendenz zur
Preiserhdhung, die jedesmal entsteht, wenn — sei es auch
gegen Einlieferung von Devisen — neue Markkredite ge-
geben werden, wird alsbald ein anderer Kreditnehmer, der
bisher seine Kredite zum Ankauf im Inland verwandt hat,
nunmehr seine Kéaufe im Ausland tatigen. Hierzu mul
er seinen empfangenen Markkredit durch Ankauf von
Devisen bei der Reichsbank wieder in einen Devisenkredit
verwandeln. Das Resultat ist jedenfalls, daR nunmehr bei
demjenigen, der friher an diesen Kredithehmer geliefert
hat, eine entsprechende Absatzstockung eintritt, woraus
sich ergibt, daR, im ganzen der Volkswirtschaft gesehen,
mit auslandischen Krediten inlandische Warenlager nicht
durchgehalten werden kénnen.

Was aber die Befriedigung des eigentlichen Zahlungs-
mittelkreditbedarfes anlangt, so ergibt sich, dall dieser
durch auslandisches Geld, das im Inland nicht zirkuliert,
nie befriedigt werden kann. Allerdings kann das aus-
landische Geld bei der Reichsbank in inlandisches Geld
umgewandelt werden. Aber entweder ist die neue
Emission des Reichsbankgeldes in anbetracht der ganzen
Lage zulassig, dann bendtigt man, soweit nicht die gesetz-
liche Deckung in Frage kommt, die fremden Valuten
nicht. Oder aber die Emission ist nicht zulassig, dann
darf sie auch gegen Hinterlegung von auslandischen Zah-
lungsmitteln nicht stattfinden.

Alles in

allem kann man sagen, daR die Aus -
landskredite, genau wie die Zunahme der inneren
Sparkraft, das Mittel par excellence sind, den echten

Kreditbedarf der Volkswirtschaft zu befriedigen.
Die Durchfihrung neuer kapitalistischer Produktionsum-
wege, wie beispielsweise die Einstellung neuer Maschinen,
wird durch sie ermdglicht bzw. die durch die Deflation
unterbrochene Durchfuhrung bisher beschrittener Pro-
duktionsumwege wird wieder aufgenommen. Jedoch
besteht die Gefahr, dall hierfir unndtig hohe Zinssatze
bewilligt werden. Denn einerseits ist sich ein Teil
der Unternehmer uUber die Hdhe der Zinsbelastung noch
immer nicht ganz klar. Andererseits verteuert der gleich-
zeitig heute noch vorhandene, aber seiner Natur nach
nur voribergehende Bedarf an Zwangs- und Zahlungs-
mittelkrediten auch die Nachfrage nach den echten
Krediten. Allerdings wirken Auslandskredite zweifel-
los senkend auf den ZinsfulR. Allein in einer Zeit, in
der selbst bei erheblich niedrigeren Zinssatzen die
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Reichsbankkreditkontingente voll in  Anspruch ge-
nommen sein wirden, kann dies zu einer effektiven Er-
leichterung der inneren Kreditlage nicht fihren. Wirde
aber selbst unter dem EinfluR der Auslandskredite ein
derartiger Ruckgang der Nachfrage nach Reichsbank-
krediten eintreten, daR eine tatsachliche Entlastung der
Reichsbank stattfande, so wéare das erst recht kein Vorteil
in der Richtung der Milderung der Absatzkrise, denn unter
dem EinfluR des alsdann einsetzenden Rickgangs des
Notenumlaufs wirde der inlandische Absatz auf Kosten
des infolge der auslandischen Kredite einflieBenden
Guterangebots weiter ins Stocken geraten,

VI, Der einzige, auf die Dauer mdgliche Weg,
gegenwartige Absatz- und Zirkulationskrise der deutschen
Volkswirtschaft zu Uberwinden, ist der, die Preisvolumina
der Volkswirtschaft so zu verkleinern, daB ihr Umsatz
mittels der in ihrer Zahl oder Umlaufsgeschwindigkeit
verringerten Zahlungsmittelmenge bewerkstelligt werden
kann. Ohne weitschweifende theoretische Erdrterungen
kann man sich die Richtigkeit dieses Satzes auf Grund
einen kleinen Gedankenexperimentes klarmachen:

Nimmt man an, dal3 durch irgend ein Wunder die ge-
samten Preise, Loéhne, uberhaupt alle PreisgroRen der
Volkswirtschaft, eine Verringerung, sagen wir, um 25 pCt.
erfahren wirden, so daR zu Lohnzahlungen, Rohstoffein-
kadufen, Uberhaupt zu allen Umsé&tzen nur noch 75 pCt. des
ursprunglichen Betrages notwendig waren, so wirde offen-
bar der ganze Zirkulationsproze3 wieder in Gang kommen
und pldtzlich von Kapitalnot, Notwendigkeit von Aus-
landskrediten, Zahlungsstockungen usw. héchstwahr-
scheinlich gar nichts mehr zu fuhlen sein. Vielmehr wirde
sich auf Grund der sich bald einstellenden Geldflussigkeit
ein neuer Aufschwung vorbereiten. Fraglich bleibt nur,
wie dieser Zustand, der nun einmal nicht Uber Nacht
infolge eines Wunders eintritt, herbeizuzwingen ist.

Aus dem Charakter der Krise als Deflationskrise
ergibt sich, daB folgendes zu geschehen hat:

1. Die oben als Zwangskredite bezeichneten
Kredite missen zum Abbau gelangen, d. h. es mussen
die Vorrate, die gegen die Kredite gehalten werden, nun-
mehr & tout prix verschleudert werden. Mag sich dann
auch der in Wirklichkeit langst latent gewordene Zustand
offenbaren, daR der Gegenwert der Kredite verloren ist
und die Glaubiger mit der Substanz des Unternehmens
abgefunden werden mussen: Energisch durchgefuhrt, muf}
und wird diese MaBregel endlich den Preisabbau bringen.

2. Auf Grund des Preisabbaus und gleichzeitig mit dem
Preisabbau muR und kann alsdann eine Herabsetzung

der PreisgréRen der laufenden Produk-
tion erfolgen, wodurch der Zirkulationsproze3 in
der laufenden Produktionsperiode wieder in Gang
kommt. Werden so die typischen Ersuchen um Zahlungs-
mittelkredite Uberflissig, dann wird alsbald ein starker
Abbau auch der Zinssatze eintreten. Dieser Zins-
abbau wirde aber bedeuten, daR auch fur die
echten Kredite nur noch Zinsséatze bewilligt zu

werden brauchten, die weit unterhalb derjenigen liegen,
die heute zugestanden werden mussen. Doch wirde
hdéchstwahrscheinlich inzwischen die Reinigungskrise auch
auf dem Gebiete der wirtschaftlichen Einstellung der
Unternehmer wie der Kommunen gewirkt haben und
ein guter Teil dieser Kredite, die heute noch als ,dring-
lich® bezeichnet werden, wiuirde alsdann infolge der
Zuruckstellung der betreffenden Neuanlagen und Ver-
besserungen gar nicht in Anspruch genommen werden.

Tritt der Preisabbau ein und kommt die heute immer
noch zurickgehaltene Deflationskrise zur vollen Ent-
faltung, dann wird dies naturgemaR den Untergang vieler,
heute noch scheinbar intakter wirtschaftlicher Unter-
nehmungen bedeuten. Ist aber einmal die Situation durch
den schlieBlich eintretenden Preisabbau entgiftet, dann
wird man erstaunt sein, wie reibungslos der volkswirt-
schaftliche Mechanismus alsdann funktionieren und wie

der angebliche Kapitalmangel mit einem Schlage ver-
schwunden sein wird.

die



Der amerikanische Geldmarkt.

Von Dr. Kurt A. Herrmann, Berlin.

Die Entwicklung der amerikanischen Geldmarkt-
verhéltnisse zeigt im Verlauf der letzten Monate, bzw. seit
Anfang des Jahres 1925, drei markante Er-
scheinungen:

Anziehen der Geldsatze in New York,

starke Beanspruchung der Bundes-Reserve-Banken
(B.-R.-B.) durch die Mitgliedsbanken (M.-B.) mit
der Wirkung einer Diskonterhdhung in Boston,
Philadelphia, Cleveland einerseits, San Franzisko
andererseits,

Effektenhausse in New York.

Diese Entwickelung, in der die beiden Erscheinungsformen
der Geldmarktversteifung mit der Bodrsenbewegung kon-
trastieren, wirft fur den europdischen Beschauer drei
Probleme auf.

1. Seit der Wiederherstellung der Goldwéahrung
einerseits, der Gewdhnung Europas an den Kreditzuflu
aus Amerika andererseits ist die Solidaritat der Geld-
markte in der Weltwirtschaft zu einem groRen Teile
wiederhergestellt. Die Entwicklung der New Yorker Geld-
satze ist somit heute Kkeine isoliert amerikanische
Erscheinung, sondern hat durch die Wiedereinfihrung des
Zinsspannenproblems weltwirtschaftliche Bedeu-
tung erlangt. Eine Schwankung der New Yorker Geld-
sdtze mulR heute eine gleichgerichtete Bewegung in
Europa nach sich ziehen. Die Erhdhung, die jetzt die
New Yorker Geldsatze zeigen, mufd also schlie8lich ihre
Rickwirkung in einer Geldverteuerung in Europa finden.

Nun ist allerdings fur die Gegenwart die Gefahr, daR
aus der Versteifung des New Yorker Geldmarktes un-
bedingt eine Geldverteuerung in Europa folgen mufB3, noch
nicht akut. Denn die Zinsspanne Amerika-Europa ist
heute noch durch psychologische Momente UbermaRig auf-
geblaht. Eine Verengung dieser Zinsspanne, wie sie von
der Geldmarktentwicklung in Amerika ausgeht, kann also
durch einen Abbau der psychologischen Momente der
Zinsspannenaufblahung kompensiert werden.

Dazu kommt weiterhin, daB New York und Amerika
nicht identisch sind, eine Tatsache, die im weiteren Ver-
lauf dieser Darstellung deutlich unterstrichen werden
wird. Nur fir Europa war diese ldentitdat der Geld-
verhéltnisse in New York mit denen in Gesamtamerika
bisher gegeben, solange New York der Exponent der
Kapitalexportpolitik Amerikas war. In letzter Zeit aber
hat sich eine Entwickelung dahin angebahnt, daR der Auf-
nahmeraum fur die europdischen Anleihetitres, der bislang
hauptsachlich an der Ostkliste lag, sich nach dem Innern
des Landes ausgeweitet hat. Damit sind heute nicht mehr
die Geldmarktverhéltnisse in New York allein, sondern in
groBem Umfange auch die Geldlage im Innern des Landes,

im industriellen Osten wund im landwirtschaftlichen
Westen, fur den Kapitalexport nach Europa und damit
fur die Entwicklung der européischen Geldverhaltnisse

entscheidend.

Far die kurzfristigen Geldmarkttransaktionen nach
Europa wird auch in Zukunft die Zinsspanne New York-
Amerika und damit die Geldmarktlage in New York mafR-
gebend sein. Die Kapitaltransaktionen dagegen, die
Unterbringung europdischer Anleihen, wird viel starker
7?n “er Entwickelung der Geldverhéltnisse im Innern ab-
héngig sein. Die weitere Untersuchung wird zeigen, daR
h&aufig genug zwischen dem Spannungsverhaltnis am
New Yorker Geldmarkt einerseits, der Geldlage im Innern
des Landes andererseits ein erheblicher Kontrast besteht,

v?r a*em eine Erhéhung der New Yorker Geldsatze
zeitlich und urséchlich mit einer Geldflissigkeit in den
westlichen Gebieten der Union parallel geht. Bei dieser
Konstellation im amerikanischen Geldwesen wird Europas
Entwickelung von dem Spannungsverhéaltnis am New
Yorker Platze unabhéangig. Fur eine Erkenntnis der Be-
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ziehungen zwischen Amerika und Europa genlgt es also
nicht, die New Yorker Geldsatze im Auge zu behalten;
es ist vielmehr erforderlich, die Entwickelung im Innern
des Landes zu bericksichtigen.

2, Der
Frage angeschnitten, ob und wieweit die Macht-
stellung der Bundes-Reserve-Banken aus-
reicht, eine spekulative Ausweitung des Wirtschafts-
tempos und eine daraus folgende Preissteigerung und
Geldentwertung zu verhindern. Es ist damit erneut das
Problem der Goldwertstabilisierung einerseits, der
manipulierten Wahrung andererseits aufgerollt. Bisher hat
die Geldwertstabilisierungl) des B.-R.-Amts funktioniert,
sie hat im letzten Friuhjahr sogar den besonderen Erfolg
gehabt, den Boom an der Chikagoer Getreidebdrse und
damit die allgemeine Preissteigerung abzukdmpfen. Die
wichtige Voraussetzung, auch fur die Zukunft und den
nachsten Kampf um die Preisstabilitdt die Machtstellung
des B.-R.-Amts zu garantieren, hat Amerika durch den
Uberstirzten Kapitalexport der letzten Monate und die
dadurch erzielte Goldabdrangung geschaffen. Somit
kénnten die Aussichten fur eine erfolgreiche Weiterfihrung
der Stabilisierungspolitik gunstig erscheinen. Es darf
aber nicht ubersehen werden, daR die Stellung des B.-R.-
Amts sich seit der erfolgreichen Bekdmpfung des Booms
von Chikago verschlechtert hat. Die Preissteigerung fir
Getreide im vorigen Winter war ja nur ein partieller Preis-
auftrieb, entstanden aus dem Sonderfall der europdischen
MiBernte von 1924, die uUberstirzte Getreidekdufe Europas
nach sich zog. Damit trug dieser Boom von vornherein
den Charakter einer Episode und mufite von selbst ver-
schwinden, sobald Europas Getreidebedarf gedeckt war.
Er war also gar nicht das Ergebnis einer inner-
amerikanischen Entwickelung. Heute dagegen sind Md&g-
lichkeiten vorhanden, daR aus dem Gang der amerika-
nischen Wirtschaft selbst gleichsam durch Selbst-
entziindung ein solcher Boom aufspringt, getragen
einmal von der industriellen Hochkonjunktur, die sich seit
Friohjahr 1925 eingespielt hat, getragen weiterhin und
hauptséachlich von den spekulativen Sentiments und den
materiellen Verdiensten, die die augenblickliche Effekten-
hausse schafft. Die Stabilisierungspolitik des B.-R.-Amts
steht heute also einer weit scharferen Feuerprobe gegen-
Uber als im letzten Winter. Dazu kommt vor allem, daB
die wichtigste Voraussetzung fur die Machtstellung des
B.-R.-Amts, die Goldabdrangung, bereits wieder ge-
schwéacht, bzw. aufgehoben ist. Der neue Goldeinfuhr-
UberschuR im Oktober hat demgemé&fR in der amerikanischen
Finanzpresse unerwinschtes Aufsehen erregt. Das Ver-
sagen der Goldabdrangung kontrastiert mit dem Fort-
gehen und der neuen Belebung des Kapitalexports, auf
dessen erste Welle im vorigen Winter der Goldexport der
letzten Monate zuruckgefuhrt wurde. Der neue Gold-
einfuhriberschul bestéatigt, dall die von Amerika ge-
wiunschte Umkehrung der Goldbilanz nicht so sehr allein

von dem Kapitalexport herbeigefihrt war. Der groRRe
Goldexport der Wintermonate war ein Zufallsprodukt,
entstanden aus dem rein zufdlligen Zusammenwirken

der Goldumstellung Deutschlands, der Umwandlung mittel-
européaischer Devisen- und Notenbestdande und des be-
sonderen Goldbedarfs Indiens. Mit dem Erléschen dieser
drei besonderen Goldbedarfsféalle ist die Goldbilanz nun-
mehr wieder in einen Goldeinfuhriberschuf3, also neuen
Goldzuflu3, zuruckgefallen.

3.
zeitlich mit einer starkeren Belebung der industriellen
Konj unktur zusammen. Das zeitliche Zusammen-
fallen ist an sich kein Zufall, weil jede Konjunkturbelebung
mit der damit verknupften Steigerung des Lohnniveaus
und des Bedarfs an Barzahlungsmitteln die Wirtschaft
in die Notenbank (market in the bank) zwingt und da-
durch die Erhdéhung des Zinsniveaus auslost. Unter-

x) Die Politik des B.-R.-Amts und die Voraussetzungen und
Beschréankungen ihrer 6konomischen Machtstellung habe ich
eingehend in meinem ,Zukunft des Goldes" (Berlin 1925) dar-
gelegt.

Boom an der Effektenbdrse hat erneut die

Die Geldmarktversteifung der letzten Monate fallt



strichen werden diese Zusammenhange zwischen Kon-
junktur und Geldmarkttendenz durch die Aehnlichkeit der
heutigen Geldmarktlage mit der des Hochkonjunkturjahres
1923 (s, Schaubild)?2.

Geldmarkt und Veradnderung des Wechselbestandes
der B.-R.-B.

Mit dem erhohten Geldbedarf allein sind aber
Zusammenhéange zwischen Geldmarkttendenz und Kon-
junktur nicht erschopft. Die weitere Darstellung wird
zeigen, dalR die Kausalzusammenhédnge zwischen den
beiden Erscheinungsformen der Wirtschaftsgestaltung auch
umgekehrt vorhanden sind, dal von der Entwickelung der
Geldmarktverhaltnisse selbst, namentlich von der Ver-
schiebung der Geldsattigung zwischen Geldmarkt,
Industrie und Landwirtschaft, bedeutsame Einflusse auf
den Konjunkturverlauf ausstrahlen. Das ist das Wichtige
an einer tiefschirfenden Betrachtung der amerikanischen
Geldmarktgestaltung, dal sie Rickschlisse auf die zu-
kunftige Konjunkturgestaltung zulaft.

Das ist um so bedeutsamer, als die Konjunktur-
entwickelung in Amerika ein durchaus weltwirtschaftliches
Gesicht hat und namentlich Europas Wirtschaftslage stark
beruhrt. Die Not der Weltwirtschaft und namentlich
Europas beruht darauf, dalR Amerika aus seiner uber-
ragenden Glaubigerstellung nicht die Konsequenz einer
passiven Warenhandelsbilanz gezogen hat, vielleicht diese
Konsequenz infolge der gleichartig industriellen W irt-
schaftsstruktur von Schuldner und Glaubiger nicht restlos
ziehen kann. Industrielle Hochkonjunktur bedeutet nun
aber fur Amerika erhdhten Bedarf an Rohstoffen, und
zwar auch an auslandischen Rohstoffen  (Ostasien,
Aegypten, Australien, Sidamerika), Hochkonjunktur also
wirkt in Richtung jener EinfuhrSteigerung, von der die
Genesung der Welt und Europas abh&angt. Der Nachteil,
den eine Hochkonjunktur in Amerika durch die Geld-
verteuerung fiur die Kreditversorgung Europas bedeuten
kann, wird also durch die erhdhte Absatzfahigkeit
Europas, und sei es auch nur nach den uberseeischen
Landern, in denen Amerika seinen erhdhten Rohstoffbedarf
deckt, weitaus wettgemacht.

Erhohte Rohstoffeinfuhr bedeutet gleichzeitig ver-
ringerte Goldeinfuhr und damit geringere Untergrabung
der Machtstellung des B.-R.-Amts. Dies ist ein weiterer

die

bedeutsamer Zusammenhang zwischen Konjunktur und
Geldsystem in der Union. Die Hochkonjunktur bildet
zwar den geeigneten N&hrboden fur die spekulativen

Sentiments, aus denen der Boom und die Gefahrdung der
Geldwertstabilitdat entspringen kann. Gleichzeitig aber
starkt sie die Machtstellung des B.-R.-Amts, weil sie nicht
nur durch den Zahlungsmittelbedarf, sondern vor allem
durch die Tatsache, daR zur Deckung dieses Zahlungs-
mittelbedarfs kein oder geringer GoldzufluR zur Verfigung

2 In diesen und den folgenden
Monatszahlen durchweg in

durchschnitten dargestellt.

Schaubildern
beweglichen

sind die
Vierteljahrs-
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steht, die Wirtschaft in die B.-R.-Banken hineintreibt und
sie deren Stabilisierungswillen unterwirft. Der Einflul3,
den die innere Konjunktur auf die Goldbilanz ausibt, ist
um so starker, als deren Schwankungen im starksten Um-
fang von der Entwickelung der Handelsbilanz bestimmt
werden.

Zahlungsbilanz Amerikas.

Il.

Die Versteifung, die der New Yorker Geldmarkt seit
Ende vorigen Jahres zeigt, geht mit einer starkeren Be-
anspruchung der B.-R.-Banken wiederum vollkommen
parallel. (Als Beanspruchung sind die Bestande der
B.-R.-Banken an diskontierten Wechseln, die seitens der
M.-Banken eingereicht sind, anzusehen.)

Geldmarkt und Beanspruchung der B.-R.-B.

Auch die Entwickelung der letzten Jahre in Amerika
unterstreicht, daR die Parallelitdat zwis chen
Geldmarkttendenz (ausgedrickt durch die Geld-
satze) und Notenbankbeanspruchung durchaus
gesetzmaRig ist. Geldmarkttechnisch beruht diese gesetz-
maRige Parallelitat darauf, daB, je mehr die Wirtschaft
in die Bank gedrangt (market in the bank) wird, die Geld-
satze des freien Markts an den Uber ihnen liegenden Bank-
satz herangehen mussen. Fir die Erkenntnis der Geld-
markttendenz hat diese Gesetzmaligkeit den bedeutsamen
Vorteil, daB ihre Ursachen sich aus den treibenden
Kraften ableiten lassen, die fur die Beanspruchung der
Notenbank maRgebend sind. Die Notenbank aber ist ihrem
Wesen nach weniger letzte Kreditreserve, als Zahlungs-
mittelreserve der Wirtschaft, ihre Beanspruchung ent-
springt also dem Zahlungsmittelbedarf3f der Wirtschaft,

3 Hier immer im Sinne von Barzahlungsmitteln, also Stick-
geld verstanden.



bzw. demjenigen Teil des Zahlungsmittelbedarfs, der nicht
aus anderen Quellen, also (neben der direkten oder
indirekten staatlichen Geldausgabe) nicht aus Devisen-
oder GoldzufluBR gedeckt werden kann. Demgeméafl sind
Zahlungsmittelbedarf und Zahlungsbilanz

die beiden Krafte, die far die Be-
anspruchung der Notenbanken und damit
fur die Geldmarkttendenz entscheidend
sind. Zahlungsmittelbedarf und passive Zahlungshilanz

(DevisenabfluR und Goldausfuhr) sind die beiden Krafte,

die den ,Markt in die Bank" drangen und damit die
Voraussetzung fir die Machtstellung der Notenbank
schaffen.

In diesen gesetzmafRigen Zusammenhangen zwischen
Zahlungsmittelbedarf, Zahlungsbilanz, Notenbankbean-
spruchung und Geldmarkttendenz liegt ein tiefer volks-
wirtschaftlicher Sinn. Der Preisstand ist eine Funktion
der inneren Wirtschaftsbilanz, d, h. des Ausgleichs von
Erzeugung und Verbrauch. Die Ausgeglichenheit dieser
inneren Wirtschaftsbilanz hangt aber nicht allein, wie die
Bilanztheorie der Preise an und fir sich richtig sagt, von
der Einkommensgestaltung4 ab. Die amerika-
nische Konjunktur- und Preisentwickelung zeigt vielmehr

deutlich, daR die Einkommensverwendung als
Geldwertbestimmungsgrund einen Uberragenden EinfluR
ausubts).

Im Zahlungsmittelbedarf kommt jede Verschiebung
der volkswirtschaftlichen Bilanz zum Ausdruck, weil er
abhangig ist von der Einkommensgestaltung der grolRen
Massen einerseits, von der Einkommensverwendung in allen
Schichten der Bevdlkerung andererseits. Aber auch der
Goldbedarf ist abhangig von der Gestaltung der inneren
Wirtschaftsbilanz, da die Zahlungsbilanz nur das aullen-
wirtschaftliche Gesicht des inneren Verhéltnisses von Er-
zeugung und Verbrauch ist.

Die Tatsache also, dalR Gold- und Zahlungsmittel-
bedarf die Wirtschaft in die Notenbank dréangt und da-
durch zur Geldmarktversteifung fuhrt, die Politik der
Notenbanken weiterhin, die ein Anwachsen des Gold- und
Zahlungsmittelbedarfs durch Diskontpolitik abwehren und
dadurch die Geldmarktversteifung férdern, stempeln die
Notenbank zu dem wichtigsten Faktor, der
dieStabilitdtinderAusgeglichenheitder
volkswirtschaftlichen Bilanz garantiert.
Notenbank-Politik ist letzten Endes Bilanz-Politik.

Es ergibt sich gleichzeitig aus dieser Ueberlegung, daR
unter dem heutigen System der Notenbanken die innere
Wirtschaftsbilanz in sich selbst die Tendenz zum Aus-

Goldausfuhr, Zahlungsmittelbedarf und Geldmarkt.

4 Zwie diu eck, ,Die Einkommensgestaltung als Geld-
wertbestimmungsgrund”, J. f. G. V. 33 H. 1 S. 131.
Zwiedineck weist der Einkommensverwendung ge-
ringere Bedeutung zu (a. a. O. S. 167f). Wagemann, All-
gemeine Geldlehre Bd. 1 S. 158, legt wesentlich starkeren Nach-

druck auf den Unterschied von Eink.-Gestaltung und Eink.-
Verwendung.
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gleich tragt. Denn eine Verschiebung in dieser Bilanz in
der Richtung einer Uebersteigerung des Verbrauchs schafft
aus sich selbst durch den Gold- und Zahlungsmittelbedarf,
den die Verbrauchssteigerung auslést, die Machtmittel,
mit denen die Notenbank die Verbrauchsaufblahung be-
kdmpfen kann. (Die Diskontschraube wirkt nur dann,
wenn die Wirtschaft zur Inanspruchnahme der Notenbank
gezwungen ist.)

