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„Kapitalm angel.“
Von Dr. ju r. et ph il. L. A lb e r t  Hahn, F ra n k fu rt a. M.

W e r sich das, was in  D eutschland w ährend des le tz ten  
Jahrzehnts währungs- und w irtscha ftspo litisch  geschehen 
ist, vergegenw ärtig t, e rkennt, eine w ie  verhängnisvo lle  
R o lle  die M ach t des Schlagw ortes im m er w iede r gespielt 
hat. Kaum  machte sich eine währungs- und w irtsch a fts 
p o litisch  re levante  Erscheinung bem erkbar, da w urden 
die Gründe der Erscheinung alsbald sch lagw orta rtig  
fo rm u lie rt, und diese sch lagw orta rtige  Form u lie rung  
w irk te  so suggestiv, daß es geraum er Z e it bedurfte , b is die 
w ahren G ründe der Erscheinung und infolgedessen auch 
die rich tigen  Beeinflussungsm itte l gefunden w urden. So 
w urde, um nu r einige Beispie le zu nennen, der in fla to rische  
C harak te r der deutschen G e lden tw ertung  jahre lang über
sehen, w e il das S ch lagw ort von der P ass iv itä t der 
H andelsb ilanz als Ursache der W ährungsverschlechterung 
die A u ffindung  der w ahren Zusammenhänge verh inderte . 
So w urde  die Bekäm pfung der In fla tio n  ih re rse its  jah re 
lang dadurch unm öglich, daß das S ch lagw ort von dem 
leg itim en  K re d itb e d a rf der W irts c h a ft die zur Be
käm pfung der In fla tio n  notw endige V erknappung der 
G e ldm ärkte  verh inderte .

Es w il l  scheinen, als ob be i den in  der deutschen 
V o lksw ir ts ch a ft nunm ehr bere its  v ie le  M onate 
andauernden krisenha ften  Erscheinungen sich w iederum  
die M ach t des Schlagw ortes in  der angedeuteten R ichtung 
verhängn isvo ll bem erkbar macht. Das S ch lagw ort von 
dem K a p i t a l m a n g e l ,  auf den die bekannten K rise n 
erscheinungen, w ie  A bsa tz- und Zahlungsstockung, Z u
sammenbrüche der U nternehm ungen, K re d itkn a p p h e it und 
K red itteue rung , zu rückge füh rt w erden, is t es, das diesmal 
b e w irk t, daß nu r sehr wenige sich w ährend der le tz ten  
M onate bem üßigt ge füh lt haben, die W irtschafts lage 
genauer zu analysieren und die tie fe r liegenden Gründe 
der S itua tion  zu nennen. D ie  bei weitem größte Zahl 
derjenigen, die über die Lage schreiben oder reden, geht 
den v ie l bequem eren W eg, m it dem S ch lagw ort „K a p ita l
m angel“  d ie Lösung von Fragen vorzutäuschen, die in  
W irk lic h k e it  durch  dieses W o rt nu r ve rd e ck t werden. 
Es mag im  folgenden gesta tte t sein, vom  S tandpunkt einer 
von m ir seit Jahren ve rtre tenen  kred ittheo re tischen  E in 
ste llung1) aus die H a ltb a rke it der gemeinhin angeführten 
Gründe fü r  die deutsche W irtsch a ftsk rise  e iner Nach
prüfung zu unterziehen.

x) Vgl. meine „V o lksw irtscha ftliche  Theorie des Bank
k red its ", II. A u fl. 1924. I. C. B. M ohr, Tübingen,

A ls  G rund fü r  die krisenha ften  Erscheinungen in  der 
deutschen V o lksw ir ts ch a ft w ird , w ie  ausgeführt, de r starke 
M a n g e l  a n  K a p i t a l  bezeichnet. W as h ie rbe i un te r 
„K a p ita l“  verstanden w ird , b le ib t m eist zw e ife lha ft. 
V ie le , die das W o rt benutzen, ve rb inden dam it höchst
w ahrsche in lich  nu r eine ganz unk la re  oder eine vom  
S tandpunkt der W irtschaftsw issenschaft vö llig  unhaltbare 
V orste llung. Da, w o k la re , m it den neueren k a p ita l
theoretischen Anschauungen —  w ie  sie beispielsweise 
C a s s e l  in  seinem „Leh rbuch  der allgem einen V o lk s w ir t
schaftslehre“  v e r t r i t t  —  in  E ink lang  zu bringende A u f
fassungen vorliegen, scheint man sich den M angel an 
K a p ita l als den M a n g e l  a n  M ö g l i c h k e i t  
zu r Einschlagung „ k a p i t a l i s t i s c h e r  P r o d u k 
t i o n s u m w e g e "  in fo lge eines gegenüber dem Be
da rf s tarken Mangels an Ersparnissen vorzuste llen. 
Es müssen beispielsweise Schuhe u n m itte lb a r m it 
der Hand s ta tt auf dem Um weg über die H erste llung 
von Schuhfabrikationsm aschinen m it diesen angefertig t 
werden. D ie  Lage der deutschen V o lksw ir ts ch a ft erscheint 
danach verg le ichbar der Lage junger V o lksw irtscha ften , 
beispielsweise einer ko lon ia len  oder auch der n o rd 
am erikanischen V o lksw irtsch a ft, als diese noch im  A n 
fangsstadium ih re r E n tw ick lu n g  w ar. Dem entsprechend 
w ird  auch auf die Verarm ung des Landes als G rund fü r 
den K ap ita lm ange l und, ganz genau w ie  be i den erw ähnten 
jungen V o lksw irtscha ften , auf die Hebung der S pa rk ra ft 
und den Im p o rt ausländischen K ap ita ls  als M it te l zu ih re r 
Beseitigung hingewiesen.

Schon oberfläch liche Betrachtung zeigt aber, daß 
unsere augenb lick liche  S itua tion  in  W a h rh e it n ichts 
gemein ha t m it jenem m it R echt als K ap ita lm ange l be- 
ze ichneten Zustand, der sich in  jungen V o lksw irtscha ften , 
die sich in  s ta rker, schnell aufsteigender E n tw ick lu n g  be
finden, zeigt. D er K ap ita lm ange l in  diesen V o lk s w ir t
schaften geht näm lich  grundsätz lich  m it ausgesprochenem 
Hausse-Erscheinungen pa ra lle l. Es besteht ein s ta rker 
B edarf an P roduktionsum w eggütern  —  beispielsweise 
B ahnm ateria l — , die von der eigenen V o lksw irtscha ft so
lange n ich t ge lie fe rt w erden können, als der Konsum ent 
die Erzeugnisse des Landes fü r den unm itte lba ren  Konsum  
benö tig t und er n ich t in fo lge von Ersparnissen, d. h. V e r
z ich t auf unm itte lba ren  Konsum, P ro d u k tiv k rä fte  fü r die 
Erzeugung von D auer-Investitionsgü te rn  fre ise tz t. Daher 
m it Recht die Erm ahnung zur Sparsam keit im  In lande 
und die Heranziehung von K a p ita l aus dem Auslande, 
m eist in  F o rm  der P lacierung von A n le ihen , be isp ie ls
w eise von E isenbahnanleihen, im  Auslande. Denn die 
Ersparnisse im  Innern  setzen die notw end ige  U m ste llung 
auf die U m w egsproduktion  in  Gang, und die A n le ihe  im
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A usland e rm öglich t den vom S tandpunkt jener V o lks 
w irtscha ften  aus notw endigen Ueberschuß an Im p o rt, der 
m eist d ie jenigen G ü te r b e tr if f t ,  die auf G rund der A n 
le ihe e rs te llt w erden so llten  —  also in  unserem ba lle  
insbesondere G le ism ateria l, L okom o tiven  usw. L ine  re 
la tiv e  K napphe it, zum m indesten aber k e i n  U e b e r  - 
f l u ß  a n  G ü t e r n  u n d  A r b e i t s k r ä f t e n  is t das
K r ite r iu m  dieser S itua tion .

Im  Gegensatz h ie rzu  w e is t die Lage der deutschen 
V o lksw ir ts ch a ft ganz andere M erkm a le  auf. N ich t um die 
U nm ög lichke it der Beschaffung der A rb e its k rä fte  fü r U m 
w egsproduktion , n ich t um einen re la tive n  M angel an 
P roduktionsgü te rn  und P ro d u k tionsk rä ften  hande lt es sich, 
sondern gerade um gekehrt: Mangels Absatzes stauen sich 
die G ü te r und d ie A rb e its k rä fte  können n ich t ausgenutzt 
werden. Z w a r herrscht übe ra ll K red itbedarf. A lle in  
der verlangte  K re d it ha t nu r in  verhä ltn ism äß ig w enig 
Fä llen  den Zw eck, neue, b islang noch n ich t durchgefuhrte 
Produktionsum w ege zu erm öglichen. V ie lm ehr w ird  ei im  
überw iegenden T e il der F ä lle  von denjenigen nachgesucht, 
die ih ren  fä lligen  und regelmäßigen V e rp flich tungen  n ich t 
nachkom m en können, w e il der A bsa tz  an Konsum enten 
oder W e ite rp roduzen ten  re g e lw id rig  s tockt.

W oraus e rk lä r t sich dieser Zustand? D ie  üb liche E r- 
k lä rung  geht dahin, die deutschen W irtsch a fte n  hä tten  
zur Z e it der In fla tio n  zuv ie l in  A n lagew erten , zu w enig  in  
B e triebsm itte ln  inves tie rt, und daraus ergebe sich je tz t das 
Fehlen der dem U nternehm er so no tw end igen f 1 ü s s 1 g e n  
M i t t e l .  D ieser Gedankengang ist, so b e re itw illig  
ihn  auch der eine vom  anderen im m er w iede r übern im m t, 
in  W irk lic h k e it  unha ltbar. W as das Z u v ie l an D auer
anlagen anlangt, so kann aus einem Z u v ie l im m er nu r die 
W e rtlo s ig ke it dieses Zuvie ls, aber nie e in M angel e rk lä rt 
werden. B each tlicher is t schon die Behauptung, daß, m it
verursacht durch das Z u v ie l an Inves titionen , eine K napp
he it an B e trie b sm itte ln  entstanden sei. A b e r w elche 
G esta lt besitzen denn überhaupt die B e trie b sm itte l e iner 
V o lksw irtsch a ft, sobald man einm al gewissermaßen aus 
der V oge lperspektive  a lle  E inze lw irtscha ften  in  ih re r G e
sam theit und n ich t eben nu r die einzelne P riva tw irts ch a ft 
fü r lä ic h  betrachtet? O ffenbar können diese sogenannten 
„flüssigen B e trie b sm itte l“  n ich t in  G eld  bestehen. Denn 
das G eld is t e in Z irku la tio n sm itte l, das nu r vom  S tand
p u n k t des E inzelnen w e rtv o ll und be i vo lksw irts ch a ft
lich e r B etrachtung überhaupt n ich t als e in G u t und ein 
W ert erscheint, dessen Anhäufung m öglich und nö tig  ist. 
Infolgedessen können die flüssigen B e triebsm itte l, die an
geblich zu w enig  da sind, nur die Form  von Roh-, H a lb 
oder F e rtig fa b rika te n  besitzen. A n  solchen, und zw ar 
auch an solchen konsum re ifer Form , besteht aber in  
unserer V o lksw irtsch a ft ke in M angel, sondern gerade um 
gekehrt e in U eberfluß . Be i angeblich rich tig e r, n ich t 
durch  die In fla tio n  b e irr te r Investitionsm ethode w urde 
also die K rise, sow e it sie A bsa tzkrise  ist, eher s tä rke r 
als schwächer au ftre ten . L ie g t sonach der G rund  der 
K rise  keinesfa lls in  einem M angel an Sachgütern jeg licher 
Konsum reife  oder an verfügbaren A rb e its k rä fte n , so e rg ib t 
sich zunächst n e g a t i v  die sta rke  Paradoxie, die dann  
lieg t, be i d ieser in  ih ren  Sachgütern erstickenden V o lks 
w irts ch a ft von Verarm ung und von K ap ita lm ange l in  dem 
oben angeführten Sinne zu sprechen. P o s i t i v  aber 
e rg ib t sich, daß der G rund  der K rise  n ich t in  einem M angel 
an G ü te rn  irgendw elcher A r t ,  n ich t in  irgendw elcher 
V e ra rm ung,übe rhaup t n i c h t  a u f  S e i t e n  d e r  S u b 
s t a n z ,  deren Schm älerung tro tz  a lle r Berechnungen 
n ich t nachgewiesen w erden kann, lieg t, sondern daß er 
in  der S p h ä r e  d e r  Z i r k u l a t i o n ,  de r Austausch
m ög lichke it der G ü te r —  also w e it ab von a llen V e r- 
armungs- und ähnlichen Erwägungen —  zu suchen ist. 
N u r in  Z irku la tionss tö rungen  kann auch diesmal die bei 
a llen charakteris tischen K risen  der kap ita lis tischen  W ir t 
schaft zu beobachtende paradoxe Erscheinung begründet 
sein, daß m it A rb e its w ille n  und G ü te rfü lle  A rb e its lo s ig ke it 
und Bedarfseinschränkung pa ra lle l gehen.

Dies als r ic h tig  vorausgesetzt, kann der von A bsa tz 
mangel und einem im  w esentlichen hieraus resu ltie renden 
K re d itb e d a rf gekennzeichnete Zustand der deutschen

W irtsch a ft nu r da rin  seinen G rund  haben, daß die 
deutsche W irts c h a ft zur Z e it eine D e f l a t i o n s -  
P e r i o d e  durchzumachen hat, w ie  w ir  sie m  kleinem  
Maßstab bei beginnendem K on junktu rabstieg  in  der V o r
kriegszeit erlebt haben und w ie  sie insbesondere auch die 
amerikanische, die holländische und die schweizerische 
V o lksw ir ts ch a ft nach Beendigung des K rieges in  sehr 
starkem , w enn auch n ich t in  dem be i uns vorhandenen, 
grotesk überste igerten  Maße kennengelernt haben.