Die bisherige Entwickelung des Geldwesens in den
Vereinigten Staaten zeigt deutlich die engen Zusammen-
héange zwischen Geldmarkttendenz einerseits, Gold- und
Zahlungsmittelbedarf andererseits.

Die starke Entspannung des Jahres 1921 fallt mit dem
groBen Goldeinfuhriberschull und der betrachtlichen Ver-
ringerung des Zahlungsmittelbedarfs zusammen. Bei der
Anspannung im Jahre 1923 haben wiederum zunehmender
Zahlungsmittelbedarf und abnehmende GMdeinfuhr zu-
sammengewirkt, Die Versteifung, die seit Anfang 1925
den. New Yorker Geldmarkt beherrscht, steht mit der
entscheidenden Umkehrung der amerikanischen Gold-
bilanz zu einem Goldausfuhriberschufl in Zusammenhang.

Das B.-R.-Amt hat also durchaus Recht, wenn es in
seinen monatlichen Berichten (im Federal-Reserve-
Bulletin) die starkere Inanspruchnahme seitens der
M.-Banken auf die Goldausfuhr zurtckfuhrt.

Die besondere Konstruktion des B.-R.-

Systems fuhrt aber dazu, daR der Grad der Inanspruch-
nahme der B.-R.-Banken und damit die Geldmarkttendenz
nicht allein von dem Gold- und Zahlungsmittelbedarf ab-
héngt. Zu den beiden Kraften, die die Wirtschaft in die
Notenbank treibt, kommt im B.-R.-System die R e -
quired Reserve6 als dritte Kraft hinzu. "Damit ist
die Beanspruchung der B.-R.-Banken und die Geldmarkt-
tendenz gleichzeitig eine Funktion der Depositen-
entwickelung bei den Mitgliedsbanken.

Schaubild 5,
Geldbedarf und Ausgleichspolitik,

Die Tatsache, daB eine Steigerung der Bankdepositen
einen hdoheren Bedarf an Bankgeld (Bargeld und Guthaben
bei Noten- und Abrechnungsbanken) auslost, ist aller-
dings keine besondere Eigentimlichkeit des amerika-
nischen Banksystems. Auch in Europa bestehen diese
Zusammenhénge, hier aber nur auf Grund einer gefuhls-
maRigen oder gewohnheitsmafRigen Liquidititatspoliuk, die
auf ein bestimmtes Verhdaltnis von Depositen und ,Kasse
bedacht ist. Wahrend aber in Europa diese Liquiditats-
quote jederzeit verandert, vor allem herabgesetzt werden
kann, ist sie in Amerika starr festgelegt?).

e) Die Mitgliedsbanken sind verpflichtet, einen bestimmten
Prozentsatz ihrer Depositen bei den B.-R.-Banken als Reserve
auf Member-Reserve-Account einzuzahlen.

71l lieber die groRRe volkswirtschaftliche Bedeutung dieses
Unterschieds vgl. ,Zukunft des Goldes" S. 91 ff., S. 174 ff.



GemaR dem Doppelcharakter8, den die Bank-
depositen einmal als Giralgeld (d. h. als Mdglichkeit bar-
geldloser Zahlungen), andererseits als Kaufkraftreserve
fur die Wirtschaft haben, ergeben sich durch die
Required Reserve doppelte Beziehungen zwischen W irt-
schaft, Notenbank und Geldmarkt.

Zu einem Teil ist die Depositensteigerung
Schaffung bargeldloser Zahlungsmittel,
fallt also auch mit einer Erhdhung der bargeldlosen Um-
satze, d. h. mit einer Belebung in jener Wirtschaftsschicht
zusammen, in die hauptséchlich der bargeldlose Verkehr
eingedrungen ist: in der Erwerbswirtschaft. Wahrend also
im europédischen Notenbanksystem erst der Bargeldbedarf,
d. h. die Belebung der Verbrauchswirtschaft, den Markt in
die Bank drangt, geht unter der Institution der Required
Reserve die gleichartige Wirkung bereits von einer Be-
lebung in der Erwerbswirtschaft aus. Das ist einerseits
eine Inkonsequenz gegenliber dem Grundgedanken des
Notenbanksystems, dall die Geldmarktversteifung und die
Notenbankpolitik nur gegen eine von der Verbrauchsseite
kommende Verschiebung der volkswirtschaftlichen Bilanz
wirksam werden soll. Andererseits aber stimmen Er-
werbswirtschaft und Erzeugungswirtschaft durchaus nicht

immer Uberein; Steigerung der bargeldlosen Umséatze
ergibt sich nicht immer aus einer Erhéhung des Er-
zeugungstempos; eine Belebung der Erwerbswirtschaft,

wie sie sich in der Depositenschaffung bei den Banken
ausdruckt, ist h&aufig genug nur ein Vorlaufer oder gar
Stimulus fur nachfolgende Verbrauchslbersteigerung.

W eiterhin ergibt die Institution der Required Reserve
den bedeutsamen wirtschaftspolitischen Vorteil, da auch
die Belebung in jenem Teil der Erwerbswirtschaft, in der
hauptsadchlich die Preissteigerung gemacht wird, im Handel
der volkswirtschaftlichen Grundstoffe, die Wirtschaft in
die Notenbank dréangt und damit die Operationsfahigkeit
der Preisstabilisierungspolitik starkt.

Auf der anderen Seite aber sind die Depositen
ruhende Kaufkraft, also Kaufkraftreserve, ihre
Steigerung bedeutet in diesem Falle gerade das Gegenteil
einer Belebung der volkswirtschaftlichen Umsétze, ist
vielmehr AusfluB einer geschéftlichen Lethargie und vor
allem eine Verminderung in der Einkommensverwendung.
In diesem Falle ist die Required Reserve im Grunde eine
Inkonsequenz, weil sie die Wirtschaft auch in einem Zeit-
punkt in die Notenbank drangt und den Geldmarkt ver-
steift, wo eine zinspolitische Beeinflussung der inneren
Wirtschaftsbilanz nicht erforderlich ist. Diese In-
konsequenz zeigt sich besonders deutlich, wenn in einer
Zeitspanne starkerer Einkommensverwendung mund Ver-
brauchssteigerung die Wirtschaft zur Deckung ihres Zah-
lungsmittelbedarfs ihre Depositen abhebt, und mit dem
Devisenschwund bei den M.-Banken automatisch eine
Verringerung der Required Reserve auslost. Dann tritt
die fur das Funktionieren der Notenbankpolitik un-
erwinschte Tatsache ein, daR der Bedarf an Barzahlungs-
mitteln und der Druck, der von diesen auf die Notenbank-
beanspruchung ausgeibt wird, durch den Minderbedarf an
Required Reserve kompensiert wird, ein Fall, der sowohl
1919— 1920 wie 1923 praktisch geworden ist. Verstarkt
wird diese Inkonsequenz und der Nachteil, der daraus fur
die Geldwertpolitik des B.-R.-Amts erwdachst, dadurch,
dalR Abnahme der Depositenhéhe durchaus mit einer Zu-
nahme in der giralen Verwendung der verbliebenen
Depositen parallel gehen kann.

Dieser letzte Gesichtspunkt ist fur die Richt-
linien, denen die Notenbankpolitik zu
folgen hat, von groRBer Bedeutung. Die Parallelitat

8) Es ist unleugbar ein bedeutender Fortschritt der Geld-
theorie, dal der Nominalismus das Giralgeld als gleichwertig
neben das Stiuckgeld gesetzt hat. Aber es ist eine gefahrliche
Ueberspannung des Giralgeldgedankens, wenn der Doppel-
charakter der Bankdepositen als Giralgeld (effektive Kaufkraft)
und als Kaufkraftreserve (latente Kaufkraft) Ubersehen wird.
Besonders abwegig ist es, wenn die Depositen der B,-R.-Banken
als ,Kaufkraftschépfung“ behandelt werden, obwohl 97 pCt. der
Depositen auf Member-Reserve-Account, also auf Kaltstellung
vorhandener Kaufkraft entfallen.
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zwischen Notenbankbeanspruchung und volkswirtschaft-
licher Bilanz, die der Zahlungsmittelbedarf herstellt, wird
durch die Required Reserve verwischt9. Hdhere Be-
anspruchung der Notenbanken braucht nicht immer ein
Zeichen anschwellender Verbrauchstendenzen der W irt-
schaft zu sein, namlich dann, wenn sie aus dem Depositen-
deckungsbedarf der Depositenbanken und damit aus einer
Verstadrkung des Spar- und Kapitalbildungsprozesses ent-
springt. Verbrauchssteigerung andererseits braucht keine
Rickwirkung auf die Notenbankbeanspruchung und damit
den Geldmarkt auszulben, wenn der Depositenschwund
.den Markt aus der Bank" zurickzieht. Damit ist die
Hohe der Notenbankbeanspruchung kein untrugliches
Zeichen mehr fur die innere Wirtschaftsbilanz und damit
fur die ausgleichende Politik der Notenbanken.

Man braucht nicht anzunehmen, dal der Geld -
wertstabilisierungspolitik des B.-R.-Amts
diese Gedankengdnge bewult zugrunde liegen. Tatsache
ist aber, daRR diese Politik niemals sich nach dem Geld-
bedarf oder nach der Hbdhe der Beanspruchung richtet.
Vor allem die ,Ausgleichspolitik® (von der nachstehend
eingehender zu sprechen sein wird) geht mit dem ,Geld-
bedarf" (diese Bezeichnung ist hier fur die Summe von
Zahlungsmittelbedarf, Goldbedarf und Required Reserve
gewé&hlt), niemals einheitlich parallel, kreuzt sie vielmehr
zumeist. Im Jahre 1921 und Anfang 1925 ist zwischen
beiden eine Kontrarbewegung, im Jahre 1922 dagegen eine
Parallelbewegung festzustellen (s. Schaubild 5 und 6).

Geldbedarf, Ausgleichspolitik und Geldmacht.

Die Tatsache, daR zwischen dem Geldbedarf und der
Ausgleichspolitik ein verstandlicher Zusammenhang nicht
zu entdecken ist, mag einem oberflachlichen Beschauer
absurd erscheinen. (Auch in Amerika ist man in den
letzten Monaten Uber die starken Effektenk&aufe der B.-R.-
Banken hochst verwundert.) In den vorstehenden Ge-
dankengangen findet diese &aufRerlich so unbegreifliche
Politik des B.-R.-Amts ihre theoretische Rechtfertigung.

Die Tatsache, dalR die Required Reserve die
Parallelitat von volkswirtschaftlicher Bilanz und Noten-
bankbeanspruchung verwischt, hat die unerwinschte Kon-
Sequenz, dalR in dem Augenblick, wo das B.-R.-Amt seine
Machtstellung gegen die Verbrauchssteigerungstendenzen
in der Wirtschaft einsetzen soll und muB3, ihnen die Vor-
aussetzungen dafur fehlen koénnen. Denn die Diskont-
politik kann nur solange wirksam sein, als die Wirtschaft
in die Bank gedrangt wird.

In ihrem Effektenportefeuillel) an government secu-
rities haben die Bundes-Reserve-Banken aber ein Mittel,

8 Das gilt auch, wenn auch mit Einschrankung, fir die
européischen Notenbanksysteme, da hier die gewohnheitsméafige
Deckungsquote Depositen durch Kasse ungeféahr den Dienst der
required-reserve versieht. n .

100 Zum Teil auch in den ,angekauften wechseln. Bei
der graphischen Darstellung sind government-securities und
bills bought in open market zusammengezéhlt.
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diesen Nachteil auszugleichen. lhre Ausgleichs-
politik lauft darauf hinaus, durch Liquidierung ihrer
Schatzwechselbestande kinstlich einen ,Geldbedarf zu
entfachen, der den Markt in die Bank drangt, und um-
gekehrt durch Ankauf von Schatzwechseln den Geldbedarf
des Marktes zu befriedigen, ohne dall der Markt die Bank
in Anspruch nehmen muf3. Darum ist in Amerika die Be-
anspruchung der B.-R.-Banken nicht allein eine Funktion
von Zahlungsmittelbedarf und Zahlungsbilanz, auch nicht
allein von Required Reserve, ist vielmehr in sehr starkem
Umfange von der Ausgleichspolitik bestimmt, D am 11
ist die Entwickelung des amerikanischen
Geldmarktes in starkem Umfange von der
Frage abhangig, wie die B.-R.-Banken inre
Mandvermasse an government securities
handhaben. Wenn man die GroRBenverhéltnisse
zwischen ,Geldbedarf" und ,Ausgleichspolitik" vergleicht
(s. Schaubild 5 und 6], dann wird ersichtlich, dal die Ent-
wickelung, die die Geldmarktlage der Vereinigten Staaten
in den letzten Jahren genommen hat, viel weniger von den
natirlichen Einflissen des Geldbedarfs als von der Aus-
gleichspolitik der B.-R.-Banken bestimmt worden ist, daR
also der EinfluR des B.-R.-Amts weit starker ist,"als er
nach auflen in Erscheinung tritt. M it der Mandver-
masse an government securities regu-
liert das B.-R.-Amt quasi unsichtbar den
Markt. Damit wird auch die zukunftige Entwickelung
des amerikanischen Geldmarktes von der ,Ausgleichs-
politik" abh&ngen.

Zusammenhéange zwischen Geldbedarf und Ausgleichs-
politik bestehen nicht. Das B.-R.-Amt hat die Ausdeichs-
politik im Jahre 1922 bei steigendem, im Jahre 1925 bei
sinkendem Geldbedarf eingesetzt. Es ist nunmehr auch
deutlich sichtbar, dalR die Beanspruchung des B.-K.-
Systems und die Versteifung des Geldmarktes, die beiden
Erscheinungen, die seit Beginn des Jahres 1925 zu ver-
zeichnen sind, gar nicht aus einem natirlichen Geldbedarf
entsprungen sind. Denn der Goldbedarf, der im Winter
erstmalig entstand, ist durch die saisonubliche starke Ver-
rmnderung des Zahlun~smittelbedarfs und durch den
gleichzeitigen Devisenschwund mehr als kompensiert
worden. Die Entwickelung des Jahres 1925
ist ausschlieBlich ein Ergebnis einer be-
wulRten Geldversteifungspolitik des B.-R.-
Amts.

Die bisherige Entwickelung zeigt auch deutlich, daR
das B.-R.-Amt seine Ausgleichspolitik ausschlie3lich nach
der Preisgestaltung richtet. Bei steigendem Preisniveau
wirft das B.-R.-Amt die government securities in den
Markt (1923, 1925), bei sinkenden Preisen (1924) fullt es
die Mandvermasse wieder auf.

Zum Schluf3 ist es noch erforderlich, auf die engen
Zusammenhéange zwischen Konjunktur und Geldmarktlage

hinzuweisen. Wenn auch festgestellt werden mufRte, daR
die Geldmarktentwickelung der letzten Jahre kaum eine
natirliche und damit konjunktur-bedingte war, vielmehr
fast ausschlieRlich kinstlich von der Ausgleichs- und Geld-
wertstabilisierungspolitik des B.-R.-Amts gemacht worden
war, so haben die Zusammenhénge zwischen Gelamarkt
und Konjunktur auch in Amerika an Bedeutung nicht ver-
loren. Vor allem wird die Ausgleichspolitik niemals un-
begrenzt sein kénnen, sie ist abhéngig von der Hdhe der
Effektenbestdnde, die in Preissenkungsperioden ange-
sammelt werden kdnnen. Die Frage, ob die Geldwert-
stabilisierungspolitik immer den gleichen Erfolg wie 1923
und Mitte 1925 haben wird, spitzt sich auf ein Problem
der Zeitdauer der Preissteigerung zu. Im Jahre 1923
konnte das B.-R.-Amt seine Ausgleichspolitik durchhalten,
weil die Hochkonjunktur und damit der Auftrieb der Preise
von selbst erlosch. Es bleibt die Frage offen, ob bei einer
langfristigeren Hochkonjunktur- und Preisauftriebwelle die
Mittel der Ausgleichspolitik nicht eher erschopft sind, als
diese Politik den beabsichtigten Erfolg gehabt hat. Damit
ist es eine akute Frage geworden, welche Aussichten iur
eine langere Dauer der jetzigen Hochkonjunktur bestehen.
Diese Frage ist um so dringender, als die Ausgleichspolitik
der letzten Monate die Mandvermasse des B.-R.-Amts so
stark angegriffen hat, daR sie jetzt mitten in der Hoc
konjunktur neu aufgefullt werden mufR.

Einen tiefen Einblick in die Zusammenhange
zwischen Geldmarktlage und Konjun ktur
gewinnt man, wenn man die inneramerikanischen Geld-
verschiebungen ins Auge fat. Auch in Amerika vollzieht
sich ein standiger Kreislauf des Geldes zwischen Geld-
markt, Industrie und Landwirtschaft. In Amerika kann
dieser Kreislauf aber wesentlich besser beobachtet werden

als in Europa. Einmal, weil Industrie und Landwirt-
schaft territorial nicht so stark ineinander verschoben
liegen. Denn New York City laBt sich mit Geldmarkt,

die" B.-R.-Bezirke Boston, Philadelphia und Cleveland mit
Industrie und die Ubrigen acht B.-R.-Bezirke mit Land-
wirtschaft identifizieren. Weiterhin [aBt sich infolge der
besonderen gesetzlichen Regelung des Bankwesens, die
Filialen nicht zulaBt, fur jeden Ort die Hdohe der Bank-
depositen feststellen.

Der Kreislauf des Geldes kommt deshalb
deutlich in dem Prozentsatz der Depositen zum Aus-
druck, der von der Gesamtsumme auf die M.-Banken in

Schaubild 8.

Die Depositen der Mitgliedsbanken.
Prozentuale Verteilung.
1924 = 100.

New York City (Geldmarkt), im Osten (Industrie) und im
Westen entfallt (s. Schaubild 8).



Die Ernte ist es, die den Kreislauf des Geldes
dirigiert. Im Herbst und Winter flieRt das Geld aus dem
Geldmarkt und der Industrie nach der Landwirtschaft ab,
im Frihjahr und Sommer flieRt es Uber die Industrie nach
dem Geldmarkt zuruck.

Die Entwickelung der letzten Jahre zeigt aber, daf in
diesem saisoniblichen Kreislauf des Geldes sich sehr er-
hebliche Unterschiede der Intensitat einstellen. Zuerst
Herbst 1922, dann im Herbst 1924 war der GeldzufluR
nach der Landwirtschaft weitaus starker, im Herbst 1923
war ein GeldzufluR GUberhaupt nicht festzustellen. 1922 und
1924 waren aber gute Erntejahre, so da sich auch aus der
amerikanischen Entwickelung zeigt, dall der Ernteausfall
die Intensitdt im Kreislauf des Geldes bestimmt,

Entscheidend nun fur die Beurteilung der Konjunktur-
entwickelung ist die Tatsache, daR sich beide Male,
sowohl 1922 wie 1924, an die Steigerung der landwirt-
schaftlichen Kaufkraft eine industrielle Hochkonjunktur
angeschlossen hat, daR dagegen das Baissejahr 1924 auf
eine schlechte Ernte gefolgt ist. Die Entwickelung
in Amerika unterstreicht also die engen
Zusammenhéange, die zwischen Agrar-
kaufkraft und Industriekonjunktur be-
stehen (s. Schaubild 9)11).

Schaubild 9,

Agrarkaufkraft, industrielle Produktion und Geldmarkt.

Besonders auffallig ist weiterhin die auBerordentlich
enge Parallelitdt zwischen der Geldmarkttendenz und der
(relativen) Agrarkaufkraft. Die Tatsache, daB steigende
Kaufkraft im landwirtschaftlichen Westen mit einem An-
steigen der New Yorker Geldsatze zusammenfallt, erklart
nunmehr auch den eingangs erwéhnten Kontrast zwischen
Geldmarktversteifung und Effektenhausse. Die New
Yorker GeldVerteuerung fallt mit einer Geldflissigkeit im
Innern des Landes zusammen; diese letztere ist es, die die
Effektenhausse tragt und sie — von den spekulativen
Uebertreibungen abgesehen — rechtfertigt.

Wenn das bisherige Uebereinstimmen von Agrarkauf-
kraft und Industriekonjunktur in der Tat auf einer Gesetz-
maRigkeit beruht, dann ist der Fortgang der augenblick-
lichen Hochkonjunktur eine Frage des diesjahrigen Ernte-
ausfalls. Der schlechte Ausfall der diesjahrigen Ernte
beschréankt sich durchaus auf den Weizen; selbst wenn die
Roggenernte die Erwartungen nicht erfillen sollte, wird
die glanzende Baumwollernte einerseits, der hdhere Preis-
stand andererseits dahin fihren, dal der Geldertrag der
diesjahrigen Ernte nicht oder nicht erheblich hinter dem
Vorjahre zurlickbleibi. Dann muf3 sich in den né&chsten

xl) Die Kurve ,Agrarkaufkraft® ist identisch mit der Kurve
prozentualer Anteil des Westens an den Depositen (in Schau-
bild 8), jedoch sind die Saisonschwankungen (nach der Harvard-
Methode) ausgeschaltet.

102

Monaten eine neue Kaufkraftwelle in die Landwirtschaft
ergieBen, die der Westen wie im Vorjahre wieder in
Industrieprodukte umwandeln kann.

Dabei ist aber zu berucksichtigen, dalR diese zweite
Kaufkraftv/elle in eine Landwirtschaft hineinféallt, die noch
aus dem Vorjahre geldlich stark gesattigt ist. Wahrend
die vorjahrige Kaufkraftvermehrung fast restlos an die
Industrie zuruckgeflossen ist, wird bei der jetzigen Kon-
stellation ein erheblicher Teil des der Landwirtschaft neu
zuflieRenden Geldes zur ,Kapitalbildung", d. h. zum
Effektenankauf tUbrigbleiben.

Das Deutsche Eigentum
Von Dr, jur.

in den U. S. A.

H. A, Simon, Berlin.

Wenn man den kirzlich berichteten Plan eines deutsch-
amerikanischen Ausgleichs einer kritischen Wirdigung
unterziehen will, so muR man sich zunachst vor Augen
halten, dal es sich hier um ein Abkommen zweier pri-
vater Wirtschaftsgruppen, der amerikanischen
War Claimants Association und einem formfreien Komitee
deutscher Wirtschaftsfuhrer, als deren Beauftragter der
Hamburger Anwalt und Mitglied der Mixed Claims Commis-

sion Dr. Kiesselbach auftrat, handelt. DaR bei den
Verhandlungen auch mit der amerikanischen Regierung,
insbesondere mit Schatzsekretar Mellon, Fuhlung ge-

nommen worden ist, erscheint durchaus natirlich. Um
dieses private Abkommen zum fdérmlichen AbschluR zu
bringen, sind noch gewisse Bedingungen zu erfillen,
auf die weiter unten noch des N&aheren eingegangen werden
soll. Die endgultige L6sung des Problems wird aber im
Wege eines amerikanischen Gesetzes, d. h, also
durch den Kongrel3 erfolgen, dem allein nach dem Trading
with the Enemy Act die Machtbefugnis zusteht, Uber das be-
schlagnahmte Vermdgen zu verfigen, Der Trading with the
Enemy Act und mit ihm das als sein Bestandteil hinein-
gearbeitete sogenannte Winslow Gesetz, womit eine Frei-
gabe bis zu 10000 $ von jedem beschlagnahmten Ver-
mogen verfigt wurde, diurfte durch das im Frihjahr 1926
zu erwartende Gesetz des Kongresses aufgehoben werden.

Das ist die Form, der Sache nach handelt es sich um
ein internationales Finanz-Problem, und
aus diesem Grunde ist auch eine Wiirdigung des neuen
Planes nur von einer Plattform aus madglich, die einen
Blick auf die beiderseitigen Interessen gewé&hrt. Auf der
einen Seite stehen amerikanische Glaubiger mit Forde-
rungen von 180 Millionen $, auf der anderen Seite deutsche
Eigentimer mit einem beschlagnahmten bzw. enteigneten
Vermdgen von 330—350 Millionen. In diesem Betrage
sind die 30 Millionen $ Zinsen, die bis 4. 3. 1923 — dem
Tage des Inkrafttretens, der eine Freigabe bis 10000 $
verfigenden Winslow Act — auf beschlagnahmte Bargut-
haben aufgelaufen und einem Sammelfonds gutgebracht
sind, nicht enthalten. Nach amerikanischer Auffassung
haben die deutschen Berechtigten keinen Rechtsanspruch
auf diese Zinsen, wie ja auch fir rein zivilrechtliche Ver-
héltnisse nach dem alten noch kirzlich in einer neueren
Entscheidung grundséatzlich als maRgebend anerkannten
Urteil Brown v. Hiatts der Grundsatz gilt, daB fur die
Kriegsdauer keine Zinsen zu zahlen sind. Unter diesem
Gesichtspunkt betrachtet man offenbar in den U. S. A. den
30-Millionen-Dollar-Fonds als gewissermaBen herrenlos,
mochte ihn aber um seines deutschen Ursprungs willen mit
zur Befriedigung der amerikanischen Anspriche gegen
Deutschland verwenden. Wenn sonach vielleicht auch
nicht rechtlich, so bedeutet der Verzicht der deutschen
Barglaubiger auf diese Zinsen jedenfalls wirtschaftlich ein
Opfer.

Die beiderseitigen Forderungen werden nicht einfach
gegeneinander aufgerechnet, sondern die deutschen und
amerikanischen Berechtigten werden voll befriedigt, die
fehlenden Mittel hierzu werden aus einer von den U. S. A,



garantierten 250-Millionen-Dollar-Bond-Anleihe geschopft,
so dalR der Ausgleich das bekannte Bild abgibt:

Es erhalten

die Amerikaner: 50 Millionen $ bar (aus dem beschlag-
nahmten deutschen
Vermaogen),
30 Millionen $ bar (aus dem erwahn-
ten Zinsenfonds),
100 M illionen $ Bonds

Sa.: 180 Millionen $,

die Deutschen: 100 Millionen $ bar,
80— 100 Millionen $ (nicht liquidiert. Eigen-
tum, insbesondere W ert-
papiere) ,

50 Millionen $ Bonds (Ersatz fiur die
zur Befriedigung
der amerikani-
schen Glaubiger

einbehaltenen
50 Millionen $
bar),

100 Millionen $ Bonds (fir die ent-
schadigungslos
Enteigneten, ins-
besond. Schiffe,
Patente, Radio-
Stationen)

"Sa.. 330—350 Millionen $.