I. D efla tionsperioden, w ie  auch K on junktu rabstiegs
perioden, die in  der neueren Theorie  v ie lfach  als n ichts 
anderes denn als D e fla tionsperioden aufge aßt werden, 
ve rlau fen  —  ganz roh  und schematisch dargeste llt —

typ isch  ^ 0ew.sse Käuferschichten, die bisher m itte ls  
K re d its  kaufend zu M a rk te  zu kom m en p fleg ten  —  so ins
besondere diejenigen, die ih re  Läger zu ergänzen ha tten  —  
(w ir  w o lle n  sie K red itnehm ergruppe  K  [K ä u fe r] nennen), 
ve rz ich ten  je tz t auf die K re d ite , beispielsweise in  der 
H offnung auf P re is fa ll oder wegen der Höhe der Zinssätze. 
D ie  entsprechende Menge an K a u fk ra ft fä l l t  also aus. So 
entsteht in fo lge des A usfa lls  an, w ie  w ir  sie nennen 
w o llen , „ e c h t e n "  K r e d i t e n  das c h a r a k t e 
r i s t i s c h e  K r i s e n m e r k m a l  d e r  A b s a t z -

S 4 °  2 k  H ie rd u rch  w ird  der regelmäßige Zahlungsrhythm us 
der W irts c h a ft gestört. D iejenigen, welche b isher m itte ls  
K re d its  p roduz ie rten  und ih re  W are  an die oben sog. 
K red itnehm ergruppe  K  zu verkau fen  p flegten (und die w ir  
K red itnehm ergruppe  V  [V e rkä u fe r] nennen w o llen) 
können ih re  W are  n ich t m ehr in  den bisherigen
Z e itin te rva lle n  absetzen und sind daher n ich t im 
stande, ih ren  fü r  die P ro d u k tio n  d ieser W are  in  A n 
spruch genommenen K re d it  zurückzuzahlen. Es is t die 
c h a r a k t e r i s t i s c h e  S i t u a t i o n  d e  s E 1 n ‘  
f r i e r e n s  d e r  K r e d i t e ,  die sich zeigt. D u rch  dieses 
E in frie re n  der K re d ite  e rhöht sich der K re d itb e d a rf der 
K red itnehm ergruppe  V . Denn sie benö tig t ja  auch w e ite r
h in  den be re its  frühe r regelmäßig in  A nspruch  ge
nommenen K re d it, w e il ih re  sonstigen Zahlungsver
p flich tungen, z. B. fü r  R ohstoffe inkäufe, weitergehen. Im  
Gegensatz zu dem von der K red itnehm ergruppe  K  in  A n 
spruch genommenen oben sog. echten K re d it  w ird  man 
den K re d it, dessen Bedarf in fo lge des E in frie rens  der 
K re d ite  neu entsteht, als „ Z w a n g s k r e d i t  be
zeichnen können, w e il er n ich t fre iw illig , sondern ge
zwungenermaßen in  A nspruch  genommen w ird .

3. F ü r die G ew ährung des Bedarfs an Zw angskredit, 
der, je nachdem w ie  man es be trach te t, dem D urchha lten  
der Ergebnisse der a lten  P ro d u k tio n  oder der E in le itung  
e iner neuen P ro d u k tio n  d ient, sind nun an sich die M it te l 
vorhanden. Denn die regelmäßigen Abnehm er der 
P rodukte  haben diesm al auf die „ech ten  K re d ite  
ve rz ich te t, so daß also ke in  M ehr, sondern nu r eine andere 
V e rte ilung  der K re d ite  in  Frage kom m t. A lle in  h ie r m acht 
sich nun eine besondere Erscheinung des K o n ju n k tu r
umschwungs geltend. In fo lge der A uss ich t auf P re is fa ll 
auf der ganzen L in ie  äußert sich die allgemeine K a u f
zu rückha ltung  u n te r anderem auch darin , daß die realen 
Zah lungsm itte l von den G ü te rm ärk ten  zurückgehalten 
w erden, ohne daß sie, w ie  dies sonst, w enn „gespart 
w ird , der F a ll is t, den Banken zwecks K red ite in räum ung 
zur Verfügung geste llt werden. D ie  Konsum einschränkung 
vo llz ie h t sich also n ich t in  der F o rm  der e igentlichen E r
sparnis, sondern in  der Form  des Thesaurierens. D ies 
aber ha t eine V e rringe rung  der U m laufsgeschw ind igke it 
des Geldes zu r Folge, w elche fü r unsere K re d itm a rk tla ge  
von grundlegendem E in fluß  ist. Da die Banken einen 
ra tie r lich e n  T e il ih re r K re d ite  in  bar auszahlen müssen, 
b e w irk t diese V erringerung  der U m laufsgeschw indig
ke it, daß fü r die Zw angskred ite  ta tsäch lich  n ich t die e r
fo rde rlichen  M it te l zu r Verfügung stehen. D ie  Nachfrage 
nach den Zw angskred iten  kann infolgedessen nur un 
genügend und u n te r A usnutzung der K red itschöpfungs- 
m acht des Z en tra lno ten ins titu tes  b e fr ie d ig t werden. So 
entsteh t das c h a r a k t e r i s t i s c h e  K r i s e n  m_ e r  k  - 
m a l  der  K r e d i t e i n s c h r ä n k u n g ,  der  Z i n s -
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h a u s s e  und vo r a llen D ingen auch der m eist am Anfang 
der Baisse zu beobachtenden s tarken S t e i g e r  u n g 
d e s  N o t e n u m l a u f s  tro tz  g le ichb le ibender Preise.

4. D ie  Lösung der D e fla tionskrise  geschieht so: D ie 
K red itnehm ergruppe V , die die Zw angskredite  zwecks 
D urchha ltung ih re r Lagerbestände aufgenommen hat, sieht 
ein, daß diesen Beständen eine entsprechende K a u fk ra ft 
n ich t m ehr gegenübertritt und daß das D urchha lten  des
halb unnötigen Z insverlus t bedeutet. Sie beg inn t deshalb, 
die W are  m ehr oder w en iger ä to u t p r ix  zu realis ieren.
Sie s te llt sie neben den P rodukten  der neuen P roduk tions 
periode der K a u fk ra ft entgegen. D ie  Folge is t s ta rker 
P re is fa ll der W aren und s ta rke r V e rlu s t b e i a llen W aren 
besitzern, die an ih ren  W arenbeständen grundsätzlich  
einen Betrag ve rlie ren , der so groß ist, als w ürden die 
überschüssigen T e ile  der W aren  umsonst dem d irek ten  
oder re p ro d uk tive n  Konsum  übe rlie fe rt, D aker die la t -  
sache, daß diese Zw angskredite  sehr häufig  n ich t e ffe k tiv  
zur Rückzahlung kom m en, sondern durch  Uebereignung 
der Im m ob lien  und der Betriebsanlagen an den G läubiger 
ih re  E rled igung finden, w e il der frühere  G egenw e it der 
K re d ite , die W are, zu den zu r Z e it der K red itau fnahm e 
vorhandenen Preisen n ich t m ehr in  den Konsum  ein geht. 
D ie w e ite re  Folge is t der F a ll der Zinssätze. N ich t als 
ob die L iqu id ie rung  der Zw angskredite  den Banken ein 
M ehr an K a u fk ra ft, das später w ie d e r auszuleihen wäre, 
zuführte . Denn dies is t be i der V erknappung des G e ld 
m arktes n icht, m öglich. W o h l aber b e w irk t der infolge 
der L iqu id ie rung  der Zw angskredite  einsetzende a. 1- 
gemeine P re isfa ll, daß be i der neuen P roduktionspenode 
die vo lksw irtsch a ftlich e n  Preisgrößen, die im  W ege der 
Zahlung umgesetzt w erden müssen, v ie l geringer geworden 
sind. D er Zahlungsm itte lbedarf geht zuruck, der G e ld 
m a rk t verflüss ig t sich, die Banken können den an sie ge
langenden Kred itgesuchen le ich t nachkomm en, dei 
Status der Zen tra lbank  u n te rlie g t ke in e r w e ite ren  A n 
spannung, sondern en tlaste t sich im  G egente il zusehends. 
D ie  Folge h ie rvon  w iederum  ist, daß die V o lksw irtsch a ft 
m it geringerer Länge der P roduktionsum w ege und  m it ge
ringe re r Höhe der Preisdaten einem norm alen V e rla u f und 
schließ lich zur gegebenen Z e it einem neuen Aufschw ung 
entgegengeht.

II . W as die d e u t s c h e  V o l k s w i r t s c h a f t  
heute durchm acht, is t n ichts anderes als eine D e -  
f l a t i o n s k r i s e .  Denn die D e fla tion , die V er- 
m inderung der zum M a rk te  kom m enden K a u fk ra ft, is t 
und b le ib t die einzige E rk lä ru n g  fü r  die S tockung 
des Absatzes, w ie  w ir  sie je tz t auf de r ganzen 
L in ie  erleben. Es sollte  auch n ich t gegenüber der 
These, daß die derze itige K rise  als D e fla tions
krise  anzusprechen ist, der E inw and erhoben werden, 
unser N otenum lauf sei im m er noch im  Steigen begriffen. 
Denn erstens is t die S teigerung des N otenum laufs ja  auch 
e in C h a ra k te ris tiku m  des norm alen K o n iu n k tu r- 
umschwungs —  der norm alen D efla tionskrise. Zweitens 
besteht ke in  G rund, anzunehmen, daß das M om ent der 
U m laufsgeschw ind igke itsverringerung die S teigerung des 
N otenum laufs n ich t auch überkom pensieren kann, w enn 
die Kom pensationsm öglichke it zw e ife llos so s ta rk  gewesen 
ist, daß beispielsweise eine Vergrößerung des N oten- 
Umlaufs von d re i auf fünf, also um zw ei M illia rd e n , in n e r
halb des le tz ten  Jahres so verhä ltn ism äßig eindruckslos 
verlau fen  konnte . A us der absoluten Steigerung und 
N ich tste igerung des N otenum laufs läß t sich überhaupt 
n ichts über die Tatsache von In fla tio n  und D e fla tion  
sagen. Es g ib t n u r ein Ind iz  fü r  die In fla tio n  dâ s is t 
dasjenige der Preissteigerung. U nd  es g ib t nu r e in Ind iz  
fü r  die D e fla tion  —  das is t en tw eder der P re is fa ll oder 
das V o rs tad ium  des P re isfa lls: die A bsa tz- und Zahlungs
stockung.

I I I .  W ürde  nun die deutsche D e fla tion  genau nach 
dem vo rh e r gekennzeichneten Schema verlaufen, so lägen 
die D inge z iem lich  e infach und die E rkenn tn is  von dem 
C harak te r der deutschen K rise  als e iner D efla tionskrise  
hä tte  sich schon v ie l s tä rke r ve rb re ite t. Tatsäch lich  
zeigen sich aber nun so v ie le  schwerw iegende A b -

w eichungen gegenüber dem norm alen V e rlau f der D e
fla tio n , daß man von der nun schon m onatelang 
dauernden Periode in  W irk lic h k e it  eher von e iner Periode 
des e r f o l g l o s e n  D e f l a t i o n s d r u c k s  als der 
sich vo llz iehenden D e fla tion  reden kann.

1. Zunächst is t die Abstoßung der Läger und über
haupt a lle r G üter, deren Absatz s tockt, n ich t m it der 
S tärke erfo lg t, w ie  dies in  sonstigen K risen  geschah. D er 
G rund lieg t, w ie  w ie d e rh o lt ko n s ta tie rt, zum te i l  in  ge
wissen, die Preise ko n tro llie re n d e n  Maßnahmen der 
K a rte lle . Zum überw iegenden T e il dü rfte  jedoch der 
G rund der Erscheinung in  le tz te r L in ie  in  einer gewissen 
Scheu vo r der W a h rh e it liegen. Tatsäch lich  sind die 
Gegenwerte sehr v ie le r K re d ite , sow eit sie durch die 
G üter, deren Absatz s tockt, re p räsen tie rt w erden, bere its  
als ve rlo ren  zu be trachten. D ie  K re d ite  können deshalb 
ih re  E rled igung nu r dadurch finden, daß die Banken und 
in  a lle r le tz te r L in ie  dann w iede r deren G läub iger sonstige 
A k tiv e n  der Unternehm ungen, e tw a die Im m ob ilien , über
nehmen. Diese w oh l im  F a lle  Stinnes am fo lgerich tigsten  
beabsichtigte A r t  der E rled igung der K red itrückzah lung  
scheut man sich aber naturgemäß durchzufuhren, solange 
es, insbesondere auch u n te r dem Schutze der Geschatts- 
aufsichtsgesetzgebung, zu verm eiden ist. M an schreckt 
davor zurück, einen Tatbestand zu konsta tie ren , der m 
W irk lic h k e it  schon lange e ingetre ten ist. K o n s ta tie rt man 
aber den Tatbestand n ich t, so kom m en die betre ftenden 
G ü te r n ich t an den M a rk t und lösen n ich t den n o t
w endigen P re issturz aus.

2. H a t die Verschleuderung der P rodukte  der vo rh e r
gehenden P roduktionsperiode  n ich t den e rfo rde rlichen  
Preisabbau in  A n g riff genommen, so v e rlä u ft d i e  n e u e  
P r o d u k t i o n s p e r i o d e  w iederum  unter Zugrunde
legung des hohen Preisniveaus und vo r a llem  auch des 
hohen Lohnniveaus. Denn insbesondere die L ö h n e  
r e g e l n  s i c h  h e u t e  n i c h t  m e h r ,  w ie  früher, 
n a c h  A n g e b o t  u n d  N a c h f r a g e  a u f  d e m  
A r b e i t s m a r k t ,  sondern w erden a u f  G r u n d  
v o n  T a r i f v e r t r ä g e n  f e s t g e s e t z t .  Diese 
haben ih re rse its  w iede r den Lebenshaltungskostenindex 
zur Grundlage, und da der Lebenshaltungskostenindex 
b e kann tlich  in fo lge des Beharrungsverm ögens der K le in - 
handelspreisbewegung auch heute noch steigende iendenz 
aufw eist, obw ohl der G roßhandelsindex bereits^ etwas 
zurückgegangen ist, so müssen notw endigerw eise die 
Löhne w e ite r steigende Tendenz zeigen. W egen dieser 
heute gegenüber frühe r v ie l engeren V erb indung  der 
Löhne m it den Preisen können die Löhne und dam it 
w iederum  a lle  D aten der V o lksw ir ts ch a ft in  der neuen 
P roduktionsperiode  n ich t fa llen, w ie  auch um gekehrt die 
Höhe der P roduktionskosten der neuen Periode psycholo
gisch das Versch leudern der Erzeugnisse der früheren 
Periode hem m t. Denn niem and versch leudert gern W are, 
w enn er weiß, daß er sie n u r w iede r teu re r, nie b illig e r 
herste llen  kann.

3. Des w e ite ren  haben w ir  heute k e i n e n  Z i n s 
f a l l  zu verzeichnen und es bestehen n ich t e inm al A n 
ha ltspunkte  dafür, daß in  nächster Z e it ein Z ins fa ll ein- 
tre ten  w ird . D er G rund  lie g t in  zw e ie rle i Ursachen:

a) In  der norm alen D e fla tion  geht der Anstoß  zur 
D e fla tion  aus von einem f r e i w i l l i g e n  V erz ich t^ der 
K red itnehm ergruppe  K  auf A u ffü llu n g  ih re r Läger, 
W eite rverbesserung ih re r B e triebe  usw., ku rzum  von 
einem gewissen B edürfn is  auf V erkü rzung  der n o -  
duktionsum w ege. In  unserem Fa lle  is t d i e s e  r  V e r 
z i e h t  n i c h t  fre iw illig , sondern erzwungen. D ie von 
der K red itnehm ergruppe  K  verlangten, oben sogenannten 
echten K re d ite  w erden info lge der U m la u fsm itte l
verknappung gegen den Willen der K red itnehm er v e r
kü rz t. H ieraus e rg ib t sich das Paradoxon, daß be i der 
K red itnehm ergruppe  K  ein s ta rke r B edarf nach neuen 
M aschinen besteht, die K red itnehm ergruppe V  dagegen 
ein großes Lager an neuen M aschinen bes itz t, daß aber 
beide „n ic h t zueinander kom m en können, w e il die 
K re d itre s tr ik t io n  den Ausg le ich  h indert. N ic h t die Nach
frage, sondern das A ngebot an echten K re d ite n  ha t ab
genommen. Infolgedessen b le ib t h ie r neben den
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Zw angskrediten ein la ten te  Nachfrage auch nach echten 
K red iten , welche die Zinssätze hochzuhalten die Tendenz 
hat. Noch is t es n ich t jedem k la r, daß andere B etriebs
form en, die w en iger K a p ita l e rfo rdern , heute im  Gegensatz 
zu frühe r die ren tab le ren  sind. W ird  erst beispielsweise 
einm al k la r  e rkannt, was eine V e rk le ine rung  der Läger 
in fo lge Zusammenlegung der Betriebe fü r die R e n ta b ilitä t 
bedeutet, dann w ird  diese K red itnachfrage zw eife llos sehr 
s ta rk  zurückgehen.

b) Da die neue P roduktionsperiode  w ieder, ohne daß 
vo rhe r ein A bbau  der vo lksw irtscha ftlichen  D aten s ta tt
gefunden hat, e inge le ite t w ird , so b le ib t die Anspannung 
am G e ldm ark t in fo lge des e ffek tiven  Zah lungsm itte l
bedarfs auch insow e it bestehen. Es b ild e t sich ein be
sonderer Z a h l u n g s m i t t e l k r e d i t b e d a r f .  D ieser 
t r i t t  neben den zuvor erw ähnten echten K red itbeda rf, der 
das Z ie l der E in le itung  neuer P roduktionsum w ege, der 
D urch führung von Verbesserungen usw. hat. E r b e w irk t, 
daß —  auch ohne daß sich das Z ie l der E in le itung  neuer 
oder der A u frech te rha ltung  ve rlänge rte r P roduktions
umwege im  Sinne e iner Vergrößerung oder auch nur A u f
rechte rha ltung  der Länge der P roduktionsum w ege ve r
ändert —  der Z irku la tionsprozeß  sich nur u n te r s tä rkste r 
Anspannung an den G e ldm ärk ten  vo llz iehen kann.

IV . W as is t nun die Folge der Tatsache, daß die 
deutsche V o lksw ir ts ch a ft zw ar u n te r ausgesprochenem 
D e fla tionsd ruck  steht, die D e fla tion , insbesondere der 
Preisabbau, aber n ich t zustande kom m t?  Vom  S tand
p u n k t der re inen Q uan titä ts theorie  aus is t ein solcher 
Zustand überhaupt auf irgend eine D auer h in n ich t 
m öglich. Denn die Q uan titä ts theorie  sagt bekann tlich , daß 
jede Geldmenge e rfo rde rlich , aber vo r a llen D ingen auch 
genügend ist, den Zah lungsm itte ld ienst des Landes zu ve r
sehen, w e il in  dem A ugenb lick , in  dem ein Zah lungsm itte l
mangel einsetzt, in fo lge P re isfa lls das G le ichgew ich t 
zw ischen Preisgröße und Zahlungsm itte lm enge w iede r
hergeste llt w ird . W enn also heute der Preisabbau ta t
sächlich n ich t e rfo lg t, so zeigt dies, daß eben be i V e r
ringerung der zum M a rk te  kom m enden K a u fk ra ft a u ß e r  
d e m  P r e i s a b b a u  n o c h  e t w a s  a n d e r e s  
m ö g l i c h  ist. U nd  dieses andere is t e ingetre ten: D er 
vo lksw irtsch a ftlich e  M echanismus sucht, e ingeklem m t 
zw ischen den hohen Preisen einerseits, der zu geringen 
Geldmenge andererseits, nach einem Ausweg. U nd dieser 
besteht erstens darin , daß sich der V e rke h r E rsa tz
zah lungsm itte l schafft, zw eitens darin , daß die Zahlungen 
einfach zurückgeste llt und versch leppt werden.

1. Das E rsatzzahlungsm itte l, das sich die V o lk s w ir t
schaft aus sich heraus schafft, besteht in  dem W a r e n 
w e c h s e l ,  der im  Gegensatz zu frühe r regelmäßig n ich t 
eingelöst, sondern p ro lo n g ie rt und, was noch w ich tig e r ist, 
n ich t im  P o rte feu ille  behalten oder d is ko n tie rt w ird , 
sondern selbst als Zah lungsm itte l in  die Z irk u la tio n  über
geht. Diese ganze heutige W echse lw irtscha ft in  D eutsch
land is t n ich t nu r vo lksw irts ch a ftlich  äußerst bedenklich, 
w e il in fo lge des Z irku lie rens  der W echsel die m it Zah
lungsm itte le inschränkung arbeitende D e fla tio n sp o litik  der 
R eichsbank du rchkreuz t w ird . Sie is t auch p r iv a tw ir t 
schaftlich  ungeheuer gefährlich, insofern, als schließ lich 
der W echsel an eine Ste lle  gelangt, w o bares Geld, b e i
spielsweise fü r Löhne, unbedingt nö tig  ist. Dann fe h lt 
en tw eder dem Inhaber des W echsels das bare Geld, oder, 
w enn der W echsel gerade fä llig  ist, dem Zahlungs
ve rp flich te ten , der, in  der K lem m e zw ischen w echsel
mäßiger V e rp flich tu n g  und buchmäßigen Ausständen, 
regelmäßig zu r E inste llung  seiner Zahlungen gezwungen 
w ird .

2. Neben dieser W echse lw irtscha ft besteht aber ein 
a llse itiges H inausschieben der fä lligen  Zahlungen. Solange 
dieses H inausschieben der Zahlungen w e ite r und wegen 
der anwachsenden V erp flich tungen  in  sich verstärkendem  
Maße s ta ttfinden  kann, fu n k tio n ie rt n a tü r lich  der G ü te r
umschlag zunächst w e ite r. D a rin  lie g t der G rund, weshalb 
die heutige K rise  im  Gegensatz zu früheren K risen  noch 
v ie l m ehr durch eine S tockung der Zahlungen als durch

eine S tockung des Absatzes ch a ra k te ris ie rt w ird . D a rin  
lieg t der G rund, weshalb man aus der P raxis häufig die 
Aeußerung hö rt, man könne zw ar verkaufen sovie l man 
w o lle , aber man erha lte  ke ine Zahlungen fü r die ve r
kau fte  W are. Gerade dieser Ausspruch zeigt, daß die 
populäre B eurte ilung  der Sachlage, w onach e infach z u 
w e n i g  G e l d  v o r h a n d e n  ist, die D inge v ie l r ich tig e r 
sieht, als die scheinbar w issenschaftlichen Ausführungen 
über angeblichen K a p i t a l m a n g e l  usw. D ie  H inaus
schiebung der Zahlungen is t im  übrigen n a tü rlich  nur 
solange m öglich, als n ich t ein G läub iger in  B e trach t 
kom m t, der sch lechth in  n ich t borgt, solange also ins
besondere n ich t A rbe its löhne  gezahlt w erden müssen. 
In  diesem A ugenb lick  b r ic h t das System rettungslos zu

sam m en und die Zahlungsverzögerung ve rw ande lt sich in  
die Zahlungseinstellung.

V. U m  sich klarzum achen, was zu geschehen hat, um 
den augenb lick lichen Zustand zu beenden, tu t  man gut 
daran, w enn man sich einm al die Frage vo rleg t, was 
e igentlich  e in tr it t ,  w enn die augenblick liche S itua tion  
noch erhebliche Z e it anhält.

A u f diese Frage is t zu an tw orten , daß, w enn die 
augenblick liche S itu a tio n  anhält, n ich t n u r fün fz ig  P rozent 
der W irtscha ften , w ie  der R eichsbankpräsident einm al 
gelegentlich  gesagt hat, sondern hundert P rozent der W ir t 
schaften ih re  Zahlungen e inste llen w erden. Denn es is t 
schlechterdings n ich t m öglich, einen Z irku la tionsprozeß  
aufrechtzuerha lten, w enn die Z irk u la tio n s m itte l dauernd 
zu knapp sind. A u f die Spitze getrieben, muß der heutige 
Zustand dazu führen, daß schließ lich be i jedem U n te r
nehm er nur noch ein T e il der G e ld m itte l da ist, die zur 
Begleichung der bar zu zahlenden V erp flich tungen  n o t
w endig sind, und daß jew e ils  am gleichen Tage, an 
welchem diese V erp flich tungen  e r fü llt  werden müssen, der 
B e trieb  geschlossen w erden muß. D ieser F a ll w ird  bei 
jedem U nternehm en e in tre ten  müssen, ganz e inerle i, w ie  
es fin a n z ie ll fu n d ie rt ist. Denn auch das ka p ita lk rä ftig s te  
U nternehm en kann n ich t w e ite r ba r zahlen, w enn seine 
Eingänge n ich t oder jedenfa lls n ich t ba r erfo lgen und die 
V erw and lung  der Außenstände in  Barguthaben im  Wege 
der K red ite rhöhung  an dem W iderstande des Z e n tra l
no ten ins titu tes  scheitert.

V I. W as hat nun zu geschehen, um den Zustand zu 
beenden?

Es besteht ke in  Zw eife l, daß alle S chw ie rigke iten  in  
dem A u genb lick  behoben sein w ürden, in  dem die 
Z en tra lbank neue Zah lungsm itte l im  Wege des W echsel
k re d its  in  den V e rke h r b ringen w ürde. D ie  Reichsbank 
hat diese M ilde rung  des D efla tionsdrucks b is vo r kurzem  
vö llig  abgelehnt. N unm ehr scheint sie jedoch zu gewissen 
Lockerungen in  ih re r K re d itp o lit ik  hinzuneigen. D ie 
Frage, ob die frühere  oder die je tz t angebahnte P o lit ik  die 
rich tige re  ist, is t keineswegs einfach zu beantw orten . 
S icher scheint n u r das E ine, daß die b isherige und die 
je tz t scheinbar angebahnte P o lit ik  logisch n ich t ganz m it
einander ve re inbar sind. Denn jeder D e fla tionsd ruck  hat 
zw ar auch den Sinn, unrentab le  B etriebe auszuschalten, 
aber diese Ausschaltung w ürde sich auch ohnehin, wenn 
auch etwas langsamer, vo llz iehen. D er H aup tzw eck jeder 
D e fla tio n sp o litik  is t im m er der, das innere P reisniveau aus 
Gründen des Valutaschutzes zu ermäßigen, Da aber ganz 
sicher das innere P reisniveau sich in  den le tz ten  M onaten 
n ich t oder jedenfa lls n ich t w esen tlich  gesenkt hat, so ist 
eine Fortse tzung der D e fla tio n s p o lit ik  nötig, fü r den F a ll 
man die Erm äßigung des P reisniveaus fü r nö tig  hä lt. F ü r 
den F a ll man diese Erm äßigung aber n ich t fü r  nö tig  hält, 
w a r der b isherige D e fla tionsd ruck  überflüssig.

Is t nun die Erm äßigung des deutschen Preisniveaus 
aus va lu ta rischen  G ründen nötig?