Die erwahnten Bonds werden von einem von den

U.S.A. zu ernennenden Treuhéander, auf den die
U. S. A. ihre Anspriche aus der Dawes-Annuitat und
zwar sowohl aus den Okkupationskosten (jahrlich zirka

13 Millionen $ mit Transferprivileg) als ihrem 2/iproz.
Anteil (jahrlich bis 45 Millionen Goldmark ohne Transfer-
privileg) — ubertragen, ausgestellt und fur Kapital und
Zinsen von den U. S.A. bedingungslos garantiert und
innerhalb 25 Jahre durch Auslosung amortisiert, und zwar
nach Wahl der U. S. Ad) in Dollar oder in Goldmark Im
letzteren Falle wird eine Pramie von jahrlich A pGt. tur
jede nach dem ersten Jahre erfolgende Ruckzahlung ge-
wahrt Wie bereits gemeldet, wird in amerikanischen Bank-
kreisen mit Bestimmtheit erwartet, da der Kurswert dieser
Bonds Pari sein wird. In diesem Zusammenhang muf3 man
sich vorAugen halten, daR ja auch amerikanische Glaubiger
Bonds im Betrage von 100 Millionen erhalten. Die Frage
der internationalen Verwertung der Bonds wird zur ge-
gebenen Zeit noch eingehend zu behandeln sein. Die: be-
reits angedeuteten B edingungen fir den endglltigen
Abschlu des privaten Abkommens zwischen den beiden
Wirtschaftsgruppen sind folgende:
1. Annahme von 50-Millionen-Dollar-Bonds von
deutschen Barglaubigern an Stelle Barauszahlung,
2. Zustimmung der Mehrheit der Eigentimer, gerech-
net nach dem Kapitalwert,
3. Zustimmung der Sondergruppe der entschéadigungs-
los Enteigneten (Schiffe, Radio-Stationen).

Es ist nicht daran zu zweifeln, dall diese Bedingungen
erfillt werden; es handelt sich aber darum, sie so schnell
als maoglich zu erfullen, um die Situation fir die parlamenta-
rische Behandlung in den U. S. A. reif zu machen. Dies
gilt namentlich fur die erstgenannte Bedingung der Ueber-
nahme von 50-Millionen-Dollar-Bonds seitens deutscher
Barglaubiger. Zu dieser ,Zeichnung“ sind nur die aus den
Bichern des Alien Property Custodian ersichtlichen”lau-
biger in Héhe ihrer an den A. P. C. tatséchlich abgefuhrten
Guthaben zugelassen, im Falle eines Treuhand- oder Kom-

J) Nicht der Bond-Inhaber; die in der Frankfurter Zeitung
Nr. 921 vom 11. ds. angestellten Betrachtungen uber die er-

zieherische Wirkung auf die deutschen Bond-Inhaber sowie
den Anreiz fur die amerikanischen Glaubiger, Mark statt
Dollar zu nehmen und in Deutschland zu investieren, gehen

daher fehl.
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missionsverhéltnisses — was namentlich bei Banken der
Fall sein durfte —, also nur der nach auen hin als Konto-
inhaber in Erscheinung tretende Treuh&nder bzw. Kom-
missionar. Inwieweit dieser zur ,Zeichnung die ausdrick-
liche Zustimmung des Kommittenten einzuholen hat, hangt
nicht zuletzt von den fur das einzelne Vertragsverhaltms
maflgebenden Vereinbarungen ab; denkbar wé&re hier auch
die Anwendung der Grundséatze der Geschaftsfuhrung ohne
Auftrag, die jedenfalls bei der Erfullung der zweitgenannten
Bedingung — Zustimmung der Mehrheit der Eigentimer
unbedenklich herangezogen werden kénnen. M it anderen
Worten, ein Treuh&nder oder Kommissiondr kann nicht
allein nach auBen hin, sondern auch mit Rechtswirkung
seinem Kommittenten gegeniber auch ohne dessen vor-
herige ausdrickliche Einwilligung die allgemeine Zustim-
mung zu dem Plane erteilen; ist doch auch eine gunstigere
Lésung nicht als im Bereich der Wahrscheinlichkeit liegend
zu betrachten. Gelangt der Ausgleichsplan - der m einer
durch W. T. B. verbreiteten Kabelmeldung aus Washington
vom 11. d. M. als ,der Plan des Schatzsekretdars M el 1on
bezeichnet wird — durch eine schleunige Erfillung der ge-
nannten Bedingungen schon in den nachsten lagen zum
formlichen AbschluB, so kénnte die Tatsache der privaten
Einigung der beiden Interessengruppen dem Préasidenten
Coolidge einen AnlaR zur Erwéahnung in seiner Weih-
nachtsbotschaft geben, wodurch die politische Resonanz
des Planes namentlich auch im Kongre3 eine beachtliche
Verstarkung erfahren durfte. X. . -
Zieht man das volkswirtschaftlicher azi
aus dem Plan, so flieBen uns zwar 330 350 Millionen @
zu — das wird sich naturlich auf einige Zeit verteilen —,
hiervon sollen aber aus deutschen Mitteln jedenfalls m
der Form der Dawes-Annuitaten 150 Millionen $ der den
deutschen Berechtigten und ferner 100 Millionen $ der den
amerikanischen Glaubigern zugeteilten Bonds aufgebracht

Aller Voraussicht nach wird ein nicht unerheblicher
Teil des freigegebenen amerikanischen Vermégens in Mark
konvertiert, um hier in Deutschland entweder zur Starkung
der vielfach knappen Betriebsmittel oder auch bei zahl-
reichen verarmten Privatleuten zu rein konsumtiven
Zwecken zu dienen. Jedenfalls wird man diese Vorgange
auch von der Wéahrungsseite her zu betrachten haben.

Andererseits durfte aber namentlich seitens der von
Amerika importierenden Firmen ein betrachtlicher Leu der
freigegebenen Werte zur Finanzierung ihrer Importe ver-
wendet werden; auch die Abdeckung alter Dollar-Kredite
wird ein nicht seltener Verwendungszweck sein. Schliel3-
lich kommt namentlich fir die deutschen Schiffahrts-
gruppen auch der Ruckerwerb einzelner Objekte m Frage.
8 Gelegentlich wieder aufgetauchte wilde Nachrichten
Uber Absichten der deutschen Regierung, das freigegebene
Vermdgen mit einer Sondersteuer zu belegen, sind
in das Reich der Fabel zu verweisen, Bereits vor Jahren,
als die Winslow Act durch derartige Nachrichten gefahrdet
schien, hat der deutsche Botschafter W ied feld in diplo-
matischer Form diese Meldungen dementiert. Die Rechts-
lage ist in der Folgezeit durch die Bestimmmungen des § 18
Reichsentlastungsgesetz eindeutig festgelegt; hiernach
bleiben die freigegebenen Werte oder die fur deren Verlust
ausgezahlten Kapitalbetrage bei der Veranlagung zur
Einkommensteuer bzw, Korperschaftssteuer fur die r-
mittlung des steuerbaren Einkommens in dem Kalender-
jahr oder in dem Wirtschaftsjahr auler Ansatz, m dem
den Berechtigten die Vermdgensgegenstadnde zuruc gege en
oder die Kapitalbetrdge ausgezahlt worden sind. JJas
gleiche wird natirlich fur die Gewéahrung der Entschadi-
gung in Form von Bonds zu gelten haben.

Ferner sind die freigegebenen Werte auch von der
Vermdgenszuwachssteuer sowie in gewissem Umfange von
der Erbschaftssteuer befreit. Nach § 18 Abs. 4 Reichsent-
lastungsgesetz waren die freigegebenen Werte auch von der
Vermdgenssteuer bei der ersten Veranlagung zu dieser
Steuer befreit; lediglich diese Verginstigung ist dUrch § 21
des neuen Vermogenssteuergesetzes wieder aufgehoben
worden.



Die Bewertung von Aktien bei der neuen
Vermdgensteuerveranlagung.

Von Dr. jur. Wilhelm Koeppel, Berlin.

Die Aktienbewertung beim Aktionar.

Man hat zu unterscheiden zwischen Aktien inlandischer
und auslandischer Gesellschaften. Erstere werden durch-
gangig nur mit dem halben Steuerkurs oder halben Ver-
kaufswert eingesetzt. Der Gesetzgeber verfolgt den
Grundsatz der Besteuerung an der Quelle; deshalb durfen
Aktiengesellschaften bei ihrer Steuererklarung das
Aktienkapital nicht vom Aktivvermdégen abziehen. Um
nun eine geradezu unméafRige glatte doppelte Besteuerung
zu vermeiden, soll der Aktionar nur die Halfte des Wertes
der Aktien versteuern. Da dieses Prinzip der Besteuerung
an der Quelle naturgemaR bei Gesellschaften mit Sitz im
Ausland nicht durchfuhrbar ist, missen auslandische
Aktien vom Aktionar zum vollen Kurse fiur die Ver-
modgensteuer angemeldet werden, und zwar unter Beruck-
sichtigung der amtlichen Umrechnungskurse der Devisen
in Mark vom 31. Dezember 1924.

MaRgebend ist grundsatzlich der Vermdgenstand vom
31. 12. 1924. Bilanzierende Kaufleute, deren Geschéfts-
jahr vom Kalenderjahr abweicht, kdnnen aber auch ihren
Vermdgenstand angeben nach dem Stande des in dem
Kalenderjahr 1924 fallenden Endes des Geschaftsjahres.
Trotzdem gelten dann aber auch die Steuerkurse, bei aus-
landischen Aktien auch die Devisenumrechnungskurse
vom 31. 12. 1924.

Soweit fur Aktien — gleiches gilt stets fiur Kuxe,
sonstige Anteile und Genul3scheine, was im Nachfolgenden
fur Aktien ausgefuhrt wird — Steuerkurse nicht fest-
gesetzt sind, sind Aktien mit ihrem Kurs- oder Verkaufs-
wert vom 31. 12. 1924 zu bewerten. Soweit Steuerkurse
fur deutsche Aktien festgesetzt worden sind, gelten diese.

Besonderheiten gelten fir das sogenannte Schachtel-
privileg, welches im 8§ 27 des Reichsbewertungsgesetzes
geregelt ist. Auf dieses Schachtelprivileg wird weiter
unten noch besonders zurlickzukommen sein.

Die amtlichen Richtlinien des Reichsfinanzministers
sehen nun besondere Bestimmungen vor fir Aktien mit
gewdhnlichem Stimmrecht und Aktien mit besonderem
Stimmrecht. Sie seien zunachst im folgenden in ge-
schlossener Weise wiedergegeben:

,aa) Aktien mit gewdhnlichem Stimmrecht:

Als Aktie mit gewdhnlichem Stimmrecht gilt eine
solche Aktie, die gegeniuber der gewohnlichen Stammaktie
derselben Gesellschaft unter Umrechnung auf den gleichen
Nennbetrag ein erhdhtes Stimmrecht nicht gewé&hrt. Als
Aktie mit gewohnlichem Stimmrecht gilt also auch z. B.
eine Stammaktie mit einem Nennbetrag von 40 RM und
2 Stimmen, wenn die gewdhnliche Stammaktie der Gesell-
schaft Uber einen Nennbetrag von 20 RM lautet.

Es sind zu bewerten:

a) Vorzugsaktien, wenn das Grundkapital der Gesell-
schaft vor dem 1. Januar 1925 auf Goldmark um-
gestellt worden ist, mit dem Steuerkurs der
gewdhnlichen Stammaktie. Ist das Grundkapital
erst nach dem 1. Januar 1925 umgestellt worden,
so sind die Vorzugsaktien mit ihrem Verkaufswert
anzusetzen;

b) Vorratsaktien mit 10 pCt.
gewdhnlichen Stammaktie;

c) Schutzaktien mit dem Steuerkurs der
lichen Stammaktie;

d) junge Aktien mit 90 pCt.
gewdhnlichen Stammaktie.

bb) Aktien mit besonderem Stimmrecht:

des Steuerkurses der
gewohn-

des Steuerkurses der

Als Aktie mit besonderem Stimmrecht gilt eine solche
Aktie, die gegenuber der gewdhnlichen Stammaktie der-
selben Gesellschaft unter Umrechnung auf den gleichen
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Nennbetrag ein erhdhtes Stimmrecht gewdahrt. Als Aktie
mit besonderem Stimmrecht gilt also z. B, eine Vorzugs-
aktie mit einem Nennbetrag von 1 RM und 1 Stimme,
wenn die gewdhnliche Stammaktie der Gesellschaft Uber
einen Nennbetrag von 100 RM lautet.

Bei der Bewertung derAktien mit besonderem Stimm-
recht ist zu unterscheiden zwischen dividendenberech-
tigten und nichtdividendenberechtigten derartigen Aktien,

a) Dividendenberechtigte Aktien mit besonderem
Stimmrecht sind zunachst mit 90 pCt. des fur die gewodhn-
liche Stammaktie festgesetzten Steuerkurses zu bewerten;
hierzu tritt fur jede Stimme, die die Aktie gewahrt, ein

Zuschlag in Hohe von 10 pCt. des Wertes der gewdhn-
lichen Stammaktie.
1. Beispiel:

Nennbetrag der gewdhnlichen Stammaktie.......ccccoeeen. 300 RM
Nennbetrag der Aktie mit besonderem Stimmrecht 20 RM
Beide Aktien gew&hren je eine Stimme.

Steuerkurs fur die gewohnliche Stammaktie . 70 pCt.
also Wert dieser Aktie (70 pCt. von 300) — . 210 RM

Der Wert der Aktie mit besonderem Stimmrecht berechnet
sich wie folgt:
Zunéachst 63 pCt. (nédmlich 90 pCt. von 70 pCt.) von
20 RM (Nennbetrag der Aktie mit besonderem
Stimmrecht) —
Hierzu 10pCt. von 210 RM (Wert der gewdhnlichen
StaMMaKEI©) oo 21,— RM

Wert der Aktie mit besonderem Stimmrecht ins-
gesamt

2. Beispiel:

Wie erstes Beispiel, jedoch gewahrt die Aktie mit be-
sonderem Stimmrecht nicht eine, sondern drei Stimmen.

Der Wert einer solchen Aktie mit besonderem Stimmrecht
berechnet sich wie folgt:
Zunéachst (wie im ersten Beispiel)...ccrininieninnenens 12,60 RM
Hierzu dreimal (10 pCt. von 210 RM) — ... 63,— RM
Wert der Aktie mit besonderem Stimmrecht ins-

JESAME oo s 75,60 RM

b) Nichtdividendenberechtigte Aktien mit  be-
sonderem Stimmrecht sind lediglich fur jede Stimme, die
die Aktie gewahrt, mit 10 pCt. des Wertes der gewdhn-
lichen Stammaktie anzusetzen.

1. Beispiel:
In dem oben zu a) bezeichneten 1. Beispiel wéare also die
Aktie mit besonderem Stimmrecht, wenn sie nichtdividenden-
berechtigt ist, lediglich mit 21 RM anzusetzen.

2. Beispiel:
In dem oben zu a) bezeichneten 2. Beispiel ware also die

Aktie mit besonderem Stimmrecht, wenn sie nichtdividenden-
berechtigt ist, lediglich mit 63 RM anzusetzen.

cc) Genul3scheine.

Genulscheine sind, wenn sie auf einen bestimmten
Nennbetrag lauten und das Grundkapital der Aktiengesell-
schaft vor dem 1, Januar 1925 auf Goldmark umgestellt
worden ist, mit 50 pCt, des Steuerkurses der gewdhnlichen
Stammaktie zu bewerten. Lauten die Genuf3scheine nicht
auf einen bestimmten Nennbetrag oder ist die Umstellung
des Grundkapitals erst nach dem 1. Januar 1925 erfolgt,
so sind die Genul3scheine mit ihrem Verkaufswert an-
zusetzen.

In den Fallen, in denen die Umstellung des Grund-
kapitals auf Goldmark vor dem 1. Januar 1925 erfolgt ist,
mufl darauf geachtet werden, daB fur Goldmark-
nennbetrdge von Aktien oder Genul3scheinen nicht Kurse
zugrunde gelegt werden, die sich auf einen Papiermark-
nennbetrag beziehen. Bei Zugrundelegung von Goldmark-
nennbetragen mufd vielmehr auch der Papiermarkkurs der
gewdhnlichen Stammaktie in einen Goldmarkkurs um-
gerechnet werden; fiur die Umrechnung des Papiermark-
kurses in einen Goldmarkkurs ist das Umstellungs-
verhéltnis der gewdhnlichen Stammaktie maRgebend.

Beispiel:
Das Grundkapital einer Aktiengesellschaft ist im Jahre 1924
auf Goldmark umgestellt worden, und zwar die gewdhnlichen
Stammaktien von 1000 M auf 100 RM, mithin im Verhaltnis von



10 : 1. Der Steuerkurs fur die gewohnliche Stammaktie der Ge-
sellschaft bezieht sich noch auf einen Papiermarknennbetrag!
er belauft sich auf 9 RM fir je 100 M Nennbetrag. In dem oben
zu aa) bis cc) bezeichneten Fallen ist daher vorliegend bei Zu-
grundelegung des Goldmarknennbetrages der dort bzeichneten
Aktiengattungen oder GenuBscheine nicht von einem Kurse von
9 pCt., sondern von einem Kurse von 9 mal 10 — 90 pCt. fur
die gewohnliche Stammaktie auszugehen.

Aktien, Kuxe, sonstige Anteile und GenuB3scheine an
inlandischen Aktiengesellschaften usw. sind vom Eigen-
timer der Anteile oder Genuf3scheine nur mit der Héalfte
des sich nach aa) bis cc) ergebenden Werts anzusetzen.

Hat der Steuerpflichtige sich bei Uebernahme von
Aktien, Kuxen, sonstigen Anteilen und GenuB3scheinen
verpflichtet, die Aktien oder Genul3scheine der Gesell-
schaft zurickzugeben oder sie fur Rechnung der Gesell-
schaft zu verwerten, so hat er fir sie nur den Betrag an-
zusetzen, den er gegen Ruckgabe oder bei Verwertung
der Aktien oder Genufl3scheine vereinbarungsgemal zu
fordern hat. Die Vorschrift, nach der Aktien und Genul3-
scheine beim Eigentimer nur mit der Halfte ihres Wertes
anzusetzen sind (vgl, vorstehend), ist hierbei nicht zu
berlcksichtigen."

Diese amtlichen Richtlinien sind lickenhaft.

Was zunéachst die Regelung der Aktien mit gewdhn-
lichem Stimmrecht anlangt, so durfte die Bewertung der
Vorzugsaktien mit einfachem Stimmrecht nach Analogie
der Bewertung der Stammaktien mit gewdhnlichem
Stimmrecht irrtimlich sein. Es gibt ja Vorzugsaktien, die
mit einem festen Betrag zu bezahlen sind vor den Stamm-
aktien im Falle der Liquidation der Gesellschaft, mit
einem Kurse, der meist etwas Uber dem Nennwert liegt,
teilweise aber auch sich unter demselben bewegt. Es gibt
Vorzugsaktien, die am 31. 12. 1924 weit Uber Pan
notierten. Soll auch in diesen Féallen die Vorzugsaktie mit
gewdhnlichem Stimmrecht, obwohl sie im Fall der Liqui-
dation niemals mehr als den Nennwert erhalten kann, zum
héheren Kurse bewertet werden? Es wird vom Reichs-
finanzminister nicht genigend unterschieden, ob diese
Vorzugsaktien mit gewohnlichem Stimmrecht einen
Bdrsenkurs haben oder nicht. Es gibt Vorzugsaktien mit
einfachem Stimmrecht, die an der Borse notiert sind. Es
ist nicht einzusehen, warum in diesen Fallen nicht der
Bdrsenkurs, der doch der festgestellte Verkaufswert ist,
maRgebend sein soll. Insoweit halte ich auch die ent-
gegenstehende Anordnung des Reichsfinanzministers fur
rechtsungiltig, weil der Reichsfinanzminister nicht nach
dem Reichsbewertungsgesetz die Vollmacht erhalten hat,
far Aktien, deren Kurse amtlich am 31, 12. 1924 notiert sind,
andere Bewertungsgrundséatze festzulegen als die Steuer-
kurse. Er kann den Steuerkurs anders festsetzen als den
amtlich notierten Kurs; er kann aber nicht generell be-
stimmen, dall derartige Vorzugsaktien, die also amtlich
notiert sind und einfaches Stimmrecht hatten, nach ganz
anderen Gesichtspunkten bewertet werden sollen. Auf
§ 32 des Reichsbewertungsgesetzes kann sich das Reichs-
finanzministerium nicht berufen. Hier ist zwar allgemein
folgendes gesagt:

.Der Rejchsfinanzminister (§ 86) kann im Benehmen
mit dem Reichswirtschaftsminister nach Anhdrung von
Sachverstandigen Richtlinien Gber die Bewertung be-
stimmter Gruppen von Gegenstidnden des Betriebs-
vermogens aufstellen. Die Auswahl der Sachverstandigen
ist im Benehmen mit den beteiligten Wirtschaftskreisen
zu treffen."

Indessen ist diese Vorschrift fur die Festsetzung von
Steuerkursen und Bewertungsrichtlinien fir Effekten nicht

mafgebend, weil die 88 40ff. Sondervorschriften ent-
halten. § 41 Abs. 2 besagt ganz allgemein:
,Der Reichsminister der Finanzen (8 86) kann im

Benehmen mit dem Reichswirtschaftsminister Grundsatze
fur die Bewertung von Gattungen von Aktien, sonstigen
Anteilen oder GenuBscheinen einer Unternehmung auf-
stellen, in denen an dem maRgebenden Stichtage oder
innerhalb des nach Abs. 1 maBgebenden Zeitraums ein
Umsatz nicht stattgefunden hat, sofern in einer anderen
Gattung von Aktien, sonstigen Anteilen oder GenuR3-
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scheinen derselben Unternehmung am Stichtag odei
innerhalb des bezeichneten Zeitraums ein Umsatz statt-
gefunden hat; die sich hiernach fur die Aktien, sonstigen
Anteile oder GenufR3scheine ergebenden Werte gelten als
Steuerkurswerte im Sinne des § 33.

Auf die Falle der vorliegenden Art trifft jedoch diese
generelle Erméachtigung gerade nicht zu, weil sie nur fuar
diejenigen Falle gilt, in denen ein Umsatz in den Aktien
usw. nicht stattgefunden hat. In den hier besprochenen
Féallen hat aber ein Umsatz stattgefunden. Fur diese
Falle gilt ganz allgemein die Regelung der 88 40, 41 Abs. 1,
in denen das Folgende angeordnet ist:

.8 40.

Fir die Bewertung von Wertpapieren und anderen
Anteilen sowie Genuf3scheinen an Gesellschaften der im
8§ 26 Abs. 2 Nr. 1 bezeichneten Art findet die Vorschrift
des § 142 Abs. 3 der Reichsabgabenordnung Anwendung.

Fir die Bewertung der im Abs. 1 bezeichneten W ert-
papiere, Anteile und GenuBscheine kénnen mafRgebende
Werte (Steuerkurswerte) festgesetzt werden. Fur die
Festsetzung der Steuerkurswerte und, soweit keine Steuer-
kurswerte festgesetzt werden, die Ermittlung der Ver-
kaufswerte, tritt an die Stelle des Hauptfeststellungs-
Zeitpunktes der 31. Dezember des unmittelbar voran-
gehenden Kalenderjahres; der Reichsminister der Finanzen
(8 86) kann einen abweichenden Stichtag bestimmen.
Anstelle des § 142 Abs. 1, 2 der Reichsabgabenordnung
finden flur die Festsetzung der Steuerkurswerte die Vor-
schriften der 88 41, 42 Anwendung.

§ 41 Abs, 1

Steuerkurswerte fur Aktien, Kuxe, sonstige Anteile
sowie GenuBscheine an inlandischen Gesellschaften der
im 8 26 Abs. 2 Nr. 1 bezeichneten Art werden nur fest-
gesetzt, wenn sie an dem maRgebenden Stichtag (§ 40
Abs. 2) oder innerhalb eines vom Reichsminister der
Finanzen (8 86) zu bestimmenden Zeitraums tatsachlich
umgesetzt worden sind; der vom Reichsminister der
Finanzen zu bestimmende Zeitraum kann sowohl vor wie
nach dem Stichtag liegen."

Infolgedessen halte ich leider
Reichsfinanzministers fur ungultig. Hinzu kommt auller-
dem, daR § 41 Abs. 2 auf § 86 des Reichsbewertungs-
gesetzes verweist, wo im Abs. 1 ausdricklich gesagt ist.

JWo in diesem Gesetze der Reichsminister der
Finanzen ermachtigt wird, Bestimmungen zu treffen, kann
er diese nur mit Zustimmung des Reichsrats treffen.

diese Regelung des

Daraus folgt, daR die gesamten vom Reichsfinanz-
ministerium bisher herausgegebenen sogenannten Richt-
linien keine amtlichen Bewertungsrichtlinien sind, sondern
lediglich Dienstanweisungen des Ministers an die nach-
geordneten Finanzamter darstellen, an welche letztere
durch die Dienstaufsicht zwar gebunden sind, jedoch nur
beim Veranlagungsgeschaft, nicht von dem Augenblick ab,
in dem sie als Rechtsmittelbehdrden (z. B. beim Einspruch)
tatig werden. Die Finanzgerichte sind Uberhaupt nicht an
diese Richtlinien gebunden.