B ekann tlich  ist, und zw ar unzw e ife lha ft als Folge der 
R e la tion  zw ischen in ländischem  und ausländischem Pre is
n iveau, die deutsche H a n d e l s b i l a n z ,  w enn auch in  
abnehmendem Maße, s t a r k  p a s s i v .  Di e Z a h 
l u n g s b i l a n z  is t jedoch info lge der per Saldo im m er
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w e ite r e inström enden A us landskred ite  eine sogenannte 
„ g e b o r g t  a k t i v e "  (m it Persaldo-Zunahm e der 
Devisen in  der R eichsbank). Solange w ir  m it einem 
dauernden P ersa ldo-E in fließen der Devisen zu rechnen 
haben, is t die E rhöhung des in ländischen Preisniveaus 
n ich t als schädlich, sondern im  G egente il als no tw endig  
anzusprechen. Denn nu r bei e iner gewissen Höhe des 
in ländischen Preisniveaus kann derjenige Im portüberschuß 
einsetzen, der nun e inm al das notw endige K o rre la t des 
K a p ita lim p o rts  d a rs te llt und ohne den jeder ausländische 
K re d it nu r die fü r  die V o lksw irtsch a ft als solche zunächst 
vö llig  unnütze Erhöhung der Devisendeckung der Reichs
bank he rbe ifüh rt. G le ichw oh l kann einer Sanktion ie rung 
des augenb lick lichen Preisniveaus das W o rt n ich t geredet 
werden. W enn näm lich  im  nächsten Jahr die Zahlungen 
aus den D aw es-V erp flich tungen  und das T ransfer be
ginnen, w ird  die D evisenzufuhr aus ausländischen K red iten  
kom pensiert w erden durch  die Devisennachfrage, die das 
T ransfer e rfo rde rt. F ü r diesen M om ent he iß t es gerüstet 
zu sein. Denn alsdann muß das in ländische Preisniveau 
dergesta lt e rn ied rig t sein, daß die D evisenbilanz der W ir t 
schaft sich tro tz  T ransfe r ausgleicht. W enng le ich  also 
fü r den A ugenb lick  eine in fla tion is tische  G e ld p o lit ik  n ich t 
so abwegig w äre, w ie  dies v ie lfach  angenommen w ird , 
kann m it R ücks ich t auf die w e ite re  E n tw ick lu n g  der aus
w ärtigen  V erp flich tungsb ilanz ein A u f hören der auf 
D e fla tionsd ruck  h inarbe itenden P o lit ik  nu r insow e it gu t
geheißen w erden, als der Preisabbau eingesetzt hat. A uch  
eine M ilde rung  kann nur insow e it e in tre ten , als man 
glaubt, daß sie die pre isdrückende W irku n g  der D e fla tion  
n ich t aufhebt.

V II. D ies als r ich tig  vorausgesetzt, g ilt  es, auf M itte l 
zu sinnen, die derze itige K rise  m öglichst zu m ilde rn  und 
zu verkürzen.

E inen b re iten  Raum innerha lb  der diesbezüglichen 
E rö rte rung , insbesondere auch, sow eit sie von o ffiz ie llen  
und offiz iösen S te llen ausgeht, n im m t die Propoganda zu* 
S tärkung der sogenannten i n n e r e n  S p a r k r a f t  e iner
seits und zur S tärkung des V ertrauens des Auslandes zur 
deutschen W irts c h a ft zwecks w e ite re r K r e d i t -  
e i n f  u h r  andererseits ein. W e r frühere  D e fla tionskrisen  
in  ih rem  V erlau fe  ve rfo lg t hat, dem fä l l t  auf, daß in  jenen 
K risen  K a p ita le in fu h r und S tärkung der inneren S parkra ft 
u n te r den M itte ln , die zur M ilde rung  der K rise  empfohlen 
wurden, keine wesentliche R o lle  spielen. U nd so w ird  
man auch diesmal den V e rdach t hegen dürfen, daß 
S tärkung der inneren S parkra ft, sowie A us landskred ite  
zur Verm eidung der K rise  n ich t das le isten können, was 
man von ihnen gem einhin e rw a rte t. D ie  deutsche K rise  
ist, w ie  gerade m it R ücks ich t auf die em inent praktische 
Bedeutung d ieser E rö rte rungen  im m er w iede r zu betonen 
ist, in  e rs te r L in ie  eine K rise, die in  Störungen des 
Z irku la tionsprozesses ih re  Ursache h a t,u n d  in  S törungen 
des Güterabsatzes und h ie rdu rch  in  Entwertungsprozessen 
ih ren  A u sd ruck  findet.

So paradox dies nun zunächst k lin g t, von so außer
o rd e n tliche r Bedeutung is t es doch, sich klarzum achen, 
daß die so cha rak te ris ie rte  K rise  durch  S tärkung der 
inneren S pa rk ra ft n ich t beendet, durch Zunahme der aus
ländischen K re d ite  höchstens versch leppt w ird .

U m  dies zu beweisen, muß man sich nochmals vor 
Augen halten, daß die Kreditgesuche, die heute an m - 
oder ausländische Geldgeber gelangen, im  Grunde 
d re ie rle i W urze ln  haben.

1. D er be i w e item  überw iegende T e il der K re d it
gesuche, insbesondere der Krediterhöhungsgesuche, be
t r i f f t  die oben sogenannten Z w a n g s -  o d e r  D u r c h -
h a l t k r e d i t e .

2. E in  w e ite re r T e il der K reditgesuche rü h r t daher, 
daß da, w o die Läger be re its  abgestoßen und die P ro 
duktionsum w ege v e rk ü rz t sind, auch die D urch führung der 
ve rkü rz te n  P roduktionsum w ege wegen der Höhe der 
P re isdaten erhöhte oder zum m indesten unve rm inde rt 
hohe G e ld m itte l in  A nspruch n im m t. H ie r w ird  K a p ita l

in  irgendwelchem  gebräuchlichen Sinne überhaup t n ich t 
verlangt, sondern ta tsäch lich  nu r G e ldm itte l. Es sind die 
oben sogenannten Z a h l u n g s m i t t e l k r e d i t e  im  
engsten Sinne.

3. Daneben g ib t es die oben sogenannten e c h t  e n 
K r e d i t e  im  land läufigen Sinne, die bezwecken, die 
P roduktionss tä tten  zu e rw e ite rn  oder zu verbessern oder 
zum m indesten in  dem vo r E insetzen der sogenannten 
K a p ita lkn a p p h e it üb lichen  U m fang w iede r herzustellen. 
Zu diesen echten K re d ite n  zählen beispielsweise die in  
le tz te r Z e it v ie lfach  getätig ten, sogenannten „ p r o d u k 
t i v e n "  A n l e i h e n  d e r  S t ä d t e .

a) N u r bezüglich d i e s e r  l e t z t e n  K r e d i t e  
besitzen Zunahme der S pa rk ra ft und A us landskred ite  Be
deutung. Doch muß man sich bezüglich der A uslands
k re d ite  folgendes vo r Augen ha lten:

1. M an so llte  gegen die A us landskred ite  n ich t e in
wenden, daß sie eine hohe Zins Verschuldung an das A u s
land zurücklassen. Denn dies is t im  Gegensatz zu dei 
A ns ich t, die gelegentlich geäußert w urde, im  Grunde eben
sowenig bedenklich , w ie  w enn im  In land  gegen hohe 
Zinsen K re d ite  aufgenommen werden. Denn der 
Schuldner m acht in  be iden Fä llen  ja  im m er noch ein G e
schäft, sofern das Plus, das er durch den E rh a lt dei 
K re d ite  e rz ie lt, größer is t als die Z insenlast, m it anderen 
W orten : w enn die P r o d u k t i v i t ä t  der K re d ite  i n 
m i n d e s t e n s  d e r  H ö h e  d e r  Z i n s e n  l a s t  ge
w ä h rle is te t ist. H ie r lie g t nun aber der wunde P u n k t be
züglich der meisten A uslandskred ite , und zw ar sowohl der 
von p riva te n  w ie  von  ö ffen tlichen  S te llen  aufgenommenen. 
Es is t sicher, daß zum m indesten von einem T e il der p riva te n  
G eldnehm er lang fris tige r A us landskred ite  die v o l l e  
L a s t  der Z insve rp flich tung  n i c h t  i m m e r  g e -  
w  ü r  d i g t w  i r  d. In  v ie len  Fä llen  w ürde  sonst v ie lle ich t 
versucht w erden, durch U m ste llung auf Betriebsform en, 
die w en iger K a p ita l e rfo rdern , durch  Z u rückste llung  von 
Neuanlagen und Verbesserungen die Ansprüche an den 
K a p ita lm a rk t zum m indesten zu reduzieren. W as aber die 
K red itau fnahm e ö ffen tliche r S te llen  anlangt, so scheinen 
h ie r v ie lfach  falsche E inste llungen vorzu liegen, die haup t
sächlich in  einer vö lligen  V erkennung der Bedeutung des 
hohen Zinssatzes ih ren  G rund haben. W ir  sind aus der 
V o rk riegsze it gewohnt, daß be i hohem Zinssatz insbe
sondere lang fris tige  Inves titionen  verm ieden, daß alle E r
weiterungsbauten, alle sogenannten „großzügigen Pläne 
zurückgeste llt werden. W ie  aber ste llen sich die Dinge 
dar, die w ir  täg lich  zu beobachten Gelegenheit haben? 
U ebe ra ll w erden seitens der Kom m unen neue großzügige 
Pläne in  A n g riff genommen, im m er hande lt es sich um 
D auerinvestitionen. A lle  handeln so, als hä tten  w ir  ke ine 
Zinshausse, sondern als sei im  G egente il unser Landes
zinsfuß auf 1 pC t. gefallen.

2. Des w e ite ren  is t zu berücksich tigen, daß es eine 
vö llig  irrig e  Auffassung ist, zu meinen, der ausländische 
K re d it fließe als G eld  ins In la n d  ein und verbleibe dort. 
Es ist, w ie immer w ieder be ton t w erden muß, eine schwere 
Täuschung, anzunehmen, daß K a p ita le in fu h r ohne G ü te r
e in fuhr m öglich sei. Jede K a p ita le in fu h r e rzw ir ' t  G ü te r
e in fuhr, so daß man entsprechend dem „V a lu ta -:- im ping 
in  diesem Zusammenhang von einem „E  . ’ f u h r  - 
D u m p i n g "  sprechen könnte. A uch  is t es sehr unw ahr
scheinlich, daß nu r Rohstoffe e ingeführt werden. Sow eit es 
sich um dauernde Inves titionen  handelt, w erden gerade im  
G egente il F e rtig fa b r ika te  zu r E in führung  gelangen, welche 
tro tz  der Zö lle  re la tiv  b ill ig  sind. M an e rz ie lt also durch 
E in führung  ausländischer K re d ite  den paradoxen Zustand, 
daß das sachliche S ubstra t des neuen K ap ita ls  in  n o rm  
von G ü te rn  aus dem Auslande in  dem A ugenb lick  e in 
ge führt w ird , in  dem die in ländischen G üte r unabsetzbai 
sind. W enn also seitens der S te llen, die fü r  die G enehm i
gung von Kom m unalan le ihen usw. zuständig sind, die 
Genehmigung gelegentlich  deshalb erschw ert w urde , w e il 
eine entsprechende A u ftragse rte ilung  an das A usland in 
den Anle ihebedingungen s tip u lie rt w ar, so zeigt diese 
Stellungnahm e eine V erkennung der Sachlage. A u s
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ländische K re d ite  w erden im m er einen entsprechenden 
Im p o rt aus dem Auslande he rvorru fen , ganz e inerle i, ob 
dies besonders s tip u lie rt is t oder n icht.

b) W as die beiden anderen A rte n  des K red itbedarfs , 
den Z w a n g s k r e d i t b e d a r f  oder den Z a h l u n g s 
m i t t e l k r e d i t b e d a r f ,  anlangt, so muß man sich 
zunächst darüber k la r  sein, daß eine Z u n a h m e  d e r  
S p a r k r a f t  nu r bedeutet, daß ein Konsum ent w en iger 
kau ft, dagegen ein Produzent m ehr zu kaufen in  der Lage 
ist. Es hande lt sich also led ig lich  um  eine Verschiebung 
der K a u fk ra ft. D ie Gesamtmenge der K a u fk ra ft w ird  
n ich t be rüh rt. Infolgedessen w erden w eder die A bsa tz 
stockung, noch die daraus folgenden E ntw ertungs- und 
Krisenerscheinungen, noch auch die Z irku la tionsstörungen  
durch  Zunahme der S pa rk ra ft behoben werden.

W as die a u s l ä n d i s c h e n  K r e d i t e  anlangt, so 
muß man sich auch h ie r w iede r k larm achen, daß die aus
ländischen K re d ite  n ich t oder n u r ganz vorübergehend 
„neues G e ld ", sondern, auf die D auer gesehen, im m er nur 
neue G ü te r ins Land bringen. A uch  durch  ausländische 
K re d ite  w erden deshalb nie Absatzstockungen und 
Z irku la tionsstörungen  aufgehoben w erden. Diese T a t
sache b le ib t v o lksw irts ch a ftlich  r ich tig , mag sie auch vom 
S tandpunkt der einzelnen p riva te n  W irtsch a ft aus un
zu tre ffend  erscheinen. R ich tig  is t a llerdings, daß der 
E inzelne m itte ls  eines Devisenkredites, den er durch V e r
ka u f der Devisen bei der Reichsbank gleichsam in  einen 
M a rk k re d it um w ande lt, seinen eingefrorenen B a n kk re d it 
zurückzahlen kann und dadurch der Verschleuderung 
seines Lagers und gegebenenfalls der E inste llung  seiner 
Zahlungen enthoben w ird . A lle in  wegen der Tendenz zur 
Preiserhöhung, die jedesmal entsteht, w enn —  sei es auch 
gegen E in lie fe rung  von D evisen —  neue M a rk k re d ite  ge
geben w erden, w ird  alsbald e in anderer K red itnehm er, der 
b isher seine K re d ite  zum A n ka u f im  In land  ve rw and t hat, 
nunm ehr seine K äufe im  A usland tä tigen. H ie rzu  muß 
er seinen empfangenen M a rk k re d it durch A n ka u f von 
Devisen be i der Reichsbank w iede r in  einen D ev isenkred it 
verw andeln . Das R esu lta t is t jedenfa lls, daß nunm ehr be i 
demjenigen, der frü h e r an diesen K red itnehm er ge lie fe rt 
hat, eine entsprechende A bsatzstockung e in tr it t ,  woraus 
sich ergibt, daß, im  ganzen der V o lksw irtsch a ft gesehen, 
m it ausländischen K re d ite n  in ländische W aren lager n ich t 
durchgehalten w erden können.

W as aber die Befried igung des e igentlichen Zahlungs
m itte lk red itbedarfes anlangt, so erg ib t sich, daß dieser 
durch  ausländisches G eld, das im  In land  n ich t z irk u lie rt , 
nie be fr ie d ig t w erden kann. A lle rd in g s  kann das aus
ländische G eld be i der R eichsbank in  in ländisches G eld 
um gew andelt werden. A b e r en tw eder is t die neue 
Emission des Reichsbankgeldes in  anbetrach t der ganzen 
Lage zulässig, dann benö tig t man, sow eit n ich t die gesetz
liche  D eckung in  Frage kom m t, die frem den V a lu ten  
n ich t. Oder aber die Em ission is t n ich t zulässig, dann 
darf sie auch gegen H in te rlegung  von ausländischen Zah
lungsm itte ln  n ich t sta ttfinden.

A lle s  in  allem  kann man sagen, daß die A u s 
l a n d s k r e d i t e ,  genau w ie  die Zunahme der inneren 
S parkra ft, das M it te l pa r excellence sind, den e c h t e n  
K r e d i t b e d a r f  der V o lksw ir ts ch a ft zu befried igen. 
D ie  D urch führung neuer ka p ita lis tisch e r P roduktionsum 
wege, w ie  beispielsweise die E inste llung neuer Maschinen, 
w ird  durch  sie e rm ög lich t bzw . die durch die D e fla tion  
un terbrochene D urch führung b isher beschrittener P ro 
duktionsum w ege w ird  w iede r aufgenommen. Jedoch 
besteht die Gefahr, daß h ie rfü r unnötig  hohe Zinssätze 
b e w illig t w erden. Denn e inerseits is t sich ein T e il 
der U n te rnehm er über die Höhe der Z insbelastung noch 
im m er n ich t ganz k la r. A ndererse its  ve rte u e rt der g le ich
ze itig  heute noch vorhandene, aber seiner N a tu r nach 
n u r vorübergehende B edarf an Zwangs- und Zahlungs
m itte lk re d ite n  auch die Nachfrage nach den echten 
K red iten . A lle rd ings  w irk e n  A us landskred ite  zw e ife l
los senkend auf den Zinsfuß. A lle in  in  e iner Ze it, in  
der selbst be i e rheb lich  n iedrigeren Zinssätzen die

R e ichsbankkred itkon tingen te  v o ll in  A nspruch  ge
nommen sein w ürden, kann dies zu e iner e ffe k tive n  E r
le ich te rung  der inneren K red itlage  n ich t führen. W ürde 
aber selbst u n te r dem E in fluß  der A us landskred ite  ein 
d e ra rtige r Rückgang der Nachfrage nach R eichsbank
k re d ite n  e in tre ten , daß eine tatsäch liche E ntlastung der 
Reichsbank stattfände, so w äre  das erst rech t ke in  V o rte il 
in  der R ichtung der M ilde rung  der A bsatzkrise , denn un te r 
dem E in fluß  des alsdann einsetzenden Rückgangs des 
N otenum laufs w ürde  der in ländische A bsatz auf Kosten 
des in fo lge  der ausländischen K re d ite  einfließenden 
Güterangebots w e ite r ins S tocken geraten,

V II I .  D er einzige, auf d ie D auer m ögliche Weg, die 
gegenwärtige A bsa tz- und Z irku la tio n sk rise  der deutschen 
V o lksw ir ts ch a ft zu überw inden, is t der, die P re isvo lum ina 
der V o lksw irtsch a ft so zu ve rk le ine rn , daß ih r  Um satz 
m itte ls  der in  ih re r Zahl oder U m laufsgeschw ind igke it 
ve rringe rten  Zahlungsm itte lm enge b e w e rks te llig t w erden 
kann. Ohne w e itschw eifende theoretische E rö rte rungen  
kann man sich die R ich tig ke it dieses Satzes auf G rund 
einen kle inen Gedankenexperimentes klarm achen:

N im m t man an, daß durch irgend ein W unde r die ge
samten Preise, Löhne, überhaupt alle Preisgrößen der 
V o lksw irtsch a ft, eine V erringerung, sagen w ir , um 25 pC t. 
erfahren w ürden, so daß zu Lohnzahlungen, R ohsto ffe in 
käufen, überhaupt zu a llen Um sätzen nu r noch 75 pC t. des 
ursprünglichen Betrages no tw end ig  w ären, so w ürde offen
ba r der ganze Z irku la tionsprozeß  w iede r in  Gang kom m en 
und p lö tz lic h  von K a p ita ln o t, N o tw end igke it von A us
landskred iten , Zahlungsstockungen usw. höchstw ahr
schein lich gar n ichts m ehr zu füh len  sein. V ie lm eh r w ürde 
sich auf G rund der sich ba ld  einste llenden G eld flüss igke it 
ein neuer Aufschw ung vorbere iten . F rag lich  b le ib t nur, 
w ie  d ieser Zustand, der nun einm al n ich t über N acht 
in fo lge eines W unders e in tr it t ,  herbe izuzw ingen ist.

A us  dem C h a rak te r der K rise  als D efla tionskrise  
e rg ib t sich, daß folgendes zu geschehen hat:

1. D ie  oben als Z w a n g s k r e d i t e  bezeichneten 
K re d ite  müssen zum A b b a u  gelangen, d. h. es müssen 
die V o rrä te , die gegen die K re d ite  gehalten werden, nun
m ehr ä to u t p r ix  ve rsch leudert werden. M ag sich dann 
auch der in  W irk lic h k e it  längst la te n t gewordene Zustand 
offenbaren, daß der G egenw ert der K re d ite  ve rlo ren  ist 
und die G läub iger m it der Substanz des Unternehm ens 
abgefunden w erden müssen: Energisch durchgeführt, muß 
und w ird  diese M aßregel end lich  den Preisabbau bringen.

2. A u f G rund des Preisabbaus und g le ichzeitig  m it dem 
Preisabbau muß und kann alsdann eine H e r a b s e t z u n g  
d e r  P r e i s g r ö ß e n  d e r  l a u f e n d e n  P r o d u k 
t i o n  erfolgen, w odurch  der Z irku la tionsprozeß  in  
der laufenden P roduktionsperiode  w iede r in  Gang 
kom m t. W erden so die typ ischen Ersuchen um Zahlungs
m itte lk re d ite  überflüssig, dann w ird  alsbald e in s ta rke r 
A bbau  auch der Zinssätze e in tre ten . D ieser Z ins
abbau w ürde aber bedeuten, daß auch fü r die 
echten K re d ite  nu r noch Zinssätze b e w illig t zu 
w erden brauchten, die w e it un te rha lb  derjenigen liegen, 
die heute zugestanden w erden müssen. Doch w ürde 
höchstw ahrschein lich  inzw ischen die R einigungskrise auch 
auf dem G ebiete der w irtsch a ftlich e n  E inste llung  der 
U n te rnehm er w ie  der Kom m unen g e w irk t haben und 
ein gu te r T e il dieser K re d ite , die heute noch als „d r in g 
lic h “  bezeichnet w erden, w ürde  alsdann in fo lge  der 
Zurückste llung  der be tre ffenden Neuanlagen und V e r
besserungen gar n ich t in  A nspruch  genommen werden.

T r i t t  de r Preisabbau ein und kom m t die heute im m er 
noch zurückgehaltene D efla tionskrise  zur vo llen  E n t
fa ltung, dann w ird  dies naturgemäß den U ntergang v ie le r, 
heute noch scheinbar in ta k te r w irts ch a ft lich e r U n te r
nehmungen bedeuten. Is t aber e inm al die S itua tion  durch 
den sch ließ lich  e in tre tenden  Preisabbau en tg ifte t, dann 
w ird  man erstaun t sein, w ie  reibungslos der v o lk s w ir t
schaftliche Mechanismus alsdann fu n k tio n ie re n  und w ie  
der angebliche K ap ita lm ange l m it einem Schlage ve r
schwunden sein w ird .
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D er am erikanische G e ldm arkt.
Von Dr. Kurt A. Herrmann, Berlin.

I.
Die E n t w i c k l u n g  der amerikanischen G e ldm ark t

verhältn isse zeigt im  V e rla u f der le tz ten  M onate, bzw. seit 
Anfang des Jahres 1925, d r e i  m a r k a n t e  E r 
s c h e i n u n g e n :

Anziehen der Geldsätze in  New Y ork ,
starke Beanspruchung der Bundes-Reserve-Banken 

(B.-R.-B.) durch  die M itg liedsbanken  (M .-B.) m it 
der W irku n g  e iner D iskonterhöhung in  Boston, 
P h ilade lph ia , C leveland einerseits, San Franzisko 
andererseits,

E ffektenhausse in  N ew  Y o rk .
Diese E n tw icke lung , in  der die beiden Erscheinungsform en 
der G e ldm ark tve rs te ifung  m it der Börsenbewegung ko n 
tras tie ren , w ir f t  fü r den europäischen Beschauer d r e i  
P r o b l e m e  auf.

1. Se it der W iederhers te llung  der G o ldw ährung 
einerseits, der G ewöhnung Europas an den K red itzu fluß  
aus A m e rika  andererseits is t die S o lid a ritä t der G e ld 
m ärk te  in  der W e ltw ir ts c h a ft zu einem großen Te ile  
w iederhergeste llt. D ie  E n tw ick lu n g  der N ew  Y o rk e r G e ld 
sätze is t som it heute keine is o lie rt am erikanische 
Erscheinung, sondern ha t durch  die W iedere in führung  des 
Z i n s s p a n n e n p r o b l e m s  w e ltw irts ch a ftlich e  Bedeu
tung erlangt. E ine Schwankung der N ew  Y o rk e r G eld
sätze muß heute eine g le ichgerichte te  Bewegung in  
Europa nach sich ziehen. D ie  Erhöhung, die je tz t die 
N ew  Y o rk e r Geldsätze zeigen, muß also schließ lich ih re  
R ü ckw irkung  in  einer G eldverteuerung in  Europa finden.

N un is t a llerd ings fü r die G egenw art die Gefahr, daß 
aus der V erste ifung des N ew  Y o rk e r G e ldm arktes un 
bed ing t eine G eldverteuerung in  Europa fo lgen muß, noch 
n ich t aku t. Denn die Zinsspanne A m erika -E u ropa  ist 
heute noch durch psychologische M om ente überm äßig auf
gebläht. E ine Verengung dieser Zinsspanne, w ie  sie von 
der G e ld m a rk te n tw ick lu n g  in  A m e rika  ausgeht, kann also 
durch  einen A bbau  der psychologischen M om ente der 
Zinsspannenaufblähung kom pensiert werden.

Dazu kom m t w e ite rh in , daß N ew  Y o rk  und A m e rika  
n ich t identisch  sind, eine Tatsache, die im  w e ite re n  V e r
lau f dieser D arste llung deu tlich  un te rs trichen  w erden 
w ird . N u r fü r Europa w a r diese Id e n titä t der G e ld 
verhä ltn isse in  N ew  Y o rk  m it denen in  G esam tam erika 
b isher gegeben, solange N ew  Y o rk  der E xponen t der 
K a p ita le x p o rtp o lit ik  A m erikas  w ar. In  le tz te r Z e it aber 
ha t sich eine E n tw icke lung  dahin angebahnt, daß der A u f
nahmeraum fü r  die europäischen A n le ih e titre s , der bislang 
hauptsäch lich an der O stküste lag, sich nach dem Innern  
des Landes ausgeweitet hat. D am it sind heute n ich t m ehr 
die G e ldm arktve rhä ltn isse  in  N ew  Y o rk  a lle in , sondern in  
großem Umfange auch die Geldlage im  Innern  des Landes, 
im  in d u s trie lle n  Osten und im  landw irtscha ftlichen  
W esten, fü r  den K a p ita le x p o rt nach Europa und dam it 
fü r  die E n tw ick lu n g  der europäischen G eldverhältn isse
entscheidend.

F ü r die ku rz fr is tig e n  G e ldm ark ttransak tionen  nach 
Europa w ird  auch in  Z u ku n ft die Zinsspanne N ew  Y o rk - 
A m e rika  und dam it die G e ldm arktlage in  N ew  Y o rk  maß
gebend sein. D ie  K a p ita ltransak tionen  dagegen, die 
U n te rb ringung  europäischer A n le ihen, w ird  v ie l s tä rke r 
7?n ^ er E n tw icke lung  der G eldverhä ltn isse im  Inne rn  ab- 
hängig sein. D ie  w e ite re  U ntersuchung w ird  zeigen, daß 
häufig genug zw ischen dem Spannungsverhältn is am 
N ew  Y o rk e r G e ldm ark t e inerseits, der Geldlage im  Innern  
des Landes andererseits ein e rheb licher K on tras t besteht,

,.v ?r  a^ em eine Erhöhung der N ew  Y o rk e r Geldsätze 
ze itlich  und ursäch lich m it e iner G e ld flüss igke it in  den 
w estlichen G ebieten der U n ion  pa ra lle l geht. Bei dieser 
K ons te lla tion  im  am erikanischen Geldwesen w ird  Europas 
E n tw icke lung  von dem Spannungsverhältn is am N ew  
Y o rk e r P latze unabhängig. F ü r eine E rkenn tn is  der Be

ziehungen zw ischen A m e rik a  und Europa genügt es also 
n ich t, die N ew  Y o rk e r Geldsätze im  Auge zu behalten; 
es is t v ie lm ehr e rfo rde rlich , die E n tw icke lung  im  Innern  
des Landes zu berücksichtigen.