Mir will es doch héchst bedenklich erscheinen, dal
man — Ubrigens aulerordentlich spat — lediglich ver-
waltungsmaRige Dienstanweisungen herausbringt statt fest-
stehender gesetzlicher Richtlinien. AuRerdem mul3 fest-
gestellt werden, dall diese verwaltungsméaRigen Richt-
linien in diesem einen hier beleuchteten Punkt glatt dem
Gesetz widersprechen; es wird dies auch noch fir eine
Reihe anderer Féalle nachzuweisen sein. Nun entsteht ein
aulRerordentlich bedauerliches Dilemma fur den Finanz-
amtsbeamten. Es ist dringend winschenswert, dall der
Reichsfinanzminister eine Berichtigung vornimmt in den
hier in diesem Aufsatz festgelegten Punkten, welche sich
auf das MindestmaR des praktisch Wichtigen be-
schrdnken — gleichzeitig dadurch aber auch leider dartun,
dall man sehr wichtige Fé&lle der Praxis, offenbar infolge
nicht genugender Anhdrung von Sachverstandigen, zu
regeln unterlassen hat.

Soweit die Vorzugsaktien nicht amtlich notiert waren,
ist der Finanzminister an sich erméachtigt, Richtlinien fest-
zusetzen. Diese Richtlinien scheinen mir aber in der vor-
genommenen Weise den tatsachlichen Verhéltnissen, wie



angegeben, nicht zu entsprechen, weil auf den Ruck-
zahlungsbetrag nicht genigend Ricksicht genommen
worden ist und doch auch bei der Bewertung schlie3lich
der in der Regel feste ZinsfulR eine gewisse Rolle spielt.
Es ist nicht recht einzusehen, weshalb bei Umstellung des
Grundkapitals auf Goldmark erst nach dem 1. 1. 1925 die
Vorzugsaktien am 31, 12. 1924 mit ihrem Verkaufswert
eingesetzt werden sollen, in anderen Fé&llen, in denen die
Umstellung am Steuerstichtag bereits vollzogen war, da-
gegen mit dem Steuerkurs der Stammaktien.

Eingeschaltet sei hier, dal wohl allgemein im Sinne
der Richtlinien — die Auffassung des Finanzministeriums
stimmt Uberein (RunderlaB vom 12. Dezember 1925,
Il v. 4444) — die Umstellung als vollzogen gilt, wenn
die Generalversammlung bis zum 31. 12. 1924 statt-
gefunden hat. Nicht entscheidend ist die Eintragung ins
Handelsregister. Man wirde sonst sich zu sehr aut
formal-juristisches Gebiet begeben, wéahrend doch ofien-
sichtlich das wirtschaftliche Moment entscheidend sein
mufl3. Naturlich sind auch bei dieser Auslegung nicht alle
Willkurlichkeiten ausgeschaltet. Wenn man das wirt-
schaftliche Moment entscheidend sein laBt, so geschieht
es deshalb, weil nach vollzogener Generalversammlung
der Borsenkurs sich auf die Umstellung auf Goldmark
eingestellt hat. Hat er das aber nicht in vielen Féllen
schon mit der meist wochenlang vorher statt®*ehabten
Aufsichtsratssitzung nach erfolgter Verlautbarung der
Plane der Verwaltungsorgane getan? Immerhin kann
man sagen, dal3 die Absichten der Verwaltungsorgane nicht
immer von der Generalversammlung gebilligt worden sind.
Wie ist es aber, wenn der Generalversammlungsbeschlul
angefochten worden war? In diesem Fall ist die An-
fechtungsklage bekanntlich entsprechend den Bestim-
mungen des HGB. zu verdffentlichen, und der Boérsenkurs
hat hierauf haufig Ricksicht genommen. Man wird aber
auch hier durchhauen missen: wenn eine neue General-
Versammlung etwas anderes festgesetzt hat als die erste,
so ist der BeschluB der neuen Generalversammlung mafRi-
gebend. Wenn eine neue Generalversammlung nur den
BeschlulR der ersten Versammlung bestatigt oder eine neue
Generalversammlung Uberhaupt nicht stattgefunden hat,
so wird, auch wenn der BeschluR der ersten Versammlung
erst nach Monaten ins Handelsregister eingetragen worden
ist, doch die Umstellung im Sinne der Bestimmungen des
Reichsfinanzministeriums als vor dem 31. 12. 1924 erfolgt
anzusehen sein«

Unrichtig erscheint mir nun ferner die Bestimmung
des Ministeriums uber die Bewertung der Vorratsaktien.
Vorratsaktien sollen mit 10 pCt. des Steuerkurses der ge-
wohnlichen Stammaktien bewertet werden, Schutzautien
dagegen mit dem Steuerkurs der gewodhnlichen Stamm-
aktien. Wo liegt der Unterschied? Jede Vorratsaktie
wirkt als Schutzaktie, da ja das Stimmrecht der Vorrats-
aktie, die eine begebene Aktie ist, regelmé&aRig im Sinne
der Verwaltungsorgane ausgelbt wird. Das " Reichs-
finanzministerium verwendet offensichtlich den Ausdruck
.Schutzaktie® in einem engeren Sinne: Vorratsaktien
sollen diejenigen Aktien sein, bei denen die Gesellschafts-
kasse einen Anspruch auf den Erlés hat; Schutzaktien
sollen diejenigen Aktien sein, bei denen in negativer
Hinsicht die Gesellschaft kein Verfigungsrecht mehr tber
den Erldés hat, sondern den Gegenwert bereits erhalten hat,
bei denen aber in positiver Hinsicht irgendwelche Stimm-
rechtshindungen mit der Verwaltung abgeschlossen
worden sind. Sind nun als Schutzaktien auch diejenigen
Aktien anzusehen, bei denen die Gesellschaft ein Ruck-
erwerbsrecht hat? Die Beantwortung der Frage ist aul3er-
ordentlich zweifelhaft. Es spricht manches dafir, die
Frage zu bejahen; denn in diesen Fallen ist die Aktie
bereits begeben; der Erlés ist in die Gesellschaftskasse
geflossen, und es handelt sich lediglich um eine besondere
Abmachung, die das Stimmrecht ais solches nicht betrifft.
Man wird die Frage im wesentlichen weniger nach recht-
lichen als nach wirtschaftlichen Momenten zu entscheiden
haben. Jedenfalls sind als Schutzaktien sicherlich die-
jenigen Aktien anzusehen, bei denen eine VerauBerungs-
beschréankung auf einige Zeit vorhanden ist und Bindungen
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hinsichtlich des Stimmrechts derart bestehen,
Bindungen die Ausubung des Stimmrechts im Sinne der
Verwaltung festlegen. Man kann nun zweifeln, ob die hier
vorgeschriebene Bewertung richtig ist, wenn man den Ge-
samtkurswert gemaR 8§ 33 ermitteln will, weil die Fest-
legung des Stimmrechts fur die Verwaltung immerhin
einen gewissen A~Vert fur das gesamte Gesellschafts-
vermdgen hat, da eine gewisse Kontinuitat gesichert ist.
Dagegen erscheint es mir doch allzu grob durchgehauen,
wenn man dieselben Bewertungsgrundsatze auch bei
Aktionadren anwenden will. Oberster Grundsatz fur die
Bewertung von Aktien beim Aktiondr muBl die Berechti-
gung der VerauRerungsmoglichkeit sein. Hat er diese
VerduBBerungsmoglichkeit nicht, so kann diese so ge-
bundene Aktie unmdoglich fur ihn — abgesehen von ganz
besonders gelagerten, aber sehr seltenen Féallen — den
gleichen Wert haben wie die sonstigen, beliebig verdul3er-
lichen Aktien. Hier liegen die Falle eben ganz ver-
schieden. Es kann sein, dall der Besitzer der Aktien ein
Andienungsrecht gegenliber der Gesellschaft hat; in diesem
Fall wird man den Preis dieses Andienungsrechts berlck-
sichtigen missen. Es kann sein, daR die Gesellschaft ein
Rickerwerbsrecht zu einem bestimmten Kurse hat. In
diesem Fall wird man beim Aktionar die Aktie doch aller-
héchstens zum halben Bdrsenkurs bewerten kénnen derart,
dalR dieser oberste Grenze der Bewertung bilden muR;
denn die Gesellschaft wird natirlich das Ruckerwerbs-
recht in fast allen Féallen nur dann ausiben, wenn dieser
Preis anndhernd dem Bdrsenkurs gleicht, weil sie ja sonst
einen entsprechenden Posten Aktien billiger am freien
Markt erwerben kann. Da es sich nur um ein einseitiges
Recht der Gesellschaft handelt, weill ja der Aktioné&r nicht,
ob die Gesellschaft dieses Recht auch ausiben wird, so
dal also das etwaige, zu héherem Kurse bestehende Ruck-
erwerbsrecht fur ihn einen vermdgensteuerlichen Wert
nicht hat. Es wirde mit dem Charakter der Vermdgen-
steuer als einer Stichtagsteuer im Widerspruch stehen,
die spatere Borsenkursentwickelung irgendwie beruck-
sichtigen zu wollen, zumal dies unter den jetzigen Verhalt-
nissen auch unmdglich ist. In zahlreichen Fallen besteht
weder ein Andienungsrecht des Aktionars gegenuber der
Gesellschaft, noch ein Rickerwerbsrecht der Gesellschaft
dem Aktionar gegenuber, sondern lediglich eine zeitlich
verschieden begrenzte VerauBerungsbeschrankung mit
Stimmrechtssicherung fur die Verwaltung. In diesen
Féallen scheint mir die Bewertung zum Steuerkurs wirt-
schaftlich zu hoch zu sein; denn es wird die tatséachlich
vorhandene VerduRerungsbeschrankung, welche den Wert
doch mindert, nicht bertcksichtigt. Die Tatsache, dal
diese Aktien nicht auf dem freien Markt sind, verringert
doch das Angebot, wéahrend die Nachfrage die gleiche
bleibt, ohne Ricksicht darauf, ob diese Aktien auf dem
freien Markt sein wiurden oder nicht. Eher wirde die
Nachfrage noch verringert werden, wenn man weil3, dafl
diese Aktien noch in den Markt ,hineingepumpt“ werden.
Offenbar hat das Reichsfinanzministerium in solchen
Féallen Bedenken gehabt, notwendige Abschlage zu
machen, weil in einzelnen Fé&llen sicherlich Schiebungen
vorgekommen sind. Wo liegt die Grenze? Sie wird nicht
durch starre Regeln festzulegen sein. Wirtschaftliche
Vorgadnge von solchen Feinheiten entziehen sich der Mdg-
lichkeit &auRerlicher Beurteilung durch starre Formeln.
Hier mu3 der gesunde Sinn des Finanzamts entscheidend
sein. Die Firmen, welche die VertrAge abgeschlossen
haben, werden schon ein wesentliches Indiz fur die Ernst-
haftigkeit der Abreden geben kénnen. Auch kann das
Finanzamt ja dem Aktionar aufgeben, fir den Fall der
Aufhebung der Vereinbarung innerhalb von sechs Mo-
naten nach dem Steuerstichtag Anzeige zu machen, und
das Finanzamt kann es sich Vorbehalten, in solchen Fallen
die Bewertung nach dem Steuerkurs festzulegen. Im vor-
liegenden Fall ist das Finanzamt ja in der sehr glucklichen
Lage, daRR die Veranlagung erst Uber ein volles Jahr nachdem
Steuerstichtag erfolgt. Ich wurde es fur richtig halten,
einen erheblichen Abschlag vom Steuerkurs fur solche
Schutzaktien vorzunehmen, bei denen bis zum 30. 6. 1925
eine Aufhebung der Stimmrechts- und VerduRerungs-

daB diese



Bindungen nicht erfolgt ist. Die Hohe des Abschlages
mufd sich nach der Dauer der VerdauBerungsbeschrankung
richten. Auferdem spielt hier eine Rolle die Hdhe des
gebundenen Aktienpakets gegenuber den im freien Ver-
kehr befindlichen Aktien. Hier wird man sogar fur eine
Gruppe von Féallen zu einer Formel gelangen kdnnen, in-
dem man die im freien Verkehr befindlichen Aktien ins
Verhéltnis setzt zu den gebundenen Aktien und dann die
fiktive Minderung des Steuerkurses berechnet, welche
eingetreten ware, wenn auch diese Aktien sich noch im
freien Verkehr befinden wiurden. Bei langjahriger Bindung
wird man dann einen weiteren Abschlag zubilligen
mussen.

Was nun die Bewertung der reinen Vorratsaktien an-
langt, so erscheint mir die Bewertung dieser Aktien mit
10 pCt. beim Aktionar véllig falsch. Vorratsaktien sind
solche Aktien, bei denen der Erl6s beim Verkauf durch
den Aktionar, welcher stempelrechtlich infolge seines
Treuhandverhéltnisses Ersterwerber ist, in die Gesell-
schaftskasse flieBt abzuglich der Provision des Erst-
erwerbers. Diese Vorratsaktien haben also beim Aktionéar
Uberhaupt keinen Wert, sondern er erhéalt nur eine Pro-
vision fir den Fall der VerauBerung, Diese Provision be-
tragt in den mir bekannten Fallen ernsthafter Banken
niemals 10 pCt. Zwar ist aktienrechtlich der Inhaber der
Vorratsaktie Aktionar; denn die Aktie ist begeben. W irt-
schaftlich kann man ihn aber fir die Vermdgensteuer als
Aktionar jedenfalls insofern nicht ansehen, als nur der
Anspruch auf Provision der Bewertung unterliegt. Dieser
Anspruch ist aufschiebend bedingt einmal durch die Zu-
stimmung der Gesellschaft zur VerauRerung und zweitens
durch die Bereitwilligkeit eines Dritten zum Erwerb.
Diese Anspriche missen also eigentlich von der Be-
wertung ferngehalten werden; mindestens muR3te die Ver-
steuerung ausgesetzt werden. Hinzu kommt, daR in der
Zukunft die VerduBRBerung dieser Aktien im Hinblick auf
die bekannten Bestrebungen der Bdrsenzulassungsstellen
zwecks Beseitigung der Vorratsaktien eine aullerordent-
lich zweifelhafte ist. Ich bin der Auffassung, daR die hier
vorgenommenen Bewertungen auch nicht im Rahmen der
Vollmacht des § 41 Abs. 2 sich hélt, der oben angefihrt ist.
Es handelt sich eben wirtschaftlich hier nicht um die Be-
wertung von Aktien, in denen am Steuerstichtag ein Um-
satz nicht stattgefunden hat.

Junge Aktien sollen mit 90 pCt. des Steuerkurses der
gewdhnlichen Stammaktien bewertet werden. Auch dies
scheint mir ein wirtschaftlich unrichtiges, allzu
summarisches Verfahren zu sein.

Was nun die Aktien
Stimmrecht betrifft, so darf hinsichtlich des Inhalts
der Vorschriften auf die oben _wiedergegebenen Be-
stimmungen verwiesen werden. Die Berucksichtigung des
besonderen Stimmrechts bei der Vermdgensteuer erscheint
mir grundséatzlich verkehrt. Ich darf insoweit auf die Be-
merkungen verweisen, die ich zu den amtlichen Durch-
fuhrungsbestimmungen fiur die Veranlagung zur Vermdgen-

mit besonderem

steuer per 31. 12. 1923 gemacht habe. Mir will es so
scheinen, als ob namentlich das Reichswirtschafts-
ministerium durch diese offensichtlich unrichtige Be-

wertung versuchen will, die Vorzugsaktien mit mehr-
fachem Stimmrecht radikal zu beseitigen. Die Unrichtig-
keit dieser Bewertung liegt so klar auf der Hand, dall im
Rahmen dieses Aufsatzes wohl auf eine erneute Er-
orterung verzichtet werden kann.

Besonders verkehrt erscheint es mir, daR zu diesen
Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht nun auch die
nach 8§ 31 Abs. 1 der Durchfihrungsbestimmungen zur
Goldbilanzverordnung umgestellten Vorratsaktien gehdren
sollen. Das dirfte doch eine geradezu arge Verkennung
der wirtschaftlichen Verhéltnisse darstellen!

AuBRerdem fuhrt die starre Berucksichtigung der Um-
stellung vor und nach dem 31. 12. 1924 zu geradezu un-
glaublichen Analogien. Diese Unebenheiten sind so zahl-
reich, dall dem Steuerpflichtigen nur angeraten werden
kann, in solchen Féallen mit dem Reichsfinanzministerium
auf Grund des § 108 RAO. zu verhandeln. Bedauerlich
bleibt nur, dall das Ministerium sich durch diese radikale
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und allzu grobe Vorschrift eine geradzu ungeheuerliche
Arbeitslast ziemlich unndtigerweise aufgeladen hat, welche
durch eingehende Beratung dieses Gegenstandes mit
Sachverstandigen sicherlich héatte vermieden werden
kénnen.

Bewertung des Vermégens von inlandischen Gesellschaften
nach der Summe der Steuerkurswerte,

§ 33 des Reichsbewertungsgesetzes
folgendes:

,Sind fur die Anteile an einer inlandischen Gesell-
schaft der im 8§ 26 Ab,s. 2 Nr. 1 bezeichneten Art und fir
die von der Gesellschaft ausgegebenen Genuf3scheine
Steuerkurswerte festgesetzt worden {88 40 bis 42), so
ist der Einheitswert fur den gewerblichen Betrieb mit der
Summe der fir die Anteile und GenuBscheine der Ge-
sellschaft festgesetzten Steuerkurswerte anzusetzen,
Satz 1 findet keine Anwendung, wenn die Summe der
Steuerkurswerte das nach den allgemeinen Bewertungs-
vorschriften, inshesondere gemaR 8§ 31 berechnete Ver-
mogen, um mindestens Vio der Summe der Steuerkurs-
werte Ubersteigt oder um mindestens Vio dieser Summe
hinter diesem Vermdgen zuriickbleibt. Die Bewertung
nach den allgemeinen Bewertungsvorschriften an Stelle der
Bewertung nach der Summe der Steuerkurswerte kann
nur bis zum Ablauf der Einspruchsfrist gegen den end-
glltigen Feststellungsbescheid Uber den Einheitswert des
Betriebs verlangt werden. Fihren die Ermittlungen tUber
den Wert des Betriebs nach den allgemeinen Bewertungs-
vorschriften zu dem; Ergebnis, dall die Voraussetzungen
des Satzes 2 nicht vorliegen, so verbleibt es bei der Zu-
grundelegung der Summe der Steuerkurswerte."

In den amtlichen Richtlinien ist folgendes angegeben;
»,1, Inlandische Aktiengesellschaften, Kommandit-
gesellschaften auf Aktien, Kolonialgesellschaften, berg-
bautreibende rechtsfahige Vereinigungen und nicht rechts-
fahige Berggewerkschaften, G. m. b. H., Hypotheken-
banken und Schiffsbeleihungsbanken haben ihr Vermdgen
mit der Summe der Steuerkurswerte anzusetzen, die fur
die von ihnen ausgegebenen Aktien, sonstigen Anteile
und Genuflscheine festgesetzt worden sind. Auszugehen
ist von dem Grund- oder Stammkapital bei Beginn des
1. 1. 1925. Dabei sind stets die vollen Steuerkurswerte
maRgebend, und zwar auch dann, wenn das Grund- oder
Stammkapital nicht voll eingezahlt ist. (Beispiel: Das
Grundkapital einer A. G. belief sich bei Beginn des
1, 1. 1925 auf 2 Millionen RM und bestand ausschlieBlich
aus Stammaktien; GenuRscheine sind von der Gesellschaft
nicht ausgegeben. Voller Steuerkurswert 97 RM, fur je
100 RM Nennbetrag, Vermdgenswert also 97 mal 20 000 =
1940 000 RM), ) ) t r
In den Féllen, in denen die Umstellung des Grund-
kapitals auf Goldmark vor dem 1. 1. 1925 erfolgt ist,
die festgesetzten Steuerkurse sich jedoch noch auf
Papiermarknennbetrage beziehen, kénnen der Berechnung
des Vermodgenswerts bei Zugrundelegung des Goldmark-
grundkapitals nicht Papiermiarkkurse zugrunde gelegt
werden. Bei Zugrundelegung von Goldmarknennbetragen
missen vielmehr die festgesetzten Papiermarksteuerkurse
in Goldmarkkurse umgerechnet werden; fiur die Um-
rechnung der Papiermarksteuerkurse in Goldmarkkurse
ist das Umstellungsverhaltnis der betreffenden™ Aktien-
gattungen mafRgebend, (Beispiel: Das Grundkapital einer
A. G. hat bei Beginn des 1. 1. 1925 2 Millionen RM be-
tragen und bestand nur aus Stammaktien. Der Steuer-
kurs fir die Stammaktien bezieht sich noch auf einen
Papiermarknennbetrag; er belauft sich auf 9,70 RM. fir
je 100 M Nennbetrag. Bei der Umstellung auf Reichs-
mark sind die Stammaktien von 1000 M auf 100 RM, mithin

bestimmt

im Verhaltnis von 10:1 umgestellt worden. Das Ver-
moégen der A. G. ist daher mit 9,70 mal 10 mal
20 000 =

1940000 RM zu bewerten.)

2. Sind nicht fur alle Gattungen von Aktien
GenuBscheinen, die bei einer Gesellschaft bestehen,
jedoch wenigstens fur die gewdhnlichen Stammaktien der
Gesellschaft, Steuerkurse festgesetzt worden, so sind bei
der Feststellung des Vermdgens nach “er Summe der
Steuerkurswerte die Gattungen von Aktien und GenuB-
scheinen, fir die Steuerkurse nicht festgesetzt worden
sind, nach den Bestimmungen zu A Il a 3 aa) bis cc) zu
bewerten; wenn hiernach fiir eine Gattung der Verkaufs-
wert mafgebend sein wirde, ist von einer Bewertung
nach der Summe der Steuerkurswerte Abstand zu
nehmen.



3 Eine Bewertung des Vermogens von Gesellschafteman wird

nach der Summe der Steuerkurswerte kommt Uberhaupt
nicht in Frage,

a) wenn fiur die gewohnliche Stammaktie der Gesell-
schaft ein Steuerkurs nicht festgesetzt ist oder

b) wenn zwar fur die gewdhnliche Stammaktie, je-
doch nicht fiur die Vorzugsaktien oder GenuB3scheine der
Gesellschaft ein Steuerkurs festgesetzt worden ist, sofern
entweder die Umstellung des Grundkapitals auf GM
nach dem 1. 1 1925 erfolgt ist oder die GenuBscheine
nicht auf einen bestimmten Nennbetrag lauten.”

Der Reichsfinanzminister hat die entsprechenden ge-
setzlichen Vollmachten, um diese Regelung als Ver-
waltungsdienstanweisungen vorzuschreiben. Um rechtlich
bindende Richtlinien handelt es sich nicht, weil die im § 86
vorgeschriebene Zustimmung des Reichsrats noch nicht
vorliegt. Im einzelnen ergibt sich hinsichtlich der Be-
wertung einer Gesellschaft, welche sowohl Stammaktien
wie Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht, wie
Schutzaktien, wie auch Vorratsaktien besitzt und Obli-
gationen hat, folgendes:

Die Obligationen scheiden aus. Die Stammaktien mit
einfachem Stimmrecht werden zum Steuerkurs mit der
Zahl der ausgegebenen Aktien multipliziert. Die Schutz-
aktien sind mit dem Steuerkurs der gewdhnlichen Stamm-
aktien einzusetzen. Ueber die Unrichtigkeit dieser Be-
wertung ist im vorangegangenen Teil dieses Aufsatzes ein-
gehend gesprochen worden. Die Ungerechtigkeiten, die
sich namentlich bei dieser Art der Bewertung der Schutz-
aktien beim Einzelaktionar ergeben, sind hier im allge-
meinen nicht so scharf, wie dort. Immerhin handelt es
sich auch hier um ein allzu summarisches Verfahren. Die
Vorratsaktien sind mit 10 pCt. des Steuerkurses der ge-
wdhnlichen Stammaktien zu bewerten. Es ist also gleich-
gultig, welche Anspriche die Gesellschaft entweder im
Kontokorrentkonto oder sonst auf der Aktivseite ziffern-
maRig als den aufschiebend bedingten Anspruch bei Aus-
zehrung des kinftigen Verkaufserldses verbucht hatte.

Dal3 die Vorratsaktien nicht etwa schlechthin zu dem
Kurs der Stammaktien zu bewerten sind, ist selbstver-
standlich. Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus der
nach dem reinen Wortlaut vielleicht zu einigen Zweifeln
AnlaR bietenden Anordnung unter Il. Es wurde sonst
eine vollige Verkennung des Wesens der Vorratsaktien
eintreten. Man kdnnte auch nicht die Berechnung dieser
Vorratsaktien zum vollen Steuerkurs der begebenen
Stammaktien etwa unter der Erwéagung rechtfertigen, dal
der Steuerkurs der begebenen Stammaktien infolge des
Vorhandenseins der Vorratsaktien gedrickt ist, weil die
Bdrse mit der Moglichkeit der Verwertung dieser Vor-
ratsaktien rechnete und aus diesem Grunde die Nachfrage
geringer und sogar die Borsenbewertung eine manipulierte
war. Am 31. 12. 1924 waren diese Erwadgungen noch nicht
in dem AusmalR vorhanden, wie sie heute an der
deroutierten Borse zweifellos vorhanden sind. AulRerdem
wirde diese Bewertungsart derartig summarisch sein, dal
sie tatsdchlich alle diejenigen sehr wichtigen ausschlag-
gebenden Momente auBer acht IaBt, unter deren Berick-
sichtigung doch allein diese Gesamtkursbewertung irgend-
einen Anhaltspunkt far die Gesamtbewertung des Ver-
mogens ergeben kann.

Die Vorzugsaktien mit mehrfachem Stimmrecht sind
entsprechend den besonderen Bestimmungen zu bewerten.