2, D er Boom  an der E ffektenbörse hat e rneut die 
Frage angeschnitten, ob und w ie w e it die M a c h t 
s t e l l u n g  d e r  B u n d e s - R e s e r v e - B a n k e n  aus
re ich t, eine speku la tive  A usw e itung  des W irtsch a fts 
tempos und eine daraus folgende Preissteigerung und 
G eldentw ertung zu verh indern. Es is t dam it erneut das 
Problem der G o ldw erts tab ilis ie rung  einerseits, der 
m anipu lie rten  W ährung andererseits auf ge ro llt. B isher hat 
die G e ldw ertstab ilis ie rung1) des B .-R .-Am ts funk tion ie rt, 
sie hat im  le tzten F rü h ja h r sogar den besonderen E rfo lg  
gehabt, den Boom an der Chikagoer Getreidebörse und 
dam it die allgemeine Preissteigerung abzukämpfen. D ie 
w ich tige  Voraussetzung, auch fü r die Z u ku n ft und den 
nächsten K am pf um die P re iss tab ilitä t die M achtste llung 
des B .-R .-Am ts zu garantieren, hat A m erika  durch den 
überstürzten K a p ita le xp o rt der le tzten M onate und die 
dadurch erzie lte G oldabdrängung geschaffen. Somit 
könnten die Aussichten fü r  eine erfo lgre iche W e ite rfüh rung  
der S tab ilis ie rungspo litik  günstig erscheinen. Es darf 
aber n ich t übersehen werden, daß die S te llung des B .-R .- 
A m ts sich seit der erfo lgre ichen Bekäm pfung des Booms 
von Chikago verschlechtert hat. D ie Preissteigerung fü r 
Getre ide im  vorigen W in te r w ar ja  nu r ein p a rtie lle r P re is
auftrieb, entstanden aus dem S onderfa ll der europäischen 
M ißern te  von 1924, die überstürzte G etreidekäufe Europas 
nach sich zog. D am it trug  dieser Boom von vornherein 
den C ha rak te r e iner Episode und mußte von selbst ve r
schwinden, sobald Europas G etre idebedarf gedeckt w ar. 
E r w ar also gar n ich t das Ergebnis einer inne r
am erikanischen E n tw icke lung . H eute dagegen sind M ög
lichke iten  vorhanden, daß aus dem Gang der am erika
nischen W irtsch a ft selbst —  gleichsam durch Selbst
entzündung —  ein solcher Boom  aufspring t, getragen 
einm al von der indus trie llen  H ochkon junk tu r, die sich seit 
F rü h ja h r 1925 eingespielt hat, getragen w e ite rh in  und 
hauptsächlich von den spekulativen Sentiments und den 
m aterie llen  Verdiensten, die die augenblickliche E ffek ten 
hausse schafft. D ie S tab ilis ie rungspo litik  des B .-R .-Am ts 
steht heute also einer w e it schärferen Feuerprobe gegen
über als im  letzten W in te r. Dazu kom m t vo r allem , daß 
die w ich tigste  Voraussetzung fü r  die M achtste llung des 
B .-R .-Am ts, die Goldabdrängung, bere its  w iede r ge
schwächt, bzw. aufgehoben ist. D er neue G o lde in fuh r
überschuß im  O ktober hat demgemäß in der amerikanischen 
Finanzpresse unerwünschtes Aufsehen erregt. Das V e r
sagen der Goldabdrängung k o n tra s tie rt m it dem F o r t
gehen und der neuen Belebung des K ap ita lexpo rts , auf 
dessen erste W e lle  im  vorigen W in te r der G o ldexpo rt der 
le tzten M onate zurückgeführt w urde. D er neue G o ld 
einfuhrüberschuß bestätigt, daß die von A m erika  ge
wünschte Um kehrung der G o ldb ilanz n ich t so sehr a lle in  
von dem K a p ita le xp o rt herbe igeführt war. D er große 
G o ldexpo rt der W in te rm onate  w ar ein Z u fa llsp rodukt, 
entstanden aus dem re in  zu fä lligen Zusam m enw irken 
der G o ldum ste llung Deutschlands, der U m wandlung m itte l
europäischer Devisen- und Notenbestände und des be
sonderen G oldbedarfs Indiens. M it  dem Erlöschen dieser 
d re i besonderen G oldbedarfs fä lle  is t die G o ldb ilanz nun
mehr w ieder in  einen G oldeinfuhrüberschuß, also neuen 
G oldzu fluß , zurückgefallen.

3. D ie  G e ldm arktverste ifung der le tzten M onate fä l l t  
ze itlich  m it einer stärkeren Belebung der indus trie llen  
K o n j  u n k t u r  zusammen. Das ze itliche Zusammen
fa lle n  is t an sich ke in  Z u fa ll, w e il jede K on junkturbe lebung 
m it der dam it ve rknüpften  Steigerung des Lohnniveaus 
und des Bedarfs an Barzah lungsm itte ln  die W irts ch a ft 
in  die N otenbank (m arket in  the bank) zw ingt und da
durch die Erhöhung des Zinsniveaus auslöst. U n te r-

x) D ie P o lit ik  des B.-R .-Am ts und die Voraussetzungen und 
Beschränkungen ih re r ökonomischen M achtste llung habe ich 
eingehend in  meinem „Z ukun ft des Goldes" (B erlin  1925) dar
gelegt.
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strichen werden diese Zusammenhänge zwischen K o n 
ju n k tu r und G eldm arkttendenz durch die A ehn lichke it der 
heutigen G eldm arktlage m it der des H ochkon junk tu rjah res  
1923 (s, Schaubild)2).

G eldm arkt und Veränderung des Wechselbestandes 
der B.-R.-B.

M it  dem erhöhten G eldbedarf a lle in  sind aber die 
Zusammenhänge zw ischen G eldm arkttendenz und K on 
ju n k tu r  n ich t erschöpft. D ie  w e ite re  D arste llung w ird  
zeigen, daß die Kausalzusammenhänge zwischen den 
beiden Erscheinungsformen der W irtschaftsgesta ltung auch 
um gekehrt vorhanden sind, daß von der Entw icke lung der 
G e ldm arktverhä ltn isse selbst, nam entlich von der V e r
schiebung der G eldsättigung zwischen G eldm arkt, 
Indus trie  und Landw irtscha ft, bedeutsame E inflüsse auf 
den K o n ju n k tu rve rla u f ausstrahlen. Das is t das W ich tige  
an einer tie fschürfenden Betrachtung der amerikanischen 
G eldm arktgesta ltung, daß sie Rückschlüsse auf die zu
kün ftige  K on junk tu rges ta ltung  zuläßt.

Das is t um so bedeutsamer, als die K o n ju n k tu r
en tw icke lung in  A m erika  ein durchaus w e ltw irtscha ftliches 
Gesicht hat und nam entlich Europas W irtscha fts lage  s ta rk  
berührt. D ie  N o t der W e ltw irts ch a ft und nam entlich 
Europas beruht darauf, daß A m e rika  aus seiner über
ragenden G läubigerste llung n ich t d ie Konsequenz einer 
passiven W arenhandelsb ilanz gezogen hat, v ie lle ic h t diese 
Konsequenz in fo lge  der g le ichartig  indus trie llen  W ir t 
scha ftss truktu r von Schuldner und G läubiger n ich t restlos 
ziehen kann. In d u s trie lle  H och ko n ju n k tu r bedeu te t nun 
aber fü r  A m erika  erhöhten B edarf an Rohstoffen, und 
zw ar auch an ausländischen R ohstoffen (Ostasien, 
Aegypten, A us tra lien , Südam erika), H o ch ko n ju n k tu r also 
w ir k t  in  R ichtung jener E in fu h r Steigerung, von der die 
Genesung der W e lt und Europas abhängt. D er Nachte il, 
den eine H ochkon junk tu r in  A m erika  durch  die G e ld 
verteuerung fü r  die K red itve rsorgung  Europas bedeuten 
kann, w ird  also durch die erhöhte A bsatz fäh igke it 
Europas, und sei es auch n u r nach den überseeischen 
Ländern, in  denen A m erika  seinen erhöhten R ohsto ffbedarf 
deckt, weitaus wettgemacht.

E rhöh te  R ohsto ffe in fuhr bedeutet g le ichzeitig  ver
ringe rte  G o lde in fuh r und dam it geringere U ntergrabung 
der M ach ts te llung  des B .-R .-Am ts. Dies is t ein w e iterer 
bedeutsam er Zusammenhang zw ischen K o n ju n k tu r und 
Geldsystem  in  der U nion. D ie  H ochkon junk tu r b ild e t 
zw ar den geeigneten Nährboden fü r die spekulativen 
Sentiments, aus denen der Boom  und die G efährdung der 
G e ld w e rts ta b ilitä t entspringen kann. G le ichze itig  aber 
s tä rk t sie die M ach ts te llung  des B .-R .-Am ts, w e il sie n ich t 
nu r durch den Zah lungsm itte lbedarf, sondern vo r allem  
durch  die Tatsache, daß zur Deckung dieses Zahlungs
m itte lbedarfs ke in  oder geringer G o ldzu fluß  zur Verfügung

2) In  diesen und den folgenden Schaubildern sind die 
Monatszahlen durchweg in  beweglichen V ie rte ljah rs 
durchschnitten dargestellt.

steht, die W irtsch a ft in  die B .-R .-Banken h ine in tre ib t und 
sie deren S tab ilis ie rungsw illen  u n te rw ir f t. D er E influß , 
den die innere K o n ju n k tu r auf die G o ldb ilanz ausübt, is t 
um so stärker, als deren Schwankungen im  stärksten U m 
fang von der E ntw icke lung der H andelsb ilanz bestimmt 
werden.

Zahlungsbilanz Am erikas.

I I .
D ie  Verste ifung, die der N ew  Y o rk e r G e ldm ark t seit 

Ende vorigen Jahres zeigt, geht m it einer stärkeren Be
anspruchung der B .-R .-Banken w iederum  vollkom m en 
p a ra lle l. (A ls  Beanspruchung sind die Bestände der 
B .-R .-Banken an d iskontierten  W echseln, die seitens der 
M .-Banken eingereicht sind, anzusehen.)

G eldm arkt und Beanspruchung der B.-R.-B.

A uch  die E ntw icke lung der le tzten Jahre in  A m erika  
un terstre ich t, daß die P a r a l l e l i t ä t  z w i s  c h  e n 
G e l d m a r k t t e n d e n z  (ausgedrückt durch die G e ld 
sätze) u n d  N o t e n b a n k b e a n s p r u c h u n g  durchaus 
gesetzmäßig ist. G eldm arkttechnisch beruht diese gesetz
mäßige P a ra lle litä t darauf, daß, je m ehr die W irtsch a ft 
in  die Bank gedrängt (m arket in  the bank) w ird , die G e ld 
sätze des fre ien M a rk ts  an den über ihnen liegenden B ank
satz herangehen müssen. F ü r die E rkenntn is der G e ld 
m arkttendenz ha t diese G esetzm äßigkeit den bedeutsamen 
V o rte il, daß ihre  Ursachen sich aus den treibenden 
K rä fte n  ableiten lassen, die fü r die Beanspruchung der 
N otenbank maßgebend sind. D ie  N otenbank aber ist ihrem 
Wesen nach weniger le tz te  K red itreserve, als Zahlungs
m itte lreserve  der W irtscha ft, ih re  Beanspruchung ent
spring t also dem Zah lungsm itte lbedarf3 *) der W irtscha ft,

3) H ie r immer im  Sinne von Barzahlungsmitteln, also S tück
geld verstanden.
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bzw. demjenigen T e il des Zahlungsm itte lbedarfs, der n icht 
aus anderen Quellen, also (neben der d irekten  oder 
ind irek ten  staatlichen Geldausgabe) n ich t aus Devisen
oder G o ldzu fluß  gedeckt werden kann. Demgemäß sind 
Z a h l u n g s m i t t e l b e d a r f  u n d  Z a h l u n g s b i l a n z  
d i e  b e i d e n  K r ä f t e ,  d i e  f ü r  d i e  B e 
a n s p r u c h u n g  d e r  N o t e n b a n k e n  u n d  d a m i t  
f ü r  d i e  G e l d m a r k t t e n d e n z  e n t s c h e i d e n d  
s i n d .  Zah lungsm itte lbedarf und passive Zahlungsbilanz 
(Devisenabfluß und G oldausfuhr) sind die beiden K rä fte , 
d ie den „M a rk t in  die B ank“  drängen und dam it die 
Voraussetzung fü r die M achtste llung der Notenbank 
schaffen.

In  diesen gesetzmäßigen Zusammenhängen zwischen 
Zahlungsm itte lbedarf, Zahlungsbilanz, Notenbankbean
spruchung und G eldm arkttendenz lieg t ein tie fe r vo lks
w irtscha ftliche r Sinn. D e r Preisstand is t eine F unktion  
der inneren W irtscha ftsb ilanz , d, h. des Ausgleichs von 
Erzeugung und Verbrauch. D ie  Ausgeglichenheit dieser 
inneren W irtscha ftsb ilanz  hängt aber n ich t a lle in, w ie  die 
B ilanztheorie  der Preise an und fü r sich r ich tig  sagt, von 
der E i n k o m m e n s g e s t a l t u n g 4) ab. D ie  am erika 
nische K o n ju n k tu r- und P reisentw ickelung zeigt vie lm ehr 
deutlich, daß die E  i n k  o m m e n s v e r  w  e n d u n g als 
Geldwertbestim m ungsgrund einen überragenden E in fluß  
ausübt* 6) .

Im  Zahlungsm itte lbedarf kom m t jede Verschiebung 
der vo lksw irtscha ftlichen  B ilanz  zum A usdruck, w e il er 
abhängig is t von der Einkom mensgestaltung der großen 
Massen einerseits, von der E inkom mensverwendung in  a llen 
Schichten der B evölkerung andererseits. A be r auch der 
G o ldbedarf is t abhängig von der Gestaltung der inneren 
W irtscha ftsb ilanz, da die Zahlungsbilanz nu r das außen
w irtscha ftliche  Gesicht des inneren Verhältnisses von E r 
zeugung und Verbrauch ist.