Was die Schachtelgesellschaften anlangt, so ist der
Besitz einer Gesellschaft an Aktien einer anderen
deutschen Gesellschaft auf alle Falle in der Steuer-
erklarung zu berlcksichtigen. Er ist also zunachst mit
anzugeben. In der im Formular vorhandenen besonderen
Rubrik ist dieser Posten, wenn es sich um mindestens
25 pCt, Besitz des gesamten Aktienkapitals — einschlie3-
lich der Vorratsaktien — handelt, wieder abzusetzen.
DaR die Vorratsaktien hierbei mit bertcksichtigt werden
mussen, scheint mir aus der Fassung des 8§ 27 des Reichs-
bewertungsgesetzes hervorzugehen; denn auch die Vor-
ratsaktien sind handelsrechtlich begebene Aktien, und
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nach meinem Dafurhalten nur schwer unter
starker Betonung der wirtschaftlichen Eigenart dieser
Vorratsaktien zu einer anderen Auffassung gelangen

kénnen. Denn die 25prozentige Beteiligung soll eben eine
Beteiligung am Aktienkapital sein und das Aktienkapital
als solches steht fest. Im Unterschied zum amerikanischen
Aktienrecht sind diese Vorratsaktien nicht reines Wasser,
wenigstens aktienrechtlich nicht, wie die bekannten
wiederholten Entscheidungen des Reichsgerichts ja auch
bestéatigen. Ich halte es deshalb nicht fiur mdglich, die
25prozentige Beteiligung auf die wirklich begebenen
Aktien derjenigen Gruppen zu beschranken, deren Gegen-
wert bereits in die Gesellschaftskasse hereingeflossen ist.
DaR Schutzaktien bei der Bemessung der 25prozentigen
Beteiligung mitzuzahlen sind, erscheint mir sicher. Aber
auch die Vorzugsaktien werden bei der Berechnung dieser
Quote mit zu berucksichtigen sein; denn nach der Fassung
des 8 27 mull das gesamte Aktienkapital bericksichtigt
werden. Die Vorzugsaktien gehdren zum Aktienkapital.
§ 27 des Reichsbewertungsgesetzes hat folgenden
W ortlaut:
LIst eine inlandische Gesellschaft der im 8§ 26 Abs. 2
Nr. 1 bezeichneten Art als Muttergesellschaft an dem
Vermdégen einer unter die gleiche Vorschrift fallenden
Tochtergesellschaft mindestens zu 14 beteiligt, so bleibt
der Wert dieser Beteiligung bei der Muttergesellschaft
auBer Ansatz; der Reichsminister der Finanzen (8 86) kann
Uber die Ermittlung des Wertes der Beteiligung nahere
Bestimmungen treffen.”

Hier wird allerdings vom Vermdgen der Gesell-
schaft gesprochen. Das Vermdgen ist aber nur nach
aktienre'chtlichen Vorschriften zu ermitteln und bedeutet
das Grundkapital der Gesellschaft; zu diesem gehdren
eben nach den deutschen aktienrechtlichen Bestimmungen
sowohl das Vorzugsaktienkapital, wie auch derjenige Teil
der Stammaktien, der durch Vorrats- und Schutzaktien
oder junge Aktien belegt ist.

Unterliegen Union-Zertifikate derVermdgens-
und Einkommensteuer?
Von Dr. jur. Richard Malss, Berlin.

Die Rechtslage der Besitzer der von der Sid-
afrikanischen Union fur den beschlagnahmten deutschen
Vorkriegsbesitz ausgegebenen Union-Zertifikate gegenuber
dem Steuer-Fiskus hat sich durch die Bestimmungen des
neuen Gesetzes Uber die Vermdgens- und Erbschaftssteuer
vom 10. August 1925 verschlechtert. Bisher wurde gemaR
§ 18, 2 des Reichsentlastungsgesetzes vom 4. 6. 1923 den
Besitzern von Union-Zertifikaten eine Verglnstigung zuteil,
in dem sie von der ersten Veranlagung zur Vermodgens-
steuer befreit waren. Durch § 21 des neuen Vermdgens-
steuergesetzes ist dieses Reservat sowohl fur die Ver-
anlagung des Kalenderjahres 1925 als fir die spateren
Kalenderjahre in Fortfall gekommen. Durch eine solche
Verschéarfung der steuerlichen Erfassung der Zertifikate
unterscheidet mithin das Reich zwei Gruppen von Ent-
schadigungsberechtigten, je nachdem die ehemals feind-
liche Macht oder das Deutsche Reich selbst als Schuldner
auftritt. Denn die Glaubiger des Reiches erleiden durch
das neue Gesetz keinerlei Verschlechterung, da nach wie
vor die auf Grund des Reichsausgleichsgesetzes, des Liqui-
dationsschadengesetzes und der Gewaltschddenverordnung
gezahlten Betrage nicht zum steuerbaren Vermdgen ge-
rechnet werden. Dieser unterschiedlichen Behandlung der
Enteigneten in steuerlicher Hinsicht liegt der Gedanke zu
Grunde, dalR diejenigen Personen, die nicht auf die Reichs-
entschadigung angewiesen sind, durch die ungleich héheren
direkten Zahlungen der betreffenden ehemals feindlichen
Méachte eine sehr erhebliche Besserstellung erfahren haben.
Trotzdem erscheint es mir wenig winschenswert, da der
Fiskus sich aus diesem dem deutschen Volksvermdgen wieder
zuflieRenden Kapitalbetragen eine Steuerquelle verschafft,
da diese Betrage in gleicher Weise wie die vom Reich ge-



wéahrte steuerfrei gelassene Auszahlung von 2,2 pCt. des
Friedensgoldwertes der beschlagnahmten nichtsidafrika-
nischen Effekten den Charakter einer nur unvollkommenen
Entschéadigung besitzen, die letzten Endes mit einem er-
heblichen Verlust fir den Empfanger abschlieBt. Ueber-
dies hat das Reich sich bereits auf Grund des § 26 des
Reichsausgleichsgesetzes durch Bestellung eines gesetz-
lichen Pfandrechts an den Union-Zertifikaten den Zugriff
auf diese Titel in den Fé&llen gesichert, in denen der be-
treffende Zertifikatsbesitzer Wahrungsschuldner im Aus-
gleichsverfahren geworden ist, und sich also der im Clea-
ring zu zahlende Betrag bis zum Goldwert des freigegebenen
Vermoégens erhdht. Es héatte also meines Erachtens ins-
besondere im Hinblick auf die in dem neuen Steuer-
Bukett angeblich zum Ausdruck gebrachten Milderungen
die bisherige Rechtslage eine durchaus geniigende Sicher-
heit fur den Steuer-Fiskus dargestellt.

Es ist indessen mit Rucksicht auf die immerhin noch
maRigen Satze der Vermdgenssteuer eine Frage von er-
heblicherer Bedeutung, ob eine Erfassung der Union-Zerti-
fikate auch auf Grund des Einkommensteuer-Gesetzes mit
dessen hohen und progressiv stark steigenden Satzen in
irgendeiner Form madglich ist. Einzelne Finanzamter
scheinen in letzter Zeit in dieser Richtung einen be-
sonderen Eifer zu entfalten, indem sie versuchen, sich beim
Reichsausgleichsamt Einblick in die vom Kustos gefertigten
Abrechnungen, deren Kopien das Reichsausgleichsamt Uber
das Auswartige Amt erhdalt, zu verschaffen. Hierbei ist zu-
néchst hervorzuheben, daR bei den s. Zt. mit der Sid-
afrikanischen Union durch das Deutsche Generalkonsulat in
Pretoria Uber die Erteilung von Kustosabrechnungen ge-
pflogenen Verhandlungen von deutscher Seite die Ver-
sicherung gegeben worden ist, dal die dem Auswaéartigen
Amt zur Verfugung gestellten Kopien der Abrechnungen
nicht zum Zwecke der steuerlichen Erfasssung der Zerti-

fikate benutzt werden. Es wurde vielmehr s. Zt. erklart,
dall Einsichtnahme in diese Abrechnungen seitens der
deutschen Behorden lediglich aus statistischem Interesse

erwinscht sei. Das jetzige Gebaren der Finanzamter und
deren Stellungnahme in dieser Frage ist aber mit dem in
Sudafrika dargelegten Gesichtspunkt nicht zu vereinbaren
und von diesem Standpunkt aus unstatthaft.

Um zu untersuchen, in welcher Weise die Aus-
schittungen des Kustos einkommensteuerpflichtig sein
kénnten, ist es von Bedeutung, die Technik des Ab-
rechnungsverfahrens genauer zu betrachten.

Der Kustos unterscheidet zwischen den sogenannten
Mines- und Final-Accounts. In den ersteren berechnet er
zunéachst die Liquidationserlése der Shares und setzt zu der
so errechneten Summe einen Betrag hinzu, in Hohe einer
4prozentigen Verzinsung des auf den 22. Juni 1916 er-
rechneten Kurswertes der Shares fur die Zeit vom 22. Juni
1916 bis zum Verkaufstage der Shares, Durch Zusammen-
fassung dieser beiden Betrage ergibt sich der Nominalbetrag
des Union-Zertifikats. Voraussetzung der erwahnten Ver-
zinsung ist jedoch, daR die Gesellschaften Dividenden bis
zu dieser Hohe in den entsprechenden Jahren verteilt
haben und daR die betreffenden Kapitalrechte an den
Kustos Ubergegangen sind. Die Verzinsung setzt indessen
fur den Fall, dal der Verkauf der Shares vor dem
20. August 1920 erfolgt ist, von dem Tage des Verkaufs
bis zum 20. August 1920 génzlich aus, so dall also oft eine
erhebliche Licke in der Verzinsung entsteht. Der Mines-
Account enthéalt auBer dem oben erwahnten Zertifikat noch
das sogenannte Cash-Payment, also eine Barzahlung in
Hohe einer 4prozentigen Verzinsung des Liquidations-
erldses der Shares vom Verkaufstage der Stiicke bzw. dem
20. August 1920 bis zum Ausstellungstage des Zertifikats.
Von diesem so errechneten Betrag werden die Spesen bei
der Abrechnung mit dem Zertifikatsbesitzer abgezogen.
Das sogenannte Final-Account hat ebenfalls ein Zertifikat
zum Inhalt, das sich gemaR der Proklamation Nr. 308 vom
Mai 1924 auf die seit Kriegsbeginn bis 22. Juni 1916 er-
rechneten im Mines-Account nicht berlcksichtigten Zinsen
als Entgelt fir die einbehaltenen Dividenden, jedoch im
Hdchstfalle bis zu 4 pCt. auf den Kapitalwert der Shares,
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nach dem Kurse vom 22. Juni 1916 gerechnet, erstreckt.
Nachdem der Kustos aus dem von ihm durch Zurick-
haltung eines gewissen Betrages gebildeten Fonds die An-
spruche von sudafrikanischen Glaubigern gegen deutsche
Schuldner in Sidafrika befriedigt hat, kommt zu dem oben
genannten Betrage noch eine Summe hinzu, die die Halfte
der im Mines-Account vom Kustos in Abzug gebrachten
Quote von 10 pCt. plus 1 pCt. (Spesen) des Nominal-
betrages des Zertifikats darstellt. Diese Ruckzahlung er-
hdéht sich von 5/4 pCt. auf 10 pCt., sofern der Nominal-
betrag des ersten Zertifikats £ 200.— .— nicht Uberschritten
hat. Die wie vorstehend errechneten Betrdge des Final-
Accounts gelangen in Form eines neuen Zertifikats, also
nicht etwa als Cash-Payment, zur Auszahlung, es sei denn,
dall eine Verzinsung infolge der Dividendenlosigkeit der
Shares nicht eintritt, also nur die Ruckzahlung der Quote
erfolgt. Unabhéngig von den in den Mines- und Final-
Accounts erwdhnten Betrdgen ist die 4prozentige Ver-
zinsung der Zertifikate selbst, die zu den beiden jahrlichen
Falligkeitsterminen — 30. Juni und 31. Dezember zur
Zahlung gelangt.

Die Finanzamter haben sich nun zum Teil auf den
Standpunkt gestellt, dalR das obengenannte Cash-Payment
sowie das auf Grund des Final-Accounts ausgegebene
Nachtrags-Zertifikat als Einkommen aus Kapitalvermdgen
gemalR § 6 Ziffer 5 des Einkommensteuergesetzes zu ver-
steuern sind. Sie haben zur Begrindung dieser Ansicht
behauptet, daR diese Betrage nichts anderes als Zinsen des
enteigneten Besitzes darstellen. Dieser Ansicht durfte
nicht beizutreten sein, soweit es sich nicht um die regulare
4prozentige Verzinsung der Union-Zertifikate selbst
handelt, die naturgemafl wie jedes andere Ertragnis eines
Wertpapiers als Einkommen zu versteuern ist.

Die in Frage kommenden Betrdge sind meines Erachtens
nicht als ein wiederkehrender Genul3 eines Rechts an-
zusehen, was fir den Begriff der Zinsen bestimmend ist.
W ollte man anderer Ansicht sein, so wurde die logische
Durchfuhrung dieses Gedankens es fiir die Steuerbehdrde
notwendig machen, zunéchst von dem Nominalbetrag des
ersten Zertifikats denjenigen Teil, der sich als 4prozentige
Verzinsung errechnet, abzutrennen und ihn der Einkommen-
steuer zu unterwerfen. Das ware meines Erachtens ein
Unding. Denn ganz abgesehen von den technischen
Schwierigkeiten kann man ein Wertpapier begrifflich nicht
zerteilen und das Effekt selbst als eine Zinsleistung an-
sehen und behandeln. Was nun das Cash-Payment an-
betrifft, so entfallt hier naturgem&aR obiges Argument. Ein
wiederkehrender Genuf3 eines Rechts ist aber auch diese
Zahlung nicht. Sie stellt vielmehr meines Erachtens nichts
anderes dar, als einen Bestandteil der Entschadigung selbst,
die aber in zweifacher Form, Zertifikat und Barzahlung,
geleistet wird. Der Umstand, daR diese Zahlung vom Kustos
rechnerisch als eine Verzinsung dargestellt wird kann dar-
Uber nicht hinwegtduschen, dalR diese Betrdage nur an Stelle
und als Entgelt fiur den Verlust der vom Kustos ein-
behaltenen Dividenden in Form einer einmaligen, also nicht
wiederkehrenden Ausschittung gewéahrt werden.

Was nun das Nachtrags-Zertifikat anbetrifft, so
scheidet fur die Frage der Einkommensteuerpflicht von
vornherein der Teil desselben aus, der sich auf die Rick-
zahlung der vom Kustos bei Ausgabe des ersten Zertifikats
einbehaltenen Quote von 11 pCt. bezieht, da ja um diesen
Betrag das erste Zertifikat gekurzt wurde. Es muf3te also,
wollte man den Rest des Nachtrags-Zertifikats zur Steuer
heranziehen, hier ebenfalls eine Zerteilung vorgenommen
werden, die, wie oben dargetan, sinnwidrig ist. Abgesehen
davon aber stellen auch die in diesem Nachtrags-Zertifikat
enthaltenen sogenannten Zinsbetrdge aus den gleichen
Grinden wie das Cash-Payment nichts anderes als die Ent-
schadigung selbst dar.

Wenn der sudafrikanische Kustos bei seiner urspring-

lichen Absicht geblieben ware, eine spezialisierte Ab-
rechnung Uberhaupt nicht zu erteilen — in der ersten Zeit
wurden auch keine Mines-Accounts versandt —, sondern

lediglich den Nominalbetrag des Zertifikats und den End-
betrag der Barausschittung bekanntgegeben hétte, so ware
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die Steuerbehdrde gar nicht auf den Gedanken gekommen,
diese Entschadigungsbetrage zu zerpflicken und einen Teil
derselben als einen ZinsgenuR anzusehen. Insbesondere
hatte sie auch gar keine Mdglichkeit einer Auseinander-
rechnung gehabt.

Es liegt auf der Hand, daR durch das erste Zertifikat
nur eine unvollkommene Teilentschadigung geleistet wird.
Abgesehen davon, daR die Shares zu Schleuderkursen
liguidiert worden sind, die sehr erheblich unter dem tat-
sachlichen Kurswert der Sticke lagen und dall die Zerti-
fikate nur mit einem Disagio von etwa 20 pCt. zu ver-
werten sind, trifft den Enteignheten auch der oft sehr er-
hebliche Verlust samtlicher uber 4 pCt. hinausgehender
Dividenden, ganz ungeachtet der Spesen des Kustos und
der nicht wieder herausgegebenen Hélfte der zum Zwecke
der Befriedigung der sudafrikanischen Glaubiger zurick-
gehaltenen Quote.

Wirtschaftlich stellt also das Cash-Payment fur den
Empfanger keinen Zinsgenuf3 dar, sondern ist lediglich
dazu angetan, die in Form des Zertifikats gewéahrte Ent-
schadigung zu erhdhen, also den Verlust seines Vermdgens
zu verkleinern. Den vollen Wert der Shares wirde der
ehemalige Besitzer erst dann erlangen, wenn die aus der
regularen 4prozentigen Verzinsung des Zertifikats ihm zu-
flieBenden Betrage zuziglich des Cash-Payment eine Summe
erreicht hatten, die den Kurswert der Effekten bei Kriegs-
beginn entsprache. Das dirfte aber fast in allen Féallen,
wenn uUberhaupt, so erst nach vielen Jahren eintreten.

Die Pfandbriefaufwertung.
Von Rechtsanwalt Brink, Berlin.

Die Aufwertung der Pfandbriefe und anderen Schuld-
verschreibungen von Grundkreditanstalten ist in dem
5. Abschnitt des Aufwertungsgesetzes geregelt; allerdings
sind hier nur die wesentlichen Grundséatze fiur die Art
dieser Aufwertung aufgestellt, wahrend es der Reichs-
regierung uberlassen war, zur Ergdnzung der Vorschriften
des Gesetzes die Anordnungen zu treffen, die sie zur
Durchfihrung der Aufwertung fur notwendig erachtet.
Diese Bestimmungen sind nunmehr im Rahmen der all-
gemeinen Durchfuhrungsverordnung zum Auf-
wertungsgesetz vom 29. 11. 1925 (RGBI. | S. 392 ff.) er-
gangen. Da somit nun die rechtliche Grundlage fur die
Aufwertung der Pfandbriefe wieder geschaffen worden
ist, ist ein Ueberblick daruber mdoglich, wie sich das
Aufwertungsverfahren fur sie gestalten soll.

Das Aufwertungsgesetz hat die Aufwertungsbestim-
mungen der 3. Steuernotverordnung nicht nur in ihrem
formellen Aufbau, sondern bekanntlich auch materiell
in wesentlichen Punkten geédndert. Fast wdortlich ist aus
ihr jedoch die Bestimmung des 8§ 47 des AufwGes.
Ubernommen, nach der Anspriuche aus Pfandbriefen und
verwandten Schuldverschreibungen der Grundkredit-
anstalten in der Weise aufgewertet werden, dal ,die
Teilungsmasse gleichméaRig unter die Glaubiger im Ver-
haltnis der Goldmarkbetrdge ihrer Anspriche verteilt
wird“. Diese Vorschrift galt unter der Herrschaft der
3. Steuernotverordnung nur fur die Schuldverschreibungen
derjenigen Grundkreditanstalten, bei denen die Glaubiger
an der Pfandbriefdeckung ein Pfandrecht oder ein Recht
auf vorzugsweise Befriedigung im Konkurse haben, also
in erster Linie fur die Schuldverschreibungen der Hypo-
thekenbanken, nicht dagegen flur diejenigen der meisten
Landschaften und andern o6ffentlich-rechtlichen Kredit-
anstalten. Dall dieser Grundsatz sich mit Notwendig-
keit aus der Struktur des Hypothekenbankgeschaftes
ergibt, ist auch in den Kampfen um die Auf-
wertungsregelung von keiner Seite bestritten worden. Der
Reichstag hat deshalb eine Aenderung dieses Prinzipes
niemals erwogen, sondern es vielmehr auf samtliche
Grund kreditanstalten, privatrechtlichen Kommunal-
kreditanstalten, Schiffsbeleihungsbanken und Ablésungs-
anstalten ausgedehnt. AuRerdem sind die Lander er-

machtigt worden (8 51 Abs. 3 des AufwGes.), die Auf-
wertung von Ansprichen aus Schuldverschreibungen
offentlich-rechtlicher Kreditanstalten, abweichend von den
Vorschriften der 88 51—54, auf der Grundlage der
88 47—59 zu regeln, soweit diese auf die bezeichneten
Schuldverschreibungen nicht ohnehin Anwendung finden.

Auf dieser Grundlage aufbauend, hat die Reichs-
regierung in dem 4. Abschnitt der Durchfihrungsverord-
nung vom 29. 11. d. J. die Aufwertung der Pfandbriefe
und verwandten Schuldverschreibungen in erster Linie
fur die Hypothekenbanken im einzelnen geregelt.
Diese Vorschriften finden grundsatzlich auch auf die
Schuldverschreibungen von anderen privat rechtlichen

Grundkreditanstalten, von privat rechtlichen Kom-
munalkredit- und Ablésungsanstalten sowie von
Schiffsbeleihungsbanken Anwendung, wobei jedoch die

Landesbehdrden fur sie noch nahere Anordnungen treffen

kdénnen. Fur die o6ffentlich -rechtlichen Grund-
kredit- und Abldsungsanstalten dagegen sollen die
obersten Landesbehdrden selbst die Durchfuhrungs-

bestimmungen erlassen. Auf Grund dieser Erméachtigung
hat die preuBBische Regierung am 10. 12. 1925 (Pr, GesS.
S. 169) eine Durchfihrungsverordnung fir die Schuld-
verschreibungen der Landschaften, Stadtschaften, Pfand-
briefamter und gleichartigen 6ffentlich-rechtlichen Kredit-
anstalten sowie der Landeskulturrentenbanken erlassen.

Nach dem Grundsatz des § 47 des AufwGes. ist in
gleicher Weise wie nach der 3. Steuernotverordnung aus
den aufgewerteten Hypotheken und sonstigen Werten,
die zur Deckung der Schuldverschreibungen einer Grund-
kreditanstalt dienen, eine Teilungsmasse zu
bilden, die fur die Inhaber dieser Schuldverschreibungen
zu verwalten, zu liquidieren und deren Erlés unter sie
gleichmé&Rig im Verhéaltnis der Goldmarkbetrage ihrer An-
spriche zu verteilen ist. Dieses Liquidationsverfahren
umfalt also

1. die Bildung der Teilungsmasse (Aktiv-

Masse) (Art. 58—60 sowie Art. 67— 77 der DfVo.),

2. die Feststellung der Anspruche der
Pfandbriefglaubiger, die an der Liqui-
dation teilnehmen (Passiv-Masse) (Art. 61—66
sowie Art. 78—83),

3. die Verteilung der Masse (Art. 83—091).

Zu der Teilungsmasse gehdren nach § 48 des Gesetzes
nunmehr nicht nur die Hypotheken, Grundschulden,
W ertpapiere und Forderungen, die bei Ablauf des 13. 2.
1924 im Hypothekenregister (8 22 des Hypothekenbank-
gesetzes) eingetragen waren sowie die ersatzweise der
Deckung zugefuhrten Geldbetrdage, sondern auch die
Werte, die friaher zur Deckung gehdrt haben, soweit
die Aufwertung 15 pCt. des Goldmarkbetrages ubersteigt
oder soweit sie auf Grund der Vorschriften uber die Rick-
wirkung erfolgt. Der fir die 3. Steuernotverordnung
gultige Grundsatz, dalR zur Teilungsmasse nur diejenigen
Hypotheken gerechnet werden koénnen, die bei Inkraft-
treten der Verordnung noch im Register eingetragen
waren, ist also zugunsten der Pfandbriefglaubiger durch-
brochen worden. Wie weit allerdings aus den bereits
geloschten Hypotheken ein ErtrAgnis fur die Teilungs-
masse gewonnen werden kann, ist vorlaufig noch nicht
abzusehen. In zahlreichen Fallen wird jedenfalls der ding-
liche Aufwertungsanspruch nicht geltend gemacht werden

kénnen, weil die Vorschriften uber den o6ffentlichen
Glauben des Grundbuches entgegenstehen (8 20 des
AufwGes.). DalR gerade in der Inflationszeit die Grund-

sticke vielfach den Besitzer gewechselt haben, ist be-
kannt, Aber auch wenn nach der Léschung der Hypothek
ein Besitzwechsel nicht stattgefunden hat, wird der Wert
des Aufwertungsanspruches schon durch jede inzwischen
eingetragene wertbestidndige Hypothek, die der Auf-
wertungshypothek im Range vorgeht, in erheblicher Weise
beeintrachtigt. Hinzu kommt, dall nach § 15 des Gesetzes
die Aufwertung kraft Ruckwirkung durch die Auf-
wertungsstellen unter sehr erleichterten Voraussetzungen
ganz oder zum Teil ausgeschlossen werden kann. Ein
Mitglied des Reichstages, das im Aufwertungsausschul}
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an der Schaffung des Gesetzes an hervorragender Stelle
mitgewirkt hat, hat sich nachtraglich zu der Ansicht be-
kehrt, dalR 95 pCt, aller Ruckwirkungshypotheken fir
den fruheren Glaubiger aus den angegebenen Grinden
ertraglos bleiben werden. Wenn diese Auffassung
vielleicht auch zu pessimistisch ist, so ist doch schon
jetzt zu erkennen, dall der Ertrag aus diesen Hypotheken
in vielen Fallen kaum die besonders umfangreiche Arbeit
lohnen wird, welche die Grundkreditanstalten fur ihre
Abwicklung aufwenden mussen.

Die aus diesen Werten gebildete Teilungsmasse ist
ausschlieBlich fur die Inhaber der aufzuwertenden Pfand-
briefe reserviert, so daR andere Glaubiger der Grund-
kreditanstalt sie nicht in Anspruch nehmen kdnnen.
So bestimmt denn auch 8§ 59 Abs. 3 ausdricklich, daB
wahrend der Dauer des Verteilungsverfahrens Arreste
und Zwangsvollstreckungen in die Teilungsmasse nicht
stattfinden. |Ist Uber das Vermégen der Hypothekenbank
Konkurs erdffnet, so findet in Ansehung der Befriedigung
aus der Masse 8§ 35 Abs. 1 HBG. entsprechende An-
wendung; die Forderungen der an der Liquidation teil-
nehmenden Pfandbriefglaubiger gehen also allen anderen
Konkursglaubigern vor. Fiar die sonstigen Glaubiger
der Anstalt, insbesondere die Inhaber der von ihr aus-
gegebenen wertbestandigen Schuldverschreibungen,
scheidet die Teilungsmasse wirtschaftlich aus dem Ver-
mdgen der Anstalt aus; sie ist deshalb, wie Art. 59 Abs. 1
bestimmt, gesondert von dem sonstigen Vermdégen
der Anstalt zu verwalten.