D ie Tatsache also, daß G o ld - und Zah lungsm itte l
bedarf die W irtsch a ft in  die N otenbank drängt und da
durch zur G e ldm arktverste ifung füh rt, die P o lit ik  der 
Notenbanken w e iterh in , die ein Anwachsen des G o ld - und 
Zahlungsm itte lbedarfs durch D is k o n tp o lit ik  abwehren und 
dadurch die G e ldm arktverste ifung fö rdern , stempeln die 
N o t e n b a n k  zu dem w i c h t i g s t e n  F a k t o r ,  d e r  
d i e S t a b i l i t ä t i n d e r A u s g e g l i c h e n h e i t d e r  
v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n  B i l a n z  g a r a n t i e r t .  
N o tenbank-P o litik  is t le tz ten  Endes B ila n z -P o litik .

Es erg ib t sich gleichzeitig aus dieser Ueberlegung, daß 
unter dem heutigen System der Notenbanken die innere 
W irtscha ftsb ilanz  in  sich selbst die Tendenz zum A us-

Goldausfuhr, Zahlungsm ittelbedarf und Geldmarkt.

4) Z w ie  d i u  e c k ,  „D ie  Einkommensgestaltung als G eld
wertbestimmungsgrund", J. f. G. V. 33 H. 1 S. 131.

5) Z w i e d i n e c k  w e ist der Einkommensverwendung ge
ringere Bedeutung zu (a. a. O. S. 167 f.). W a g e m a n n ,  A l l 
gemeine Geldlehre Bd. 1 S. 158, legt wesentlich stärkeren Nach
druck auf den Unterschied von E ink.-G esta ltung und E ink.- 
Verwendung.

gleich träg t. Denn eine Verschiebung in  dieser B ilanz  in  
der R ichtung einer Uebersteigerung des Verbrauchs schafft 
aus sich selbst durch den G o ld - und Zahlungsm itte lbedarf, 
den die Verbrauchssteigerung auslöst, die M ach tm itte l, 
m it denen die N otenbank die Verbrauchsaufblähung be
käm pfen kann. (D ie D iskontschraube w irk t  n u r dann, 
wenn die W irts ch a ft zur Inanspruchnahme der N otenbank 
gezwungen ist.)

D ie  b isherige E n tw icke lung  des Geldwesens in  den 
V ere in ig ten Staaten zeigt deu tlich  die engen Zusammen
hänge zwischen G eldm arkttendenz einerseits, G o ld - und 
Zah lungsm itte lbedarf andererseits.

D ie  sta rke  Entspannung des Jahres 1921 fä l l t  m it dem 
großen G oldeinfuhrüberschuß und der be träch tlichen  V e r
ringerung des Zahlungsm itte lbedarfs zusammen. Bei der 
Anspannung im  Jahre 1923 haben w iederum  zunehmender 
Zah lungsm itte lbedarf und abnehmende G M de in fuhr zu
sam m engew irkt, D ie  V erste ifung, die seit A nfang 1925 
den. N ew  Y o rk e r G e ldm ark t beherrscht, steht m it der 
entscheidenden U m kehrung der am erikanischen G o ld 
b ilanz zu einem Goldausfuhrüberschuß in  Zusammenhang. 
Das B .-R .-A m t ha t also durchaus Recht, w enn es in  
seinen m onatlichen B e rich ten  (im Federal-Reserve- 
B u lle tin ) die stä rkere  Inanspruchnahm e seitens der 
M .-B anken auf die G oldausfuhr zu rück füh rt.

D ie  b e s o n d e r e  K o n s t r u k t i o n  d e s  B .-R .- 
S y s t e m s  fü h rt aber dazu, daß der G rad der Inanspruch
nahme der B .-R .-Banken und dam it die G e ldm arkttendenz 
n ich t a lle in  von dem G o ld - und Zah lungsm itte lbedarf ab
hängt. Zu den be iden K rä ften , die die W irtsch a ft in  die 
N o tenbank tre ib t, kom m t im  B .-R .-System  die R e 
q u i r e d  R e s e r v e 6) als d r itte  K ra ft h inzu. ^ D am it is t 
die Beanspruchung der B .-R .-Banken und die G e ld m a rk t
tendenz g le ichze itig  eine F u n k tio n  der D epositen
en tw icke lung  be i den M itg liedsbanken.

Schaubild 5,
Geldbedarf und Ausg le ichspolitik,

D ie Tatsache, daß eine Steigerung der Bankdepositen 
einen höheren B edarf an Bankgeld (Bargeld und G uthaben 
be i N oten- und Abrechnungsbanken) auslöst, is t a lle r
dings ke ine  besondere E ig en tüm lichke it des am erika 
nischen Banksystems. A uch  in  Europa bestehen diese 
Zusammenhänge, h ie r aber nu r auf G rund einer gefühls
mäßigen oder gewohnheitsm äßigen L iq u id it itä ts p o liü k , die 
auf ein bestim m tes V e rhä ltn is  von Depositen und „Kasse 
bedacht ist. W ährend  aber in  Europa diese L iq u id itä ts 
quote jede rze it verändert, vo r allem  herabgesetzt w erden 
kann, is t sie in  A m e rik a  s ta rr festgelegt7).

e) Die M itg liedsbanken sind ve rp flich te t, einen bestimmten
Prozentsatz ih re r Depositen be i den B.-R .-Banken als Reserve 
auf M em ber-Reserve-Account einzuzahlen.

71 lie b e r die große vo lksw irtscha ftliche  Bedeutung dieses 
Unterschieds vgl. „Z ukun ft des Goldes" S. 91 ff., S. 174 ff.
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Gemäß dem D oppe lcha rak te r8), den die B ank
depositen e inm al als G ira lge ld  (d. h. als M ö g lich ke it b a r
geldloser Zahlungen), andererseits als K au fk ra ftrese rve  
fü r  die W irtsch a ft haben, ergeben sich durch  die 
R equired Reserve doppelte  Beziehungen zw ischen W ir t 
schaft, N otenbank und G e ldm arkt.

Zu einem T e il is t die D e p o s i t e n s t e i g e r u  n g 
S c h a f f u n g  b a r g e l d l o s e r  Z a h l u n g s m i t t e l ,  
fä l l t  also auch m it e iner E rhöhung der bargeldlosen U m 
sätze, d. h. m it e iner Belebung in  jener W irtscha ftssch ich t 
zusammen, in  die hauptsäch lich der bargeldlose V e rke h r 
eingedrungen ist: in  der E rw erbsw irtscha ft. W ährend  also 
im  europäischen N otenbanksystem  erst der Bargeldbedarf, 
d. h. die Belebung der V erb rauchsw irtscha ft, den M a rk t in 
die Bank drängt, geht u n te r der In s titu tio n  der R equired 
Reserve die g le ichartige  W irku n g  bere its  von e iner Be
lebung in  der E rw e rbsw irtscha ft aus. Das is t e inerseits 
eine Inkonsequenz gegenüber dem Grundgedanken des 
Notenbanksystem s, daß die G e ldm ark tve rs te ifung  und die 
N o te n b a n kp o litik  nu r gegen eine von der Verbrauchsseite 
kom m ende Verschiebung der vo lksw irtsch a ftlich e n  B ilanz 
w irksa m  w erden soll. A ndere rse its  aber stim m en E r
w e rbsw irtscha ft und E rzeugungsw irtschaft durchaus n ich t 
im m er übere in ; S teigerung der bargeldlosen Umsätze 
e rg ib t sich n ich t im m er aus einer E rhöhung des E r
zeugungstempos; eine Belebung der E rw erbsw irtscha ft, 
w ie  sie sich in  der Depositenschaffung be i den Banken 
ausdrückt, is t häufig genug n u r ein V o rlä u fe r oder gar 
S tim ulus fü r nachfolgende Verbrauchsüberste igerung.

W e ite rh in  e rg ib t die In s t itu tio n  der R equ ired  Reserve 
den bedeutsamen w irtscha ftspo litischen  V o rte il, daß auch 
die Belebung in  jenem T e il der E rw e rbsw irtscha ft, in  der 
hauptsäch lich die Preissteigerung gemacht w ird , im  H andel 
der vo lksw irtsch a ftlich e n  G rundstoffe , die W irts ch a ft in  
die N otenbank drängt und dam it die O pera tionsfäh igke it 
der P re iss tab ilis ie rungspo litik  s tä rk t.

A u f der anderen Seite aber sind die Depositen 
r u h e n d e  K a u f k r a f t ,  also K au fk ra ftrese rve , ih re  
S teigerung bedeute t in  diesem Fa lle  gerade das G egenteil 
e iner Belebung der vo lksw irtsch a ftlich e n  Umsätze, is t 
v ie lm ehr Ausfluß  e iner geschäftlichen Letharg ie  und vor 
allem  eine V erm inderung in  der E inkom m ensverwendung. 
In  diesem Fa lle  is t die R equired Reserve im  Grunde eine 
Inkonsequenz, w e il sie die W irts c h a ft auch in  einem Z e it- 
p u n k t in  die N o tenbank drängt und den G e ldm ark t ve r
s te ift, w o  eine z inspolitische Beeinflussung der inneren 
W irtscha ftsb ilanz  n ich t e rfo rd e rlich  ist. Diese In 
konsequenz zeigt sich besonders deutlich , w enn in  einer 
Zeitspanne s tä rke re r E inkom m ensverw endung ■ und V e r
brauchssteigerung die W irtsch a ft zur D eckung ihres Zah
lungsm itte lbedarfs ih re  D epositen abhebt, und m it dem 
Devisenschwund be i den M .-B anken autom atisch eine 
V erringerung  der R equired Reserve auslöst. Dann t r i t t  
die fü r das F un k tio n ie re n  der N o te n b a n kp o litik  un
erw ünschte Tatsache ein, daß der Bedarf an Barzahlungs
m itte ln  und der D ruck , der von diesen auf die N o tenbank
beanspruchung ausgeübt w ird , durch den M inde rbeda rf an 
R equired Reserve kom pensie rt w ird , ein Fa ll, der sowohl 
1919— 1920 w ie  1923 p ra k tisch  geworden ist. V e rs tä rk t 
w ird  diese Inkonsequenz und der N achte il, der daraus fü r 
d ie G e ld w e rtp o lit ik  des B .-R .-A m ts  erwächst, dadurch, 
daß Abnahm e der Depositenhöhe durchaus m it e iner Zu
nahme in  der g ira len  Verw endung der verb liebenen 
D epositen pa ra lle l gehen kann.

D ieser le tz te  G esich tspunkt is t fü r die R i c h t 
l i n i e n ,  d e n e n  d i e  N o t e n b a n k p o 1 i t  i  k  z u  
f o l g e n  h a t ,  von großer Bedeutung. D ie  P a ra lle litä t

8) Es is t unleugbar ein bedeutender F o rtsch ritt der G eld
theorie, daß der Nominalismus das G iralgeld als g le ichwertig 
neben das Stückgeld gesetzt hat. A be r es is t eine gefährliche 
Ueberspannung des G iralgeldgedankens, wenn der Doppel
charakter der Bankdepositen als G iralge ld (e ffektive Kau fkraft) 
und als K aufkraftreserve (latente K au fkra ft) übersehen w ird . 
Besonders abwegig is t es, wenn die Depositen der B,-R.-Banken 
als „Kaufkra ftschöpfung“ behandelt werden, obwohl 97 pCt. der 
Depositen auf M em ber-Reserve-Account, also auf K altste llung 
vorhandener K au fk ra ft entfallen.

zw ischen N otenbankbeanspruchung und vo lksw irts ch a ft
lich e r B ilanz, die der Zah lungsm itte lbedarf he rs te llt, w ird  
durch  die R equired Reserve ve rw isch t9). Höhere Be
anspruchung der N otenbanken b rauch t n ich t im m er ein 
Zeichen anschw ellender Verbrauchstendenzen der W ir t 
schaft zu sein, näm lich  dann, w enn sie aus dem D epositen
deckungsbedarf der D epositenbanken und dam it aus einer 
V e rs tä rkung  des Spar- und Kapita lb ildungsprozesses en t
springt. Verbrauchsste igerung andererseits b rauch t keine 
R ü ckw irkung  auf die Notenbankbeanspruchung und dam it 
den G e ldm ark t auszuüben, w enn der Depositenschw und 
„den  M a rk t aus der B ank“  zurückz ieh t. D am it is t die 
Höhe der Notenbankbeanspruchung ke in  untrügliches 
Zeichen m ehr fü r die innere W irtscha ftsb ilanz  und dam it 
fü r die ausgleichende P o lit ik  der N otenbanken.

M an b rauch t n ich t anzunehmen, daß der G e l d 
w e r t s t a b i l i s i e r u n g s p o l i t i k  d e s  B .-R .- A m ts  
diese Gedankengänge bew ußt zugrunde liegen. Tatsache 
is t aber, daß diese P o lit ik  niemals sich nach dem G e ld 
bedarf oder nach der Höhe der Beanspruchung r ich te t. 
V o r a llem  die „A u s g le ic h s p o lit ik “  (von der nachstehend 
eingehender zu sprechen sein w ird ) geht m it dem „G e ld 
beda rf" (diese Bezeichnung is t h ie r fü r die Summe von 
Zah lungsm itte lbedarf, G o ldbedarf und R equired Reserve 
gewählt), niemals e inhe itlich  para lle l, k re u z t sie v ie lm ehr 
zumeist. Im  Jahre 1921 und Anfang 1925 is t zw ischen 
beiden eine K onträrbew egung, im  Jahre 1922 dagegen eine 
Paralle lbewegung festzuste llen (s. Schaubild 5 und 6).

Geldbedarf, A usg le ichspo litik  und Geldmacht.