Diese Verwaltung erstreckt sich zunéchst auf die
Feststellung der Aktiv masse, also insbesondere
auf die Berechnung des Goldmarkbetrages der zu ihr
gehorigen Hypotheken, aus dem sich, allerdings vorlaufig
nur theoretisch, deren Aufwertungsbetrag ergibt.
Diese bei der groRen Zahl der Hypotheken sehr umfang-
reiche Arbeit ist bereits nach ErlalR der 3. Steuernot-
verordnung fur diejenigen Hypotheken begonnen worden,

die schon nach den friheren Bestimmungen der Auf-
wertung unterlagen; doch muRten diese Berechnungen
nach den verdnderten Vorschriften des Aufwertungs-

gesetzes auch fur diese Hypotheken von neuem in Angriff
genommen und nunmehr auf die Rickwirkungshypotheken
ausgedehnt werden. Da fur diese das Anmeldungs-
verfahren gemaR § 16 des Gesetzes bis zum 1. Januar 1926
durchzufiihren ist, haben sich die Grundkreditanstalten
bisher in erster Linie dieser Arbeit widmen mussen.
Besonders schwierig ist die Berechnung des Aufwertungs-
betrages fur die Tilgungshypotheken. Fur sie bestimmt
Art. 68 der Durchfihrungsverordnung, dafl die nach dem
31. Dezember 1922 angenommenen planmafRigen Tilgungs-
betrage fur die Berechnung des Aufwertungsbetrages aulBer
Betracht bleiben. Diese Vorschrift, die bereits unter der
Herrschaft der 3. Steuernotverordnung Geltung hatte,
schadigt die Schuldner dieser Hypotheken nicht, da Til-
gungsbetrdage im Jahre 1923 kaum noch geleistet worden
sind. Soweit dies aber ausnahmsweise doch der Fall
gewesen sein sollte, werden sie in der Regel von der
Anstalt nicht gebucht worden sein, weil die Kosten der
Buchung hdher gewesen wéaren als der Tilgungsbetrag
selbst. Dariber hinaus bestimmt Art. 68 Abs. 2, daB die
in der Zeit vom 15. Juni bis 31. Dezember 1922 ange-
nommenen planmaRigen Tilgungsbetrdge nur in Hohe ihres
Goldmarkbetrages auf den Aufwertungsbetrag angerechnet
werden, auch wenn die im § 16 des Gesetzes vor-
geschriebene Anmeldung nicht erfolgt ist. Ohne diese
Vorschrift muBRte fur alle in dieser Zeit geleisteten
Tilgungsbetrage, seien es auch noch so geringflgige
Summen, das umstandliche Anmeldungsverfahren durch-
gefihrt werden; dies aber héatte die schon Uberlasteten
Aufwertungsstellen vollends erdrickt.

Ist die Berechnung des Aufwertungsbetrages erfolgt,
so kann die Anstalt die Eintragung dieses Betrages in
das Grundbuch, und zwar in Gold mark (Art. 1 der
DfVo.) beantragen. Bei bereits geléschten Hypotheken
kann die Wiedereintragung allerdings erst erfolgen, nach-
dem die Einspruchsfrist gegen den Eigentimer abgelaufen
oder nachdem durch rechtskréaftige Entscheidung fest-

gestellt ist, dal ein wirksamer Vorbehalt der Rechte
vorliegt oder eine Ruckwirkung stattfindet (8§ 16 Abs. 2
des AufwGes-, Art. 15 der DfVo.). In den Fallen, in
denen von dem Eigentimer oder persdnlichen Schuldner
ein Antrag auf Herabsetzung oder vélligen Ausschlul3 der
Aufwertung gemaR 88 8 oder 15 des Gesetzes gestellt
worden ist, hat die Aufwertungsstelle Uber die Hohe des
Aufwertungsbetrages zu entscheiden. Zustandig ist na<th
Art. 118 der DfVo. das Amtsgericht, in dessen Bezirk das
Grundbuch gefuhrt wird, also nicht mehr wie nach § 24
der 3. DfVo. zur 3. StNoVo. die Aufwertungsstelle, in
deren Bezirk die Bank ihren Sitz hat. Diese Aenderung
wird naturgemafR die durch die Verwaltung der Masse
entstehenden Kosten erheblich erhdéhen, da die Anstalt
in weit hdherem MalRe als bisher fur die Verhandlungen vor
den Aufwertungsstellen bezahlte Vertreter heranziehen
mu3. Dall die Herabsetzungsantrdge sehr zahlreich sein

werden, |aRt sich schon jetzt erkennen, obwohl viele
Schuldner den Antrag erst kurz vor Ablauf der ihnen
gesetzten Frist stellen werden.

In die Teilungsmasse flieBen, wie Art, 58 der DfVo.
bestimmt, auBer den Zinsen der Deckungswerte samt-
liche zu ihrer Tilgung eingehenden Leistungen sowie
die durch die Anlegung der Teilungsmasse ge-

wonnenen Ertrdge, Nach 8§ 25 des AufwGes, braucht der
Hypothekenschuldner den Aufwertungsbetrag bekanntlich
frihestens am 1. Januar 1932 zu zahlen. Er ist jedoch
berechtigt, ihn drei Monate nach Kundigung schon vor
diesem Zeitpunkt zu entrichten. Fir diese vorzeitige
Zahlung bestimmt Art. 21 der DfVo., dall der Barwert des
Aufwertungsbetrages und der Zinsen unter Berucksichti-
gung eines Zwischenzinses zu entrichten ist, fir dessen
Berechnung bis zur anderweitigen Regelung durch die
Reichsregierung ein ZinsfuB von 9 pCt. jahrlich zugrunde
zu legen ist. Hiernach braucht der Schuldner einer
Hypothek, deren Aufwertungsbetrag sich auf 10000 M
belauft, am 1. Januar 1926 nur 7786 M zu zahlen; er kann
also einen Abzug von 22,14 pCt. machen. Dieser Ab-
schlag ist unverhaltnismafRig groR, denn es ist durchaus
nicht gewi, daR der allgemeine ZinsfuR selbst noch im
Jahre 1931 diese anormale HoOhe behalten wird, viel
weniger noch kann damit gerechnet werden, dall die
zurickgezahlten Betrdge von dem Glaubiger bis zum
Jahre 1932 durchweg zu 9 pCt. angelegt werden kdnnen.
Insbesondere gilt dies fur die Grundkreditanstalten, da
diese die Ruckzahlungen fur eine Ausschittung der
Teilungsmasse liquide halten missen und sie im Interesse
der Pfandbriefglaubiger nur zu vdllig sicheren Anlagen
verwenden dirfen. Die Reichsregierung hat sich aller-
dings in dem Art. 21 die Moglichkeit Vorbehalten, fiur die
Berechnung des Zwischenzinses einen anderen Zinssatz
festzusetzen; aber auch wenn spater ein niedrigerer Zins-
fuR zugrunde gelegt wird, nitzt dies nichts mehr far die
Rickzahlungen, die bis dahin erfolgt sind. Geschadigt
werden durch den hohen Abschlag naturgemé&aR die Pfand-
briefglaubiger, da die Teilungsmasse dadurch verringert
wird.

Von den Bestimmungen der Durchfihrungsverordnung
Uber die Hypothekenaufwertung ist fir die Pfandbrief-
glaubiger ferner die Vorschrift des Art, 18 von Interesse,
welche die Anrechnung von Pfandbriefen regelt, die zur
Erfillung einer Hypothek statt barer Zahlung hingegeben
worden sind. Dies war bei den Landschaften die Regel,
da deren Hypothekenschuldner das Darlehen ebenfalls
in Pfandbriefen erhalten hatten. Aber auch Hypotheken-
banken haben in der Inflationszeit zum Teil Ruck-
zahlungen in Pfandbriefen angenommen. Grundséatzlich
sollen diese Pfandbriefe in Hohe ihres Nennbetrages auf
den Nennbetrag der Hypothek angerechnet werden (Abs. 1);
doch ist, falls die Leistung in der Zeit vom 15. 6. 1922 bis
13. 2. 1924 oder unter Vorbehalt der Rechte angenommen
worden ist, der Goldmark wert der hingegebenen
Pfandbriefe auf den Goldmarkwert der Hypothek anzu-
rechnen (Abs. 2). Als Goldmarkbetrag gilt fur Pfand-
briefe, die vor dem 1. 1. 1918 ausgegeben sind, der Nenn-
betrag (8 2 Abs. 2 des AufwGes.). Far alle Ruck-
zahlungen in Vorkriegspfandbriefen, um die es sich in den
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meisten Féallen handeln wird, bedeutet also die Sonder-
bestimmung des Art. 18 Abs. 2 keine Verbesserung. Sie
ist fur den Glaubiger weit unginstiger als die Vorschrift
des 8§ 18 des AufwGes., nach der Barbetrdge unter der
gleichen Voraussetzung nur in Hoéhe ihres Goldmark-
betrages zur Zeit der Zahlung angerechnet werden.
Da die Schuldner zumeist Vorkriegspfandbriefe mindestens
in Hohe des Goldmarkwertes der Hypothek hingegeben
haben, ist aus diesen Hypotheken ein weiterer Ertrag
fur die Teilungsmasse nicht mehr zu erzielen. Hat der
Schuldner bereits mehr geleistet, als er zu leisten ver-
pflichtet war, so behdalt es dabei sein Bewenden (Art. 23
der DfVo.). Die Vorschrift des Art. 19 der DfVo. uber
die Aufrechnung von Aufwertungsforderungen findet, wie
Abs. 2 ausdricklich besagt, keine Anwendung auf
Hypotheken der Pfandbriefanstalten einerseits und Pfand-
briefe andererseits, da hier die Gegenforderung aus einer
Teilungsmasse zu befriedigen ist.

Art. 18 der DfVo. regelt die Rickzahlung von Hypo-
theken in Pfandbriefen nur fir die Vergangenheit; dagegen
trifft Art. 74 die Bestimmung, dall auch in Zukunft
die Hypotheken der Grundkreditanstalten, soweit sie zur
Teilungsmasse gehdren, in Pfandbriefen der An-
stalt zuruckgezahlt werden kdnnen, auch wenn
die Schuldner nach dem Vertrage hierzu nicht berechtigt
sind. Dieser Eingriff in das VertragsVerhéltnis zwischen
Glaubiger und Schuldner ist mit den Vorschriften des Auf-
wertungsgesetzes kaum zu vereinbaren. Nach dem Ge-
setz sollen, ebenso wie nach der 3. Steuernotverordnung,
die vertraglichen Bestimmungen zwischen den Parteien
unberihrt bleiben, soweit sie nicht ausdricklich geandert
worden sind. Dies ergibt sich aus dem Gesamtaufbau
des Gesetzes und ist insbesondere in § 25 Abs. 1 zum
Ausdruck gebracht. Soweit also der Schuldner nach den
bisherigen Vertragsbestimmungen verpflichtet war, die
Hypothek bar zurickzuzahlen, gilt dies auch fir die
Zahlung des Aufwertungsbetrages. Das Aufwertungs-
gesetz hat hieran nichts geé&ndert, vielmehr ist in den
88 25ff., welche die Ueberschrift ,Rickzahlung” tragen,
ausdrucklich angeordnet, wann und in welcher Weise der
Aufwertungsbetrag zu ,zahlen ist. Das Gesetz hat also
nicht bestimmt, dalR der Darlehnsschuldner an Stelle des
empfangenen Geldes (§8 607 BGB.) Pfandbriefe, also eine
andere Sache, an Zahlungs Statt leisten darf. Aber auch
sachlich waren gegen die Bestimmung, jedenfalls in ihrer
urspriunglichen Fassung, erhebliche Bedenken geltend zu
machen. Denn die Rickzahlung darf den Hypotheken-
schuldnern, wenn die Pfandbriefglaubiger nicht erheblich
geschadigt werden sollen, nur in der Weise gestattet
werden, daB hierbei das Verhdaltnis der Aktivmasse, also
das tatsachlich aus den Aufwertungshypotheken zu er-
wartende Ergebnis, zu der Passivmasse, dem Goldmark-
betrage des Pfandbriefumlaufs, bertcksichtigt wird.
Dieser Forderung ist nunmehr in Art. 74 Rechnung
getragen worden, und zwar soll die Hypothekenbank mit
Zustimmung der Aufsichtsbehdérde die Menge der Pfand-
briefe 6ffentlich bekanntmachen, die fur die Rickzahlung
nach MaRgabe des Verhéltnisses der Aktiv- zur Passiv-
masse erforderlich ist. Diese Quote kann vorlaufig noch
von keiner Grundkreditanstalt angegeben werden, da die
endgultige Hohe der Aktiv- und Passivmasse unbekannt
sind und insbesondere zur Zeit noch nicht geschatzt
werden kann, welchen Aufwertungsbetrag die zur Masse
gehorigen Hypotheken bringen werden. Trotzdem sollen
die Anstalten der Aufsichtsbehdrde die erforderlichen
Angaben bereits gegen Ende des Jahres 1926 machen, da
das Recht des Schuldners, die Hypothek in Pfandbriefen
zurickzuzahlen, am 1. 1. 1927 beginnt. Bis zu diesem
Zeitpunkt kann dieser die Schuld nur in bar zurtickzahlen,
auch wenn er nach dem Vertrage zur Ruckzahlung in
Pfandbriefen berechtigt ist.

Diese, in den letzten Wochen viel umstrittene Vor-
schrift, ist nicht nur, wie man annehmen sollte, von den
Hypothekenschuldnern, sondern auch von einem vor
kurzer Zeit gegrindeten Schutzverband der Pfandbrief-
glaubiger gefordert worden, obwohl diese den geringsten
Nutzen von ihr haben werden. In erster Linie kommt sie

den Hypothekenschuldnern zugute, von den Pfandbrief-
glaubigern vor allem denjenigen, die in der Inflationszeit
Pfandbriefe zu einem geringfugigen Goldmarkbetrage
erworben haben und diese jetzt mdglichst vorteilhaft ver-
kaufen mdchten. Die Kurssteigerung der Pfandbriefe, die
von dem Schutzverband infolge der erhdhten Nachfrage
erwartet wird, wird kaum den wirklichen Wert der Pfand-
briefe erreichen. Der Pfandbriefglaubiger, der, angelockt
durch diese Kurserhéhung, seine Wertpapiere verkauft,
gibt sie also unter ihrem wahren Werte fort und verliert
damit den Anspruch auf die hdhere Verteilungsquote.
Bei der von den Hypothekenbanken beabsichtigten Aus-
gabe von Goldpfandbriefen gemaR § 84, auf die weiter
unten eingegangen werden soll, behé&lt der Pfandbrief-
glaubiger dagegen neben den Goldpfandbriefen das Recht
auf die endgilltige Ausschittung der Masse. In richtiger
Erkenntnis dieser Gefahren hat deshalb auch der Schutz-
verband der Hypotheken-, Pfandbrief- und Obligationen-
glaubiger in Bayern gegen die generelle Genehmigung,
Aufwertungshypotheken durch Pfandbriefe heimzuzahlen,
Widerspruch erhoben, ,da durch eine solche Regelung
die Sparer gezwungen wirden, an einer wohl ausartenden
Borsenspekulation sich zu beteiligen, wobei nur die rick-
sichtslosesten Spekulanten, zu denen Pfandbrief-Sparer-

glaubiger niemals gehdrt haben, einen Vorteil erringen
wirden* (Munchner Neuste Nachrichten Nr. 328 vom
27. 11. 1925).

Far die Rickzahlung der Tilgungshypo-

theken, die bei einigen Grundkreditanstalten eine
erhebliche Rolle spielen, bestimmt das Aufwertungsgesetz
(8 29) lediglich, daR die Verpflichtung zur Leistung von
Tilgungsbetrdgen bis zum 1. 1. 1926 ruht und daB unter
bestimmten Voraussetzungen von der Aufwertungsstelle
ein hodherer als der vereinbarte Tilgungssatz festgesetzt
werden kann. In Ergadnzung dieser Vorschrift ist in
Art. 69 der DfVo. angeordnet, daR die Aufwertungsstelle
auf Antrag der Grundkreditanstalt die Tilgungs-
hypothek unter Aufhebung des Tilgungsplanes in eine
durch bestimmte Zahlungen zu tilgende Hypothek
umwandeln  kann. Wenn der zu tilgende Rest-
betrag 500 GM nicht Uubersteigt oder gegenlber der
ursprunglichen Schuld verhaltnismafRig geringfugig ist,
kann die Aufwertungsstelle bestimmen, dall das Rest-
kapital der Tilgungshypothek am 1. 1. 1932 zurick-
zuzahlen ist. Auch ohne die Anrufung der Aufwertungs-
stelle kann die Hypothekenbank die Rickzahlung der
Tilgungshypothek unter Einhaltung einer Kindigungsfrist
von einem Jahre bis zum 1. 1. 1938 verlangen
(Art. 70 Abs. 3).

Das umstandliche Verfahren von den Aufwertungs-
stellen, die bei ihrer Ueberlastung mit anderen Aufgaben
fur die Regelung dieser Fragen in den nachsten Monaten
kaum die notige Zeit finden werden, kann durch eine
Vereinbarung mit dem Schuldner ersetzt werden, da Ver-
einbarungen Uber die Aufwertung nach § 67 Abs. 3 des
Gesetzes auch in Zukunft getroffen werden kdnnen. Alle
Vereinbarungen der Hypothekenbanken missen allerdings
nach Art. 72 der DfVo. von der Aufsichtsbehdrde ge-
nehmigt werden. Diese Bestimmung kann der Bank die
Abwicklung der Hypotheken wesentlich erschweren.
Unter der Geltung der 3. Steuernotverordnung hat
sie sich oft als nachteilig fur die Pfandbriefglaubiger
erwiesen, da in vielen Féallen ein fur die Teilungsmasse
glnstiger Vergleich nicht abgeschlossen werden konnte,
weil die Zustimmung der Aufsichtsbehdrde nicht recht-
zeitig zu erreichen war. Dies kann aber dadurch ver-
bessert werden, daB die Aufsichtsbehérde fur die Ver-
einbarungen bestimmte Grundséatze aufstellt und innerhalb
dieser Grenzen eine generelle Genehmigung erteilt. Auch
kann sie die Entscheidung fur einzelne Falle nach Art. 90
der DfVo. einer anderen Stelle, also z. B. dem Treuh&ander
der Bank Ubertragen. Im dbrigen ist nunmehr fir den
AbschluR von Vergleichen eine Richtschnur in Art. 21 der
DfVo. gegeben, der den Zwischenzins fur die vorzeitigen
Zahlungen bestimmt.

Trotz dieses
die  Schuldner der

werden
voraus-

hohen Zwischenzinses
Aufwertungshypotheken



sichtlich nur in geringem Umfange von dem Recht
der vorzeitigen Ruckzahlung Gebrauch machen, da die
gesetzlichen Zinsen (8 28 des Gesetzes) auBerordentlich
niedrig sind und neuer Realkredit z. Z. nur zu schwereren
Bedingungen zu erhalten ist. Soweit also den Schuldner
nicht besondere Grunde zur vorzeitigen Ruckzahlung be-
wegen, werden in die Teilungsmasse an B ar betragen
bis zum Jahre 1932 hauptsachlich die Zinsen und die
Tilgungsbetrage der Aufwertungshypotheken flieRen.
Allerdings ist zu erwarten, daR viele Schuldner von der
Erlaubnis, die Hypothek in Pfandbriefen zurtuckzuzahlen,
Gebrauch machen werden, sofern sie die Pfandbriefe noch
zu einem Kurs erwerben kdnnen, der die Rickzahlung
fur sie besonders glnstig macht. Durch diese Riuck-
zahlungen wird aber der Barbestand der Teilungsmasse
nicht vergrdéRert. Die eingegangenen Geldbetréage
sind gemaR Art. 59 von der Grundkreditanstalt verzinslich
anzulegen. Welche Anlage im einzelnen Falle fiur diese
Gelder zu wahlen ist, konnte die DfVo. naturgemaR nicht
vorschreiben', dies ist vielmehr dem pflichtgemaRRen Er-
messen der Anstalt Uberlassen. Fiar die Hypotheken-
banken kommen hierbei diejenigen Anlagen in Frage, die
ihnen das Hypothekenbankgesetz gestattet. DaR die
Geldbetrage nur zu vdllig sicheren Anlagen verwendet
werden, ist daher gewahrleistet. Sie werden aber auch
so angelegt werden missen, dal sie fur eine etwaige Bar-
verteilung fluissig gemacht werden konnen.

Von allen in die Teilungsmasse flieRenden Eingéangen
kann die Grundkreditanstalt 8 pCt. als Verwaltungskosten-
beitrag in Anspruch nehmen (Art. 77 der DfVo.). Diese
Bestimmung beruht auf § 48 des AufwGes., nach der von
der Teilungsmasse ein Verwaltungskostenbeitrag ab-
zuziehen ist, der von der Regierung bestimmt werden
sollte. Wenn die Regierung diesen Betrag nicht, wie das
Gesetz zulaBt und wie es urspringlich beabsichtigt war,
auf 10 pCt. festgesetzt hat, so ist hierbei die Hdhe der
den Anstalten durch die Verwaltung und Liquidation der

Masse entstehenden Kosten bedauerlicherweise unter-
schatzt worden. Allerdings kann ein AuBenstehender
kaum beurteilen, welch riesige Arbeit die Hypotheken-

banken bei der Durchfuhrung der Aufwertung ihrer Hypo-
theken und Pfandbriefe zu leisten haben und wie groR3
die Kosten sind, die ihnen hierdurch entstehen. Die
Hypothekenbanken mussen nicht nur ihr gesamtes Personal
fur die Aufwertungsarbeiten verwenden, sondern hierfur
noch neue Hilfskrafte einstellen. Sicher ist jedenfalls,
dal3 fur die Pfandbriefglaubiger die Liquidation der Masse
durch die Hypothekenbanken am vorteilhaftesten ist.
Denn nur die Banken kennen die Verhéaltnisse der zahl-
losen zur Masse gehoérenden Hypotheken, insbesondere
die Leistungsfahigkeit des Schuldners und des belasteten
Grundsticks, ihnen steht ihre groBe Erfahrung auf dem
Gebiete des Grundkredits zur Seite und nur sie verfigen
Uber einen eingespielten Apparat, den sie wahrend der
Inflationszeit erhalten haben und der von einem Treu-
hander erst mihsam aufgebaut werden mufte. Aus guten
Grinden hat der Gesetzgeber daher die Verwaltung der
Teilungsmasse den Banken Uberlassen und sie nicht wie
bei den Sparkassen wund Versicherungsunternehmungen
einem Treuh&ander ubertragen.

Nach Art. 76 der DfVo. soll die Hypothekenbank zu
der Teilungsmasse aus ihrem sonstigen Vermdgen einen
Beitrag leisten, wenn es ihre wirtschaftlichen Verhéltnisse
angemessen erscheinen lassen. Die Aufsichtsbehdrde,
welche die Entscheidung hieriber trifft, wird hierbei zu
berliicksichtigen haben, daR in der Teilungsmasse bereits
ein recht erheblicher Beitrag aus dem eigenen Vermdgen
der Bank stecken wird. Denn die Hypothekenbanken
haben vielfach ihr eigenes Vermdgen in Hypotheken an-
gelegt, die in das Hypothekenregister eingetragen wurden.
Diese Hypotheken aber fallen ebenso wie alle anderen
Werte, die bei Ablauf des 13. Februar 1924 in dem
Register verzeichnet waren, nach 8§ 48 des AufwGes. in
die Masse. Der Kommentar von Schlegelberger
fur die 3. DfVo. zur 3. Steuernotverordnung weist ferner
hierzu darauf hin, daR nicht der Vermdégensstand der Bank,
sondern ihre ,.wirtschaftlichen Verhdaltnisse" entscheiden
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sollen. Darin liege ein wesentlicher Unterschied. Auch
bei einem hohen Vermégen kdnne ein Beitrag nicht ange-
messen erscheinen, wenn dieses Vermégen der Bank zur
Aufrechterhaltung ihres Geschéaftsbetriebes und “ihres
durch die Einbeziehung der Grundkreditanstalten in die
Gesamtwirtschaft bestimmten  Téatigkeitskreises ~ un-
angetastet bleiben musse. Bei dieser Sachlage wird in
der Regel von den Banken ein ZuschuB kaum gefordert
werden kdnnen, zumal der Verwaltungskostenbeitrag im
Vergleich zu der 3. Steuernotverordnung sehr niedrig be-
messen worden ist.

Die zweite Aufgabe der Hypothekenbanken ist die
Feststellung der Passiv masse, die sich vorlaufig auf die
Berechnung des Goldmarkbetrages der an der
Liguidation teilnehmenden Pfandbriefe beschrankt.
Als Goldmarkbetrag gilt nach § 2 Abs. 2 des AufwGes.
fur Pfandbriefe, die vor dem 1. Januar 1918 ausgegeben
sind, der Nennbetrag. Sind die Schuldverschreibungen
spater ausgegeben, so wird der Nennbetrag nach MalRgabe
des Wertverhéltnisses umgerechnet, das in dem AufwGes.
fur den Tag der Ausgabe bestimmt istt Diese Vor-
schriften erganzt Art. 79 der DfVo., nach dem als Aus-
gabetag jeder Pfandbriefserie der Tag gilt, an dem der
Treuh&nder zuerst Pfandbriefe dieser Serie mit der durch
§ 30 Abs. 3 des HBG. vorgeschriebenen Bescheinigung
versehen hat. Ist die Pfandbriefserie teils vor, teils nach
dem 31. Dezember 1917 ausgegeben, so kann die Auf-
sichtsbehdérde auf Antrag der Bank fiur diese Serie eine
Durchschnittsberechnung festsetzen. Diese Bestimmungen,
die bereits fur die 3. Steuernotverordnung Geltung hatten,
und die sich bewé&hrt haben, muften selbstverstéandlich
auch fur das Aufwertungsgesetz aufrechterhalten bleiben,
da sich die Kursbewertung der Pfandbriefe auf diese Grund-
lage eingestellt hatte. Der Vorzug dieser Vorschrift ist, dald
sie fur jede Pfandbriefserie einen einheitlichen Ausgabe-
tag festsetzt, wodurch ihr weiterer Handel an der Borse
ermdglicht wird. Dies war aber im Interesse der Pfand-
briefglaubiger, die ihre Wertpapiere verkaufen wollen,
unbedingt geboten. Der gleiche Grundsatz ist nunmehr in
Art. 30 der DfVo. auch fur Industrieobligationen, allerdings
in umstandlicher Form, durchgefihrt.

Fur die 3. Steuernotverordnung galt ebenfalls schon
die Vorschrift des Art. 80 der DfVo., nach der ein
Glaubiger, der Pfandbriefe auf Grund eines Umtausch-
angebotes der Hvpothekenbank Zug um Zug im Umtausch
gegen andere Pfandbriefe erhalten hat, verlangen kann,
dalR bei der Aufwertung seiner Pfandbriefe der Goldmark-
betrag der umgetauschten Pfandbriefe berucksichtigt wird.
Durch die jetzige, veradnderte Fassung ist Kklargestellt
worden, daR die Bestimmung keine Anwendung auf die-
jenigen Falle findet, in denen der Pfandbriefbesitzer seine
alten Pfandbriefe verkauft und, vielleicht bei einer anderen
Bank, neue Pfandbriefe erworben hat. Will ein Pfand-
briefglaubiger von dieser Vorschrift Gebrauch machen,
so hat er dies bis zum 30. Juni 1926 bei der Hypotheken-
bank zu beantragen.

An der Verteilung der Masse nehmen alle Inhaber
von Pfandbriefen teil, und zwar ohne Riucksicht darauf,
ob ihre Pfandbriefe etwa bereits gekundigt oder ausgelost
sind. Befinden sich die gekundigten oder ausgelosten
Sticke noch im unmittelbaren oder mittelbaren Besitz
des Glaubigers, so werden sie zu seinen Gunsten auch
dann aufgewertet, wenn bereits eine Abrechnung mit dem
Schuldner stattgefunden hat (8§ 49 Abs. 2 des AufwGes.).
Hat sich der Pfandbriefglaubiger bei der Annahme der
Leistung seine Rechte Vorbehalten, so ist er bei der Ver-
teilung auch dann zu beriicksichtigen, wenn er die Pfand-
briefe nicht mehr im Besitz hat (8§ 49 Abs. 1 a. a. O.).
Dieser Vorbehalt muR gegeniiber dem Schuldner, also der
Hypothekenbank, geltend gemacht worden sein; es genigt
also nicht, wenn der Glaubiger ihn gegeniber der Kredit-
bank, bei der er seine Pfandbriefe im Depot hatte, erhoben
hat, es sei denn, dalR diese als Zahlstelle der Hypotheken-
bank nicht nur fur die Einlésung der Zinsscheine, sondern
auch fur die Auszahlung des Kapitalbetrages bezeichnet
war, was nur sehr selten der Fall gewesen sein wird. Auch
ohne einen solchen Vorbehalt sollen nach § 49 Abs. 3 a. a.0.



Pfandbriefe, die bei Banken zur Einlésung eingereicht
sind und die sich noch im Besitze der Bank befinden, zu-
gunsten des einreichenden Glaubigers aufgewertet werden,
auch wenn bereits eine Abrechnung mit dem Glaubiger
oder dem Schuldner stattgefunden hat. Diese Be-
stimmungen des 8§ 49 ordnen also in beschranktem MalRe
auch fjir die Pfandbriefe eine rickwirkende Aufwertung
an. Liegt einer dieser drei Falle nicht vor, so kann
fur bereits eingeloste Pfandbriefe eine Aufwertung auch
wegen ungerechtfertigter Bereicherung oder auf Grund
einer Anfechtung wegen Irrtums oder aus einem anderen

Rechtsgrunde nicht verlangt werden. Nur Anspriche
wegen arglistiger Tauschung bleiben unberihrt (8 49
Abs. 5 a. a. 0.).

Zu dem letzten Fall sind in Art. 61—66 der DfVo.

auf Grund der in dem Gesetz enthaltenen besonderen
Ermé&chtigung n&here Bestimmungen erlassen worden.
Diese Pfandbriefe sind hiernach bei der Bank, bei der sie
eingereicht worden sind, bis zum 30. April 1926 anzu-
melden. Hat der Glaubiger seinen Wohnsitz oder gewo6hn-
lichen Aufenthalt auBerhalb Europas, so kann die An-
meldung noch bis zum 31. Juli 1926 erfolgen. Die Bank
hat dem Anmeldenden, wenn sie seine Anspruche nach
Prifung des Beweismaterials flur berechtigt anerkennt,
die Pfandbriefe gegen Vergltung des Goldwertes eines
etwa gezahlten Einldsungsbetrages auszuhéandigen. Er-
scheint der Anspruch nicht begrindet, so ist dies dem
Anmeldenden unverzuglich mitzuteilen. Diesem bleibt
es dann Uberlassen, seine Rechte im Klagewege geltend
zu machen. Die Klage muf} bis zum 30. Juni, von aul3er-
europdischen Glaubigern bis zum 30. September 1926
erhoben werden. Pfandbriefe, fir die diese Fristen nicht
innegehalten worden sind, dirfen nachtraglich von den
Banken nicht mehr herausgegeben werden.

Diese eben erwédhnten Fristen sind die einzigen, die
fur den Pfandbriefglaubiger nach dem AufwGes. und der

DfVo, z. Z. von Bedeutung sind. Eine Anmeldung aller
Ubrigen Pfandbriefe kommt erst in Frage, wenn die
Hypothekenbank zu einer Ausschittung der Masse

schreitet und eine entsprechende o6ffentliche Aufforderung
an die Pfandbriefglaubiger richtet (Art. 87 der DfVo.).

Die Frage, wunter welchen Voraussetzungen die
Hypothekenbank selbst als Inhaberin eigener Pfandbriefe
an der Verteilung teilnimmt, ist in den Art. 81 und 82
ebenso wie bisher fur die 3. Steuernotverordnung geregelt.
Hat die Hypothekenbank die Pfandbriefe mit verflug-
baren Mitteln angekauft, so ist sie insoweit zur Teilnahme
an der Masse berechtigt. Sind die Pfandbriefe dagegen
im Wege des Umtausches oder der Einlésung in den
Besitz der Bank gelangt, so ist ein Teilnahmerecht fur sie
nicht gegeben. Dasselbe gilt fur Pfandbriefe, welche die
Bank bei der Rickzahlung von Hypotheken erhalten hat.
Eine Ausnahme mulite naturgemafR fir den Anteil be-
stimmt werden, den die Bank von diesen Pfandbriefen als
Verwaltungskostenbeitrag fur sich in Anspruch nehmen
kann. (Fortsetzung folgt.)

Das Sammeldepot und die Aktionarsrechte.
(Vgl. Sonderbeilage zum ,Bank-Archiv" Nr. 16 vom 15. V. 1925)
Von Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz, Berlin,

Die Einlieferung von Aktien in das Sammeldepot beim
Kassenverein hat fir den Aktieneigner insofern eine Ver-
anderung der Rechsverhdaltnisse zur Folge, als sein
Sondereigentum an den Aktien sich in Miteigentum an
der Gesamtheit der im Sammeldepot vereinigten W ert-
papiere ein und derselben Gattung verwandelt, und zwar
zu dem Bruchteil, der dem Aktienbestande des Konto-
inhabers im Verhdaltnis zur Gesamtheit entspricht (vgl.
Schultz und O pitzim Bank-Archiv 24/25 Nr. 16 S. 2).
Hieraus ergibt sich die Frage, ob dem Sammeldepotkonto-
inhaber die Maoglichkeit verbleibt, gleichwohl seine
Aktionarsrechte unbeschrankt auszuiliben.
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Horrwitz (das Recht der Generalversammlungen
der Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf
Aktien S. 133) weist unter Bezugnahme auf 8 744 Abs. 1
BGB. darauf hin, daR Miteigentimer nach Bruchteilen in
den Gesellschaftsversammlungen nur gemeinschaftlich und
einheitlich stimmen kénnen. Da das Recht des Aktionéars
zur Teilnahme an den Gesellschaftsver-
sammlungen und das Stimmrecht zu den wesent-
lichsten Aktionarsrechten z&hlt, mul3 der Aktieneigner
die GewiRheit haben, daR er in der Ausibung dieser Rechte
durch Hingabe seiner Aktien ins Sammeldepot nicht ein-
geengt oder gar verhindert ist. Beflrchtungen dieser Art
erscheinen aber nicht gerechtfertigt.

Es ist (vgl. Schultz und Opitz a a 0. S. 2
ausgefuhrt und soll nochmals hervorgehoben
werden, dal es sich beim Sammeldepot zwar um

eine Bruchteilsgemeinschaft handelt, aber um eine solche
besonderer Art, fir die in erster Linie die Vereinbarung
zwischen dem Verwahrer und dem Hinterleger maR-
gebend ist, und auf welche die gesetzlichen Vorschriften
nur insoweit anwendbar sind, als sie nach der Natur
des Sammeldepots nicht als anderweit vereinbart zu
gelten haben. Eine wesentliche Charaktereigenschaft
des Sammeldepots ist es, dalR die Teilhaber der Ge-
meinschaft nicht von vornherein zusammentreten, um
eine Gemeinschaft untereinander zu vereinbaren, sondern
daR jeder einzelne an den Verwahrer seines Depots
herantritt, mit ihm den Sammelverwahrungsvertrag
schliet, und es dem Verwahrer uberla3t, far ihn die
Rechte aus der Gemeinschaft wahrzunehmen. Es be-
steht also keine direkte Beziehung der einzelnen Flinter-
leger zueinander, sondern ein Vertragsverhéltnis der ein-
zelnen zur Gesamtheit durch die Vermittlung der Person
des Verwahrers. Der Verwahrer ist Sachwalter des
Sammeldepots und hat nach auBlen hin die Stellung wie
ein Eigentimer; dem Hinterleger gegenuber bleibt er
verpflichtet, dessen Eigentumsrecht am Anteil zu erhalten
und ihm auf Wunsch jederzeit zur Verfigung zu stellen.
Die anderen Teilhaber der Gemeinschaft haben hierbei
nicht mitzureden. Hieraus ergibt sich (vgl. Schullz
und Opitz a. a O. S.2), daBR der gesetzliche Regel-
fall der gemeinschaftlichen Verfigung und Verwaltung
(8 744 Abs, 1 BGB.), von dem Horrwitz an sich
zutreffend ausgeht, bei der Sammeldepotverwahrung
abredegemal insoweit ausgeschaltet ist, dal der
einzelne Sammeldepotkontoinhaber nicht auf die Mit-

verfigung seiner Miteigentimer angewiesen ist, sondern
unabhéngig von ihnen handeln kann. Gleichwohl
andert dies zunachst noch nichts an der Tatsache,

dalR der Kontoinhaber, solange er sich die seiner Quote
entsprechenden Aktienbetrdge nicht aushandigen laRt,
als Alleineigentimer von Aktien nicht anzusprechen ist,
vielmehr als Miteigentimer an dem im betreffenden
Sammeldepot vereinigten Gesamtaktienbestanden auf-
gefalBt werden muf3. Da nun in § 252 HGB. bestimmt ist:
Jede Aktie gewdahrt das Stimmrecht", erhebt sich die
Frage, wie der Sammeldepotkontoinhaber, wenn er den
umstandlichen und dem Sinne des stickelosen Effekten-
verkehrs zuwiderlaufenden Weg der Abhebung der Aktien
— zum Zwecke der Hinterlegung bei einer satzungs-
gemalen oder von der Gesellschaft bekannt gegebenen
Stelle — vermeiden will, in die Lage versetzt werden soll,
an der Gesellschaftsversammlung teilzunehmen und zu
stimmen.

Hierzu verhilft ihm durch Vermittlung seiner Bank
der Kassenverein als Sammeldepotverwahrungsstelle, der
ja abredegemaR (vgl. 8 8 der Geschéaftsordnung flur das
Giroeffektendepot) ,ungeachtet dessen, dal} er nicht Eigen-
timer der hinterlegten Aktien wird, doch berechtigt ist,
Dritten gegenlber alle Rechte eines Eigentimers wahr-
zunehmen". Damit ist der Kassenverein in den Stand ge-
gesetzt, dieses Recht hinsichtlich der im betreffenden
Sammeldepot vereinigten Aktienbestande in der Weise
auszuuben, dal3 er seinen Girokunden — und durch deren
Vermittlung auch ihren Depotkunden — soviel Aktien
zuteilt, als die betreffende Quote am Sammeldepot ergibt.
Der Kassenverein als Sammelverwahrungsstelle ist ja



nicht nur Halter fir alle den Giroteilnehmern zustehenden
Sammeldepotanteilen, sondern Halter von sovielen Aktien,
als in dem betreffenden Sammeldepot liegen. Es kdnnen
keine Bedenken bestehen, daR der Kassenverein in dieser
seiner Eigenschaft diese Aktien intern fur die Zwecke
der Generalversammlung aufteilt, also Miteigentum in
Sondereigentum verwandelt und diese Zuweisung von
Aktien dem Girokunden oder in dessen Auftrage dem
Kunden des Girokunden verbrieft, ohne daB es an sich

erforderlich ist, die eingelieferten Nummern im Hinter-
legungsschein aufzufuhren.
Der Sammeldepotkontoinhaber erhéalt also seine

Aktionarsrechte auf dem Wege Uber seine Bank durch
den Kassenverein als unumschrankter Eigner und ist
legitimiert durch den Hinterlegungsschein des Kassen-
vereins. Voraussetzung ist freilich, dall der Kassenverein
entweder nach den Satzungen der Gesellschaft als Hinter-
legungsstelle bezeichnet ist, oder daR er abredegemaR
als solche in den Bekanntmachungen fiur die Gesellschafts-
versammlungen bekannt gegeben wird. Es muRl betont
werden, daB im Sinne des bekannten Rundschreibens
der dem Kassenverein als Effektengirokunden ange-
schlossenen Banken und Bankiers vom 22. Oktober 1925
fur die Aufnahme in Sammelverwahrung (erweiterten Giro-
effektenverkehr) nur die Aktien solcher Gesellschaften
geeignet sind, die sich bereit gefunden haben, durch
Satzung oder Bekanntmachung den Kassenverein als
Hinterlegungsstelle zu benennen. Bei den Aktien, die in
den zwischen den Effektengirokunden bereits seit langem
bestehenden Effektengiroverkehr aufgenommen sind, ist
dies schon der Fall, bei Aufnahme weiterer Aktien ist
daflr zu sorgen, dalB es noch geschieht. Her Kassenverein,
oder noch besser dessen der betreffenden Aktien-
gesellschaft nahestehender Effektengirokunde wird dieser-
halb an die Gesellschaft heranzutreten haben, etwa mit
folgendem — schon jetzt ublichen — Schreiben:

Wie lhnen bekannt sein durfte, besteht an der
hiesigen Bodrse die Einrichtung des Giroeffekten-
verkehrs, der von der Bank des Berliner Kassen-

vereins vermittelt wird. Der Letzteren gehdren die
hiesigen Banken und Bankiers als Mitglieder an.

Dieser Giroeffektenverkehr bezweckt, das Hin-
und Herliefern von Werten, die an der Bdrse um-
gesetzt werden, zu vermeiden und bedeutet hin-
sichtlich der in den Giroverkehr aufgenommenen
Aktien eine Erleichterung der technischen Arbeiten
in dhnlicher Weise wie der Giroverkehr der Reichs-
bank hinsichtlich des Geldverkehrs. Der Umstand,
dalR die Aktien einer Gesellschaft in den Giro-
effektenverkehr aufgenommen sind, bertuhrt weder
die Gesellschaft noch deren Aktionare; er beeinflu3t
den Umsatz der Aktien an der Borse oder die Spe-
kulation weder nach der einen noch nach der anderen
Richtung hin.

Voraussetzung fur die Zulassung der Aktien fur
den Giroeffektenverkehr ist aber, daR die betreffende
Gesellschaft sich bereit erklart, die Bank des Ber-
liner Kassenvereins als Hinterlegungsstelle fur ihre
Aktien zwecks Teilnahme an den Gesellschafts-
versammlungen zu bezeichnen, da die genannte
Bank vermeiden will, daR zwecks Ausubung des
Stimmrechts in den Gesellschaftsversammlungen die
bei ihr ruhenden Aktienmé&ntel in natura bei den
Anmeldestellen einzureichen sind, wobei neben der
Gefahr des Transportes viel zeitraubende Arbeit ent-
steht. Die Benennung der Bank des Berliner Kassen-
vereins als Hinterlegungsstelle erfolgt indessen mit
der Beschrankung, dall die Hinterlegung nur fur
die Mitglieder der genannten Bank in Frage kommt,
weil diese eben nur fur ihre Mitglieder tatig sein will.

Sie gehdren zu den Gesellschaften, deren Aktien
noch nicht in den Giroeffektenverkehr einbezogen
sind. Die Bank des Berliner Kassenvereins,
Berlin W, OberwallstraBe 3, teilt uns mit, dal sie be-
absichtigt, auch die Aktien Ihrer Gesellschaft in den
Giroeffektenverkehr aufzunehmen. W ir dirfen Sie
wohl daher um lhre Bereitwilligkeit bitten, dal Sie
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fur die Folge die Bank des Berliner Kassenvereins

als Hinterlegungsstelle fiur lhre Aktien benennen.

Bejahendenfalls waren alsdann lhre jeweils zu er-

lassenden Bekanntmachungen bezuglich der Berliner

Hinterlegungsstellen wie folgt zu ergéanzen:
,Bank des Berliner Kassenvereins (nur fir
glieder des Giroeffektendepots)

W ir sehen lhrer gefl. RiuckauBerung usw.

M it-

Es kann bei diesem Verfahren keinen Bedenken unter-
liegen, dalR der Kassenverein als Hinterlegungsstelle seinen
Effektengirokunden nach Malgabe der diesen zukommen-
den Depotquoten Hinterlegungsscheine lber soviel Aktien-
betrdge ausstellen kann, als die in dem betreffenden
Sammeldepot vereinigten Aktien es zulassen.

Er stellt diese Hinterlegungsbescheinigungen im Auf-
trdge seiner Effektengirokunden aus, und zwar je nach
Wunsch auf Namen des betreffenden Effektengirokunden
selbst oder auf den Namen desjenigen, der vom Effekten-

girokunden bezeichnet wird. Im ersteren Falle ist dann
far die Hinterlegungsbescheinigung folgender Wortlaut
schon jetzt Ublich:

~W ir bescheinigen, dal von . . .. . Mitglied des

Giroeffektendepots behufs Ausibung des Stimm-

rechts in der am. . stattfindenden............ ordent-
lichen Generalversammlung der ... nom.
RM ... Aktien hinterlegt sind. Diese Aktien

bleiben bis zum Schlisse der Generalversammlung
in unserem Gewahrsam; eine Verfigung des Konto-
inhabers ist nur nach Ruckgabe dieser Bescheinigung

zulassig. , H
Bank des Berliner Kassenvereins.

Wiunscht der Effektengirokunde die Ausstellung des
Hinterlegungsscheines auf den Namen seines Sammel-
depotkunden, so wird der genannte vorgedruckte Wortlaut
der Hinterlegungsbescheinigung in folgender Weise
erganzt:

~W ir bescheinigen, dall von ... Adurch
ein Mitglied des Effektengirodepots usw."

Wiunscht der Effektengirokunde die Hinterlegung bei
einer Hinterlegungsstelle, die aulRer dem Kassenverein be-
kanntgegeben ist, so stellt der Kassenverein seinem
Effektengirokunden folgende Hinterlegungsbescheinigung
aus:

W ir bescheinigen hierdurch, dal von ............

RM e AKtien ... bei uns deponiert

sind, die bis zur Ruckgabe dieses Scheines in

unserem Gewahrsam verbleiben werden. Vor diesem

Zeitpunkte ist eine Verflgung des Kontoinhabers

nicht zulassig.

Bank des Berliner Kassenvereins.”

Auf Grund dieser Hinterlegungsbescheinigung stellt
dann die aulRer dem Kassenverein benannte Hinter-
legungsstelle diejenige Bescheinigung aus, die zur Teil-
nahme an der Generalversammlung und Ausibung des
Stimmrechts berechtigt.

Fur den Sammeldepotkontoinhaber &ndert sich gegen-
Uber der Handhabung beim Sonderdepot nichts, er erhalt
durch seine Bank wie bisher die gewilinschte Stimmkarte
und im Ubrigen fallt der ganze zeit- und geldraubende,
Ubrigens auch gefahrliche Transport der Aktien nach der
Hinterlegungsstelle fort.

Die Ausstellung von Nummernverzeichnissen durch

den Kassenverein erlbrigt sich, bereitet aber, falls
Nummernaufgabe von der Gesellschaft auf Grund der
Satzung — oder auch ohne Vorliegen einer Satzungs-

bestimmung — verlangt wird, keinerlei Schwierigkeiten.
Der Kassenverein héalt Nummernverzeichnisse Uber seine
Sammeldepotbestdnde bereit und kann diese Nummern
ohne weiteres den Berechtigten in Hinterlegungsscheinen
verbriefen. Mit der Einlagerung der Stafjelbestdnde bei
fortschreitender Entwicklung des erweiterten Giroeffekten-
verkehrs wird sich die Handhabung dadurch erheblich
vereinfachen, daR uber die ja fur langere Zeit fest-
liegenden Stapelbestande arithmetisch geordneteNummern-



verzeichniss« gedruckt werden kénnen, wodurch die Kon-
trolle Uber die ausgegebenen und in den Hinterlegungs-
scheinen festgebundenen Nummern weniger Arbeits-
leistung erfordert.

Der Kassenverein hat dann nur dafir zu sorgen, dal
auf den Depotkonten der Effektengirokunden diejenigen
Bestdnde gesperrt gehalten werden, uber die Hinter-
legungscheine unterwegs sind; eine gesonderte Auf-
bewahrung der Bestdnde dagegen braucht er wé&hrend-
dessen selbst dann nicht vorzunehmen, wenn in den Hinter-
legungsscheinen Nummern verbrieft sind. Zwar wird man
davon ausgehen mussen, daR diese — unter Nummern-
aufgabe oder ohne solche — als hinterlegt bezeichneten
Bestande wéahrend der Laufzeit der Hinterlegungsscheine
als Sonderdepot der Girokunden anzusehen sind, gleich-
wohl greift die Bestimmung des 8§ 1 Abs, 1 Nr. 1 des
Depotgesetzes nicht Platz, da gemaR 8§ 7 der Geschéafts-
ordnung fir das Giroeffektendepot der Bank des Berliner
Kassenvereins in Verbindung mit 8 2 des Depotgesetzes
der Kassenverein ermachtigt ist, an Stelle hinterlegter
oder verpfandeter Wertpapiere der in 8 1 DepGes. be-
zeichneten Art gleichartige Wertpapiere zurick-
zugewdahren (vgl. 8§ 2 Abs. 2 DepGes.).

Fur den Sammeldepotkontoinhaber ist es aber nicht
nur von Bedeutung, daB er seine Aktionarsrechte auf
Grund des augenblicklichen Eigenbesitzes ausiben kann,
sondern unter Umstadnden kann es fur ihn von Bedeutung
werden, einen dauernden Eigenbesitz dartun zu mussen.

Durch die Aufwertungsgesetzgebung d. J. hat die
Frage des ,A Itbesitzes" fur die Inhaber von Schuld-
verschreibungen eine solche Bedeutung erlangt, daR
manche Depotkunden, obwohl ihnen die wirtschaftliche
Bedeutung des stickelosen Effektenverkehrs durchaus
gegenwartig ist, immer noch zdgern, ihre Aktien ins
Sammeldepot zu geben in der Beflrchtung, der Altbesitz
kédnne auch fur Aktienbesitz von Bedeutung werden und
der Nachweis wurde ihnen dann angesichts des un-
moglichen Nummernnachweises abgeschnitten sein. Hierzu
ist zunachst zu bemerken, dal weder nach dem Auf-
wertungsgesetz (§ 37 ff.) noch nach dem Anleiheablésungs-
gesetz (8§ 8ff.) der Nummernnachweis die unbedingte
Voraussetzung fir den Nachweis des Altbesitzes ist. Der
Nachweis des ununterbrochenen Glaubigerrechts ist aus-
reichend. Wer z. B. im Jahre 1919 bereits M 10 000,
Kriegsanleihe im Depot hatte, dann im Jahre 1921 weitere
M 10 000,— dazukaufte, dann wieder M 10 000,— ver-
kaufte, ist auch dann Altbesitzer, wenn die Bank in Aus-
flhrung des Verkaufs die alten Sticke aus seinem Depot
lieferte. Dieser vereinfachte Nachweis nach den Auf-
wertungsgesetzen gilt sogar firs Stickekonto (vgl. § 38,
Nr. 2 AufwGes., § 10, Abs. 1, Nr. 2, AnlAblGes.I. Das
SarnmeldeDot ist in den genannten Gesetzen nicht er-
wahnt. Es kann keinem Zweifel unterliegen, dal beim
Sammeldepot der buchmaRige Nachweis des ununter-
brochenen Besitzes der beanspruchten Menge wéahrend
der entscheidenden Zeit genugt. Der Nachweis des A lt-
besitzes ist also fur den Inhaber eines Sammeldepotkontos
gegenliber der Handhabung beim Sonderkonto nicht
erschwert, sondern gestaltet sich vielmehr einfacher.

Diese Erwéagungen sind auch fur das Aktienrecht von
Bedeutung, weil der Altbesitz des Aufwertungsrechts ja
nur dem Namen nach eine Neubildung ist, wahrend er im
Aktienrecht fur Einzelfalle langst besteht.

Ist in der Gesellschaftsversammlung ein Antrag
auf Bestellung von Revisoren zur Priafung
eines Vorganges bei der Grindung oder eines nicht langer
als zwei Jahre zurickliegenden Vorganges bei der
Geschaftsfihrung abgelehnt worden, so kénnen auf An-
trag von Aktionaren, deren Anteile zusammen den zehnten
Teil des Grundkapitals erreichen, Revisoren durch das
Gericht ernannt werden. Die Antragsteller haben —
auBer anderem — die Aktien bis zur Entscheidung Uber
den Antrag bei Gericht zu hinterlegen und glaubhaft zu
machen, daB sie seit mindestens 6 Monaten, von der
Generalversammlung zurickgerechnet, Besitzer der Aktien
sind; die Geltendmachung eines Anspruchs mulRR binnen
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drei Monaten, von dem Tage der Generalversammlung an,
erfolgen. Die Minderheit hat eine den zehnten Teil des
Grundkapitals erreichende Anzahl von Aktien fur die
Dauer des Rechtsstreits zu hinterlegen; es ist glaubhaft
zu machen, dalR sich die Aktien seit mindestens sechs
Monaten, von der Generalversammlung zurickgerechnet,
im Besitze der die Minderheit bildenden Aktionare be-
finden (vgl. 88 266 Abs. 2 und 3, 269 Abs. 1 und 2 HGB.).
Also Nachweis des ,Altbesitzes im Aktienrecht des
Handelsgesetzbuchs! Im Schrifttum wird allgemein Iden-
titditsnachweis verlangt. ,,Es mussen dieselben Aktien
sein, auf Grund deren das Minderheitsverlangen gestellt
ist" (Staub, Komm. z. HGB. Anm. 3 zu § 269). ,Selbst-
verstandlich muR nicht der Besitz v on , sondern der-
selben Aktien nachgewiesen werden" (Pinner,Komm,
z. HGB. Anm. Ill Id zu 8 266). ,Es ist der Eigenbesitz
gerade derjenigen Aktien, welche hinter-
legt werden, notwendig. Es genlgt nicht etwa
die Glaubhaftmachung irgendwelcher Aktien" (Gold-
mann, Komm. z. HGB. Nr. 16 z. 8 266). ,Dall die Antrag-
steller wahrend der sechs Monate Uberhaupt Aktionéare
waren und ihre Aktien den zehnten Teil des Grundkapitals
darstellen, reicht nicht hin, das Gesetz verlangt vielmehr,
dall sie dieselben Aktien ununterbrochen wéahrend der
ganzen Zeit besessen haben" (Hergenhahn in
Gruchots Beitragen 1893 S. 600). Es bedarf keiner
Erdrterung, dall beim Sammeldepot der Nachweis
der Identitat — dieses Wort im engsten buch-
stablichen Sinne verstanden — nicht gefihrt werden
kann, und es IaRt sich nicht ohne weiteres beurteilen, ob
die erwahnten Vertreter des Schrifttums die Identitat in
diesem engen Sinne aufgefallt wissen wollen. Jedenfalls
mull sowohl nach der Entstehung des Gesetzes (88 266
Abs. 2 und 3, 269 Abs. 2 und 3 HGB.) als auch nach ihrem
wirtschaftlichen Sinn der buchmafig leicht zu” fihrende
Nachweis der wununterbrochenen Aktionéarseigenschaft
als dem lIdentitdtsnachweis gleichwertig und daher als aus-
reichend angesehen werden.

Die vorgenannten Gesetzesbestimmungen sind durch
die Novelle vom 18. Juli 1884 zum Allgemeinen Deutschen
Handelsgesetzbuch in das Aktienrecht aufgenommmen
worden (Art. 222a Abs. 1 und Art. 2231. Der Entwurf der
genannten Novelle enthielt nur das Individualrecht der
aualifizierten Minderheit, dagegen fehlte die Bestimmung
Uber den Nachweis des Altbesitzes (vgl. Art. Art. 222a, 223
des Entwurfes). In der ,Allgemeinen Begrindung des
Entwurfes (S. 157) ist hierzu folgendes ausgefihrt: LEs
soll dadurch" — (durch die Hinterlegung der Aktien bei
Gericht) — ,jeder Zweifel hinsichtlich der Legitimation
zur Klage, namentlich wenn letztere auf den Besitz von
Inhaberaktien gestiutzt wird, beseitigt und far die ganze
Dauer des Prozesses das Interesse des Klagers als Aktionar
dargetan werden. Die Vorschrift wird dazu beitragen,
moglicher Schikane vorzubeugen und die Erhebung der
Klage zu Spekulationszwecken zu verhindern. Die Vor-
schrift uber die Glaubhaftmachung des sechsmonatigen
Altbesitzes ist dann erst auf Vorschlag der ,IX. Kom-
mission Uber den Entwurf" in die Novelle aufgenommen
worden (vgl. Aktensticke des Reichstags 5. Leg.-
Periode IV. Session 1884 Nr. 128. IV. Bd. S. 10171. Der
Bericht der IX. Kommission gibt hierzu folgende Be-
grindung:

.Der Artikel 222a hat zu einer langeren Auseinander-
setzung Uber die Minoritatsrechte im allgemeinen Anlal
geboten. Wahrend von der einen Seite darauf Bezug ge-
nommen ist, daR seit einem Dezennium etwa der Ruf nach
einem Schutze fur die Minoritdten sich fast tberall geltend
mache, und daR der Entwurf in dieser Beziehung nur das
im oOffentlichen Interesse unbedingt Notwendige enthalte,
dall insbesondere das der Minoritdt im Artikel 222a ein-
geraumte Recht auf Revision als ein irgendwie bedenk-
liches schon um deswillen nicht angesehen werden kdnne,
weil es zur Voraussetzung habe, daB dem Gericht glaub-
haft gemacht werde, es seien bei dem zu prifenden Her-
gange Unredlichkeiten oder grobe Verletzungen des Ge-
setzes oder des Gesellschaftsvertrages vorgekommen,



wurden von der anderen Seite die Minoritdtsrechte sowohl
als prinzipiell ungerechtfertigt, da die Aktiengesellschaft
eine Mehrheitsgesellschaft sei, als auch als praktisch ge-
fahrlich angefochten, da dieselben der Konkurrenz und
jeder eigennitzigen Bestrebung die Handhabe bdten, in die
Gesellschaft einzubrechen oder die Aktienkurse zu werfen.
An der Borse sei es in den meisten Féllen leicht, selbst eine
betrachtliche Anzahl Aktien gegen Entgelt zu leihen, und
wenn es nicht in Abrede genommen werden solle, dal
die Majoritdten oft nur fiktive Majoritdten seien und den
wahren Willen der Gesellschaft nur sehr mangelhaft zum
Ausdruck brachten, so seien Minoritatsrechte noch viel
mehr dem MiBbrauch ausgesetzt. Die Kommission hat
diesen Erwéagungen insofern nachgegeben, als sie fur die
Ausubung des im Artikel 222a geschaffenen Minoritats-
rechts noch die weiteren Erfordernisse vorgeschlagen hat,
dalR die Antragsteller ihre Aktien bis zur Entscheidung
Uber den Antrag gerichtlich hinterlegen und glaubhaft
machen mussen, dall sie dieselben seit mindestens sechs
Monaten, vom Tage der Generalversammlung zurick-
gerechnet, besitzen".

Diese Vorgeschichte |aRt erkennen, dal das der
qualifizierten Minoritdt gegebene Individualrecht eben
nicht zu Spekulations- oder Schikanezwecken ausgenutzt
werden sollte, dal vielmehr das Recht nur solchen
Aktionaren zugebilligt werden sollte, die wenigstens schon
eine gewisse Zeit Aktionare waren, d. h. an der Aktien-
gesellschaft mit einem bestimmten Teil des Grundkapitals
beteiligt waren (§ 178 HGB., Art. 207 Allg. Dt. HGB.).
DaR es hierbei auf den Dauerbesitz an bestimmten Aktien-
urkunden ankommen soll, ist aus der Begrindung nicht zu
entnehmen, am wenigsten aus den V”orten ,glaubhaft
machen missen, dall sie dieselben seit mindestens
sechs Monaten besitzen". ,Dieselben”, welcher Ausdruck
im Schrifttum im Sinne von ,eadem documenta kommen-
tiert ist, mul3 unbetont gelesen werden, wie sich schon
allein aus der sprachlichen Verbesserung im Handels-
gesetzbuch (8 266 Abs. 3 S. 2 ,sie , § 269 Abs. 2 ,die )
gegenlber dem veralteten Sprachgebrauch des Allg. Dt.
Handelsgesetzbuches (Art. 222a Abs. 1, Art. 233 Abs, 2
.dieselben") ergibt. Wenn das Gesetz wirklich ldentitats-
nachweis des Altbesitzes verlangen wirde, so mifte es
gerade jetzt in 88 266 und 269 HGB. ,dieselben Aktien
heiBen. Es kann sonach keinen Bedenken unterliegen,
dalR der Nachweis des sechsmonatigen Altbesitzes beim
Sammeldepot auch in der vorgeschilderten Weise buch-
maRig gefuhrt werden darf. Das entspricht durchaus dem
Sinne jener Vorschrift. Es kommt — wie das Reichs-
gericht an anderer Stelle (zu 8 3 DepGes. vgl. Bd. 104
S. 120) ausfuhrt — ,darauf an, ob die Sachlage

ihrem Wesen nach, insbesondere in wirt-
schaftlicher Hinsicht, denjenigen Cha-
rakter aufweist, den die Vorschrift
treffen will"

Man darf hierbei auch nicht Ubersehen, dal W ert-
papiere, also auch Inhaberaktien, vertretbare Sachen sind
(8 91 BGB,, vgl. Komm, der Reichsgerichtsrate Anm. 4
zu § 91), Daran andert auch die aufgedruckte Nummer
nichts. Auch Banknoten haben Nummern. Die Nummern
ermoglichen es, die' Inhaberaktie rechtsgeschaftlich zu
einer nicht vertretbaren Sache zu machen. Beim sticke-
losen Effektenverkehr kann von einer derartigen Verein-
barung keine Rede sein. Die Erméchtigungserklarung des
Kontoinhabers zum Sammeldepot |4t vielmehr erkennen,
dalR die Eigenschaft der Inhaberaktie als vertretbare Sache
ausdrucklich vereinbart ist. Die ganze Einrichtung des
stickelosen Effektenverkehrs ist ja darauf aufgebaut, daR
die Wertpapiere hierbei nach Zahl bestimmt werden (8§ 91
BGB.). Es kann also auch aus diesem Gesichtspunkte fiur
die Frage des Dauerbesitzes unmdglich auf das Festhalten
an bestimmten Aktienurkunden ankommen. Eine dahin
zielende, die regelumkehrende Gesetzesbestimmung, muf3te
dies mit aller Deutlichkeit, die keiner Auslegung bedurfte,
zum Ausdruck bringen.

Die gerichtliche Hinterlegung selbst hat in natura zu
erfolgen, in PreuRen beim Amtsgericht (vgl. 8§ 266 Abs. 3,
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269 Abs. 2 HGB, Art. Art, 144, 145 EG. z. BGB., Art. 84
PrAG. z. BGB., 88 2 Abs. 1, 9 Abs. 1 der preufBlischen
Hinterlegungsordnung vom 21. 4. 1913, 88 40 Abs. 2, 46

und 48 der Ausfuhrungsvorschriften zur Hinterlegungs-
ordnung, JMB1. S. 115). Diese Hinterlegung von Sticken
bereitet dem Sammeldepotkontoinhaber keinerlei

Schwierigkeiten. Er ist ja jederzeit in der Lage, durch
Vermittelung seiner Bankstelle die ihm zukommende An-
zahl Sticke vom Kassenvereinssammeldepot zu erheben
und kann dies also auch zum Zwecke der Hinterlegung von
Stucken beim Amtsgericht tun. Im Uubrigen steht keine
Gesetzesbestimmung entgegen, die Hinterlegung auch im
Wege des stiuckelosen Effektenverkehrs zu ermdglichen,
Das Amtsgericht bleibt ja auch dann Verwahrer (mittel-
barer), wenn es — wogegen Bedenken nicht bestehen —
dem Kassenverein als Effektengirokunde angeschlossen
sein wirde. Es wirde dann nur eine Aenderung der Aus-
flhrungsbestimmungen zur Hinterlegungsordnung erforder-
lich werden. Der erweiterte Giroeffekten-
verkehr bietet den Behdrden als Hinter-
legungsstellen eine Gelegenheit, ihren
Geschéaftsbetrieb wesentlich zu verein-
fachen und zu verbilligen und den stucke-
losen Effektenverkehr in der gleichen
Weiseinden Dienst ihrer Wirtschaft zu
stellen, wie sie es mit dem bargeldlosen
Zahlungsverkehr bereits getan haben.
Auch bei Erhebung und Durchfuhrung der Anfech -
tungsklage (8 271 ff. HGB.) kann der Altbesitznach-
weis von Bedeutung werden. Wenn auch eine Hinterlegung
von Aktien bei Gericht hier vom Gesetz nicht gefordert
wird, so besteht doch der ,aktienrechtliche Grundsatz,
dall die Legitimation des Aktionars fur die Anfechtungs-
klage des 8§ 271 HGB. durch den fortdauernden Besitz
wenigstens einer Aktie bedingt ist, auf Grund deren er dem
angefochtenen Beschlisse der Generalversammlung wieder-
sprochen hat” (vgl. RG. Bd. 66 S. 135). Im Falle der
Anfechtung gemaR 8 271 Abs. 2 S. 2 HGB. wird sich
der Nachweis des Dauerbesitzes auf mindestens den
zwanzigsten Teil des Grundkapitals zu erstrecken haben
(vgl. Staub, Komm. Anm, 13 zu § 271 HGB.). Ob der
Anfechtungsklager bis zur Beendigung des Rechtsstreits
Aktionéar bleiben muB, ist streitig. Staub (a. a. O.) bejaht
diese Frage unter Hinweis auf die Entscheidung des LG.
Berlin I im Recht 1900 S. 153, Horrw itz (a. a. O. S. 106)
verneint sie unter Hinweis auf § 265, Abs. 2 ZPO. und
die Entscheidung des Reichsgerichts Bd. 33 S. 94. Wie
denn auch sei, der Anfechtungsklager mu3 auch als In-
haber des Sammeldepotkontos die Gewdahr haben, daR ihm
die Fortdauer seiner Aktionarseigenschaft vom General-
versammlungstage ab nicht streitig gemacht werden kann.

Es ist bereits ausgefihrt worden, wie er sich fur die
Teilnahme an der Generalversammlung als Aktion&ar aus-
zuweisen in der Lage ist. Er braucht dann nur dafir zu
sorgen, dall sich an diesem Zustande nichts &andert. Dies
kann er ohne jede Schwierigkeiten dadurch erreichen, dal
er durch Vermittelung seiner Bank, die ihm die Stimm-
karte besorgt hat, von den im Hinterlegungsschein ver-
brieften Sticken mindestens ein Stick — und bei An-
fechtung gemall 8 271 Abs. 2 S. 2 soviel Stucke, als
dem zwanzigsten Teil des Grundkapitals entsprechen —
weiterhin gesperrt halten lafRt.

Das Aktienrecht kennt noch einen weiteren Fall des
Dauereigenbesitzes, den man im wahrsten Sinne des
Wortes als ,Altbesitz" ansprechen kann, nadmlich im Be-
reich der sogenannten Grunderrechte. Das Handels-
gesetzbuch (8§ 283 Abs, 2) — wie schon die Novelle vom
18. Juli 1884 (Art. 215a Abs. 4) — bestimmt, daB Zu-
sicherungen, die vor dem Beschlisse uber die Erhdhung
des Grundkapitals geschehen, der Gesellschaft gegeniber
unwirksam sind. Danach kdnnen satzungsgeméale Bezugs-
rechte nicht mehr begrindet werden und konnten das auch
nicht seit Inkrafttreten der genannten Novelle, also seit
1. August 1884. Dagegen besteht kein Zweifel, dall die
vorher begriindeten satzungsgeméafen Bezugsrechte noch
heute ausgelbt werden kénnen, wenn sonst die Voraus-



Setzungen gegeben sind (vgl. Ring, Komm. z. Reichsges.
betr die Komm.-Ges. auf Aktien und die Aktienges.
Anm. 11 zu Art. 215a Abs. 4, RG. Bd. 47 S. 24), und diese
Grunderrechte kodénnen auch noch von den Rechts-
nachfolgern der urspringlich Berechtigten ausgeibt
werden, sofern die Gesellschaftssatzung nicht etwas
anderes ergibt (vgl. RG. Bd. 65 S. 21, Jur. Wochen-
schrift 01 S. 4847. Die Frage des Dauerbesitzes ist im
Rahmen dieser Abhandlung nur in den immerhin seltenen
Fallen von Belang, in denen nach der Satzung das Bezugs-
recht der Griunder an ununterbrochenen Besitz (das ist
Eigenbesitz) von urspringlich ausgegebenen Aktien ge-
knipft ist, der Nachweis der Primordialabzeichnung eines
bestimmten Aktienbetrages, der regelmé&aRig genigt, also
ausnahmsweise nicht ausreichend ist. Sofern aus der
Satzung nicht etwas anderes zu entnehmen ist. gentgt dann
das Durchhalten auch nur einer Aktie zur Erhaltung des
Grinderrechts (vgl. RG. Bd. 63 S. 403 ff.). Der Aktien-
eigner also, dessen Grunderrecht an den Eigenbesitz seiner
Grunderaktie gebunden ist, wird sich Uberlegen mussen,
ob er diese Aktie in Sammelverwahrung geben kann, ohne
befurchten zu missen, seines Grinderrechts verlustig zu
gehen. Auf der anderen Seite werden die Bankunter-
nehmungen zu prifen haben, ob solche Aktien im Sinne
ihres Rundschreibens vom 22. Oktober 1925 als ,geeignet
fur den erweiterten Giroeffektenverkehr anzusprechen
sind. Der Kassenverein und die ihm als Effektengirokunden
angeschlossenen Bankunternehmungen sind nicht schlecht-
hin verhindert, Aktien von Gesellschaften mit satzungs-
geméalen Grunderrechten in den erweiterten Giroeffekten-
verkehr aufzunehmen, wenn aber nach der Satzung einer
solchen Gesellschaft das Grunderrecht an den Dauerbesitz
von Aktien gebunden ist, werden die Bankstellen vor-
sorglich ihre Depotkunden auf das Bestehen etwaiger
Griunderrechte und die Rechtslage aufmerksam zu machen
und seine Entscheidung abzuwarten haben, bevor sie die
betreffenden Aktien in Sammelverwahrung nehmen.

Die Frage, ob der fir das vorbehandelte Grinder-
recht vorausgesetzte Dauerbesitznachweis auch dem be-
treffenden Sammeldepotkontoinhaber gewdahrleistet wird,
ist im Ubrigen ebenso zu beurteilen, wie zu 88 266, 269,
271 HGB. ausgefuhrt wurde. Das Reichsgericht hebt
(Bd. 63 S. 404) ausdricklich hervor, man misse davon aus-
gehen, dalR der erste Aktienzeichner ,allerdings ununter-
brochen Aktionar der Gesellschaft geblieben sein misse
Wenn es dann dort weiter heit: ,fur dieses Erfordernis
genlige es, wenn er auch nur mit einer Aktie beteiligt
geblieben sei*, so bedeutet das nicht, daR das Festhalten
an ein und derselben Aktienurkunde unbedingt nach-
gewiesen werden misse. Es kann auch hier nur darauf
ankommen, daB der erste Aktienzeichner dauernd an der
Aktiengesellschaft mit einem bestimmten Teil des Grund-
kapitals beteiligt war (8§ 178 HGB., Art. 207 Allg. Dt.
HGB.), und da es sich bei den Grinderrechten um Ver-
tragsrecht handelt, missen bei der Beurteilung dieser
Frage auch die Bestimmungen der 8§ 133, 242 BGB. Be-
ricksichtigung finden.

Inwieweit dem Inhaber eines Stiicke kontos in
der gleichen Weise wie dem Sammeldepotkontoinhaber die
Mdoglichkeit offen bleibt, in den vorbehandelten Fallen
sich alsDaueraktionar auszuweisen, unterliegt nicht der Er-
orterung im Rahmen dieser Abhandlung. Es soll nur her-
vorgehoben werden, dall das Stickkonto vom Sammel-
depotkonto sich grundlegend dadurch unterscheidet, dal
es als darlehnsartiger Verwahrungsvertrag aufzufassen ist,
bei dem der Kontoinhaber auf einen rein persdnlichen An-
spruch gegenuber der Bankstelle angewiesen ist, wahrend
bei der Sammelverwahrung dem Kontoinhaber der ding-
liche Anspruch gesichert ist. Zwischen Stiuckekonto und
Sammeldepotkonto liegt eine Caesur. Die Sammel-
verwahrung hat nichts zu tun mit einem darlehns-
artigen Depotgeschéaft (vgl. Strohal in Holthaus
Wochenschrift 1893 S. 349).

11%

Gerichtliche Entscheidungen.

Birgerliches Recht.

Zu § 138 Abs. 2 BGB.
Zeit nach der Inflation war

eines hoheren Zinssatzes
Entwertungsgefahr gerechtfertigt.

In der ersten
die Berechnung
wegen der

Die durch die Festlegung der Mark hervor-
gerufene Kapita lknappheit erhdhte das In-
solvenzrisiko.

Urteil des RG. v. 22. 9. 1925 — |l 604/24 — T.

Aus den Grinden:

,Das BerG. sieht weder den Wuchereinwand aus § 138 Abs. 2
BGB., noch den Einwand des GbermaRigen Gewinns aus § 4 der
PreistreibereivO. vom 13. Juli 1923 als gegeben an. Beide
Einwande richten sich gegen das Verlangen von 750 RM Zinsen
fir 25 Tage von einem bar erhaltenen Darlehnsbetrage von
2250 RM. Das BerG. verneint, daB ein auffalliges MiRverhéltnis
der beiderseitigen Leistungen (8 138 Abs. 2 BGB.) vorliege.
Diese Auffassung grindet es auf die Erwagung, daR die klagende
Bankfirma mit der Hergabe und Stundung des Geldes ein sehr
gewagtes Geschaft eingegangen sei. Der Beklagte habe zu
den kleinen Leuten gehort, die Firma, die den Wechsel aus-
gestellt und deren Unterschrift Sicherungszwecken gedient,
habe ihre Zahlungen eingestellt, die Klagerin selbst aber sei als
kleines Bankgeschaft gendétigt gewesen, mit teuerem fremden
Gelde zu arbeiten. Wegen der hieraus entstehenden Gefahr
des Kapitalverlustes habe sie sich durch die allerdings sehr
hoch zu bezeichnenden Zinsen eine Risikopramie verschafft.

Diese Ausfuhrungen lassen einen Rechtsirrtum nicht
erkennen.
Berucksichtigt man die bekannte allgemeine Geld-

knappheit, die im Anschlu an die mit dem 20. November 1923
erfolgte Stabilisierung der deutschen Wé&hrung einsetzte und

im Mé&rz 1924, dem hier in Betracht kommenden Zeitpunkt der
Hingabe des eingeklagten Prolongationswechsels ungeschwécht
fortdauerte und eine starke Kreditnot im deutschen Wirtschafts-
leben zur Folge hatte, so ergibt sich von selbst, dal die des-
halb immer starker werdende Nachfrage nach fremden Geld nur
gegen entsprechend gesteigerte Bedingungen Bertcksichtigung
fand. Das galt naturgemaf fur Geldsuchende, die, wie der
Beklagte, keine Sicherheiten bieten konnten, falls sie Gberhaupt
Berucksichtigung finden wollten, ganz besonders. — Dagegen
muB, wie auch das BerG. mit Recht annimmt, fir den Méarz 1924
die in manchen Kreisen tatsachlich oder angeblich bestehende
Unsicherheit, ob die Stabilisierung unserer Wé&hrung Bestand
haben werde, als maRRgebender Faktor fir die Bestimmung der
Zinsenhohe vom  Standpunkt eines Risikozuschlags aus-
scheiden. Das war wahrend der Inflationszeit als Schutz gegen
die fortschreitende Geldentwertung, deren Umfang nicht voraus-
gesehen werden konnte, insbesondere auch im Bankverkehr be-
griundet und gebrauchlich, erschien auch in der ersten Zeit nach
dem Eintritt der Stabilisierung unserer W&hrung unter dem

damaligen Eindruck der zunachst nicht von der Hand zu
weisenden Zweifelhaftigkeit ihres Bestandes durchaus
begreiflich.

Die Frage, bis zu welcher Hohe unter den dargelegten be-
sonderen Verhéltnissen die Risikopramie bemessen werden darf,
liegt auf tatsachlichem Gebiet. Dall das BerG. sich bei Be-
antwortung dieser Frage in der Wurdigung der Umstédnde des
Falles eines RechtsverstoRes schuldig gemacht haben wollte,
ist nicht zu ersehen. DaR die Hohe der Zinsen, wie die Revision
meint, unter allen Umstanden im Vergleich zu der Hohe des
baren Darlehens und zu der Dauer der Nutzung ein auffalliges
MiBverhéltnis der beiderseitigen Leistungen ergibt, kann nach
den vorstehenden Ausfilhrungen nicht anerkannt werden.

Fehlt es aber an diesem Erfordernis des Wuchers (8 138
Abs. 2 BGB.), so fehlt es auch an dem rechtlich im wesentlichen
gleichbedeutenden Tatbestandsmerkmal des Ubermé&Rigen Ge-
winns in § 4 der PreistreibereivO. vom 13, Juli 1923 (RGBI. |
S. 700).

Hiernach war die
zuweisen.

Revision als unbegrindet zurlck-