D ie Tatsache, daß zw ischen dem G eldbedarf und der 
A u sg le ich sp o litik  ein ve rs tänd licher Zusammenhang n ich t 
zu entdecken ist, mag einem oberfläch lichen Beschauer 
absurd erscheinen. (A uch in  A m e rik a  is t man in  den 
le tz te n  M onaten über die s ta rken  E ffek tenkäu fe  der B .-R .- 
Banken höchst ve rw undert.) In  den vorstehenden G e
dankengängen fin d e t diese äußerlich so unbegre ifliche 
P o lit ik  des B .-R .-A m ts ih re  theoretische R echtfertigung.

D ie Tatsache, daß die R equ ired  Reserve die 
P a ra lle litä t von vo lksw irts ch a ftlich e r B ilanz und N oten- 
bankbeanspruchung verw isch t, ha t die unerwünschte K on- 
Sequenz, daß in  dem A ugenb lick , w o das B .-R .-A m t seine 
M achts te llung  gegen die Verbrauchssteigerungstendenzen 
in  der W irts c h a ft einsetzen soll und muß, ihnen die V o r
aussetzungen dafür feh len  können. Denn die D isko n t
p o lit ik  kann nu r solange w irksam  sein, als die W irtsch a ft 
in  die Bank gedrängt w ird .

In  ih rem  E ffe k te n p o rte fe u ille 10) an governm ent secu
r itie s  haben die Bundes-Reserve-Banken aber ein M itte l,

8) Das g ilt auch, wenn auch m it Einschränkung, fü r  die 
europäischen Notenbanksysteme, da h ie r die gewohnheitsmäßige 
Deckungsquote Depositen durch Kasse ungefähr den D ienst der
required-reserve versieht. n  .

10) Zum T e il auch in  den „angekauften wechseln. Bei 
der graphischen Darstellung sind governm ent-securities und 
b ills  bought in  open m arket zusammengezählt.
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diesen N ach te il auszugleichen. Ih re  A  u s g 1 e i  c h s - 
p o l i t i k  lä u ft darauf hinaus, durch  L iqu id ie rung  ih re r 
Schatzwechselbestände kü n s tlich  einen „G e ldbedarf zu 
entfachen, der den M a rk t in  die Bank drängt, und um 
gekehrt durch  A n ka u f von Schatzwechseln den G eldbedarf 
des M ark tes  zu befried igen, ohne daß der M a rk t die Bank 
in  A nspruch  nehmen muß. D arum  is t in  A m e rika  die Be
anspruchung der B .-R .-Banken n ich t a lle in  eine F u n k tio n  
von Zah lungsm itte lbedarf und Zahlungsbilanz, auch n ich t 
a lle in  von R equired Reserve, is t v ie lm ehr in  sehr starkem  
Umfange von der A u sg le ich sp o litik  bestim m t, D a m  11 
i s t  d i e  E n t w i c k e l u n g  d e s  a m e r i k a n i s c h e n  
G e l d m a r k t e s  i n  s t a r k e m  U m f a n g e  v o n  d e r  
F r a g e  a b h ä n g i g ,  w i e  d i e  B .-R .-B  a n k  e n i n  r  e 
M a n ö v e r m a s s e  a n  g o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  
h a n d h a b e n .  W enn man die Größenverhältn isse 
zw ischen „G e ld b e d a rf" und „A u sg le ich sp o lit ik "  ve rg le ich t 
(s. Schaubild 5 und 6], dann w ird  e rs ich tlich , daß die E n t
w icke lung, die die G e ldm arktlage der V e re in ig ten  S taaten 
in  den le tz te n  Jahren genommen hat, v ie l w en iger von den 
na tü rlichen  E inflüssen des Geldbedarfs als von der A u s
g le ich sp o litik  der B .-R .-Banken bestim m t w orden ist, daß 
also der E in fluß  des B .-R .-A m ts  w e it s tä rke r ist,  ̂als er 
nach außen in  Erscheinung t r i t t .  M i t  d e r  M a n ö v e r 
m a s s e  a n  g o v e r n m e n t  s e c u r i t i e s  r e g u 
l i e r t  d a s  B .-R .-A  m t  q u a s i  u n s i c h t b a r  d e n  
M a r k t .  D am it w ird  auch die zukünftige  E n tw icke lung  
des am erikanischen G eldm arktes von  der „A usg le ichs
p o l it ik "  abhängen.

Zusammenhänge zw ischen G eldbedarf und Ausgle ichs
p o lit ik  bestehen n ich t. Das B .-R .-A m t ha t die A u sd e ich s 
p o lit ik  im  Jahre 1922 be i steigendem, im  Jahre 1925 bei 
sinkendem  G eldbedarf eingesetzt. Es is t nunm ehr auch 
deu tlich  s ichtbar, daß die Beanspruchung des B .-K .- 
Systems und die V ers te ifung  des G eldm arktes, die beiden 
Erscheinungen, die seit Beginn des Jahres 1925 zu ve r
zeichnen sind, gar n ich t aus einem na tü rlichen  G eldbedarf 
entsprungen sind. Denn der G oldbedarf, der im  W in te r 
e rstm alig  entstand, is t durch die saisonübliche starke V e r- 
rmnderung des Zah lun^sm itte lbedarfs und durch den 
g le ichze itigen Devisenschwund m ehr als kom pensiert 
w orden. D ie  E n t w i c k e l u n g  d e s  J a h r e s  1 9 2 5
i s t  a u s s c h l i e ß l i c h  e i n  E r g e b n i s  e i n e  r  b e - 
w u ß t e n  G e l d v e r s t e i f u n g s p o l i t i k  d e s  B .-R .- 
A  m t  s.

D ie  bisherige E n tw icke lung  zeigt auch deutlich , daß 
das B .-R .-A m t seine A usg le ichspo litik  ausschließlich nach 
der P reisgestaltung rich te t. B e i steigendem Preisniveau 
w ir f t  das B .-R .-A m t die governm ent securities in  den 
M a rk t (1923, 1925), be i sinkenden Preisen (1924) fü l l t  es 
die Manövermasse w iede r auf.

I I I .
Zum Schluß is t es noch e rfo rde rlich , auf die engen 

Zusammenhänge zw ischen K o n ju n k tu r und G eldm arktlage

hinzuweisen. W enn auch festgeste llt w erden  mußte, daß 
die G e ldm ark ten tw icke lung  der le tz ten  Jahre kaum  eine 
na tü rliche  und dam it kon junk tu r-bed ing te  w ar, v ie lm ehr 
fast ausschließlich kü n s tlich  von der Ausgleichs- und G e ld 
w e rts ta b ilis ie ru n g sp o lit ik  des B .-R .-A m ts gemacht w orden 
w ar, so haben die Zusammenhänge zw ischen G e lam ark t 
und K o n ju n k tu r auch in  A m e rika  an Bedeutung n ich t v e r
loren. V o r a llem  w ird  die A usg le ichspo litik  niemals un
begrenzt sein können, sie is t abhängig von der Höhe der 
E ffektenbestände, die in  P reissenkungsperioden ange
samm elt w erden können. D ie  Frage, ob die G e ld w e rt
s tab ilis ie rungspo litik  im m er den gleichen E rfo lg  w ie  1923 
und M itte  1925 haben w ird , sp itz t sich auf e in P roblem  
der Ze itdauer der Preissteigerung zu. Im  Jahre 1923 
konnte  das B .-R .-A m t seine A u sg le ich sp o litik  durchhalten, 
w e il die H o ch ko n ju n k tu r und dam it der A u ftr ie b  der Preise 
von selbst erlosch. Es b le ib t die Frage offen, ob be i e iner 
lang fris tige ren  H o ch kon junk tu r- und P re isau ftr iebw e lle  die 
M it te l der A usg le ichspo litik  n ich t eher erschöpft sind, als 
diese P o lit ik  den beabsichtigten E rfo lg  gehabt hat. D am it 
is t es eine akute Frage geworden, welche Aussichten iu r  
eine längere Dauer der je tz igen H och ko n ju n k tu r bestehen. 
Diese Frage is t um so dringender, als die A usg le ichspo litik  
de r le tz ten  M onate die Manövermasse des B .-R .-A m ts  so 
s ta rk  angegriffen hat, daß sie je tz t m itte n  in  der Hoc 
k o n ju n k tu r neu au fge fü llt w erden muß.

E inen tie fen  E in b lic k  in  die Z u s a m m e n h ä n g e  
z w i s c h e n  G e l d m a r k t l a g e  u n d  K o n j u n  k t  u r  
gew inn t man, w enn man die inneram erikan ischen G e ld 
verschiebungen ins Auge faßt. A uch  in  A m e rika  vo llz ie h t 
sich ein ständ iger K re is lau f des Geldes zw ischen G e ld 
m ark t, Indus trie  und Landw irtscha ft. In  A m e rika  kann 
dieser K re is lau f aber w esentlich  besser beobachtet w erden 
als in  Europa. E inm al, w e il Indus trie  und L a n d w ir t
schaft te r r ito r ia l n ich t so s ta rk  ine inander verschoben 
liegen. Denn N ew  Y o rk  C ity  läß t sich m it G e ldm arkt, 
die" B .-R .-Bez irke  Boston, P h ilade lph ia  und C leveland m it 
Indus trie  und die übrigen acht B .-R .-B ez irke  m it Land
w irts ch a ft iden tifiz ie ren . W e ite rh in  läß t sich in fo lge der 
besonderen gesetzlichen Regelung des Bankwesens, die 
F ilia le n  n ich t zuläßt, fü r  jeden O rt die Höhe der B ank
depositen feststellen.

D er K r e i s l a u f  d e s  G e l d e s  kom m t deshalb 
deu tlich  in  dem Prozentsatz der D epositen zum A us
d ruck, der von der Gesamtsumme auf die M .-Banken in

Schaubild 8.
D ie Depositen der M itgliedsbanken.

Prozentuale Verte ilung.
1924 =  100.

N ew  Y o rk  C ity  (G e ldm arkt), im  Osten (Industrie) und im  
W esten e n tfä llt (s. Schaubild 8).
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D ie E r n t e  is t es, die den K re is lau f des Geldes 
d ir ig ie rt. Im  H erbs t und W in te r flie ß t das G eld aus dem 
G e ldm ark t und der In dus trie  nach der La n d w irtsch a ft ab, 
im  F rüh jah r und Sommer flie ß t es über die Indus trie  nach 
dem G e ldm ark t zurück.

D ie  E n tw icke lung  der le tz te n  Jahre ze ig t aber, daß in  
diesem saisonüblichen K re is lau f des Geldes sich sehr e r
hebliche U ntersch iede der In te n s itä t e inste llen. Zuerst 
H erbst 1922, dann im  H erbst 1924 w a r der G eldzufluß 
nach der L a n d w irtscha ft w e itaus stä rker, im  H erbs t 1923 
w a r ein G eldzufluß  überhaup t n ich t festzuste llen. 1922 und 
1924 w aren aber gute E rn te jahre , so daß sich auch aus der 
am erikanischen E n tw icke lung  zeigt, daß der E rn teausfa ll 
die In te n s itä t im  K re is lau f des Geldes bestim m t,

Entscheidend nun fü r  die B eu rte ilung  der K o n ju n k tu r
en tw icke lung  is t die Tatsache, daß sich beide M ale, 
sow ohl 1922 w ie  1924, an d ie S teigerung der la n d w ir t
schaftlichen K a u fk ra ft eine in d u s trie lle  H o ch ko n ju n k tu r 
angeschlossen hat, daß dagegen das Baissejahr 1924 auf 
eine schlechte E rn te  gefo lg t is t. D ie  E n t w i c k e l u n g  
i n  A m e r i k a  u n t e r s t r e i c h t  a l s o  d i e  e n g e n  
Z u s a m m e n h ä n g e ,  d i e  z w i s c h e n  A g r a r 
k a u f k r a f t  u n d  I n d u s  t  r  i e k o n j u n k t u r  b e 
s t e h e n  (s. Schaubild 9)11).

Schaubild 9,
A gra rkau fk ra ft, industrie lle  P roduktion und Geldm arkt.

Besonders au ffä llig  is t w e ite rh in  die außerordentlich  
enge P a ra lle litä t zw ischen der G e ldm arkttendenz und der 
(re la tiven) A g ra rka u fk ra ft. D ie  Tatsache, daß steigende 
K a u fk ra ft im  landw irtscha ftlichen  W esten m it einem A n 
steigen der N ew  Y o rk e r G eldsätze zusam m enfällt, e rk lä rt 
nunm ehr auch den eingangs erw ähnten K o n tra s t zw ischen 
G e ldm ark tve rs te ifung  und Effektenhausse. D ie  N ew  
Y o rk e r G eld Verteuerung fä l l t  m it e iner G e ld flüss igke it im  
Innern  des Landes zusammen; diese le tz te re  is t es, d ie die 
Effektenhausse trä g t und sie —  von den speku la tiven  
U ebertre ibungen  abgesehen —  re ch tfe rtig t.

W enn das b isherige U ebere instim m en von A g ra rk a u f
k ra ft  und In d u s tr ie ko n ju n k tu r in  der T a t auf e iner Gesetz
m äß igke it be ruh t, dann is t der Fortgang der augenb lick
lichen  H o ch ko n ju n k tu r eine Frage des d iesjährigen E rn te 
ausfalls. D e r schlechte A u s fa ll der diesjährigen E rn te  
beschränkt sich durchaus auf den W eizen; selbst w enn die 
Roggenernte die E rw artungen  n ich t e rfü llen  sollte , w ird  
die glänzende B aum w olle rn te  einerseits, der höhere Preis
stand andererseits dahin führen, daß der G e ldertrag  der 
diesjährigen E rn te  n ich t oder n ich t e rheblich h in te r dem 
V orjahre  zu rü ckb le ib i. Dann muß sich in  den nächsten

xl) D ie K urve ,,A g ra rka u fk ra ft“  is t identisch m it der Kurve 
prozentualer A n te il des Westens an den Depositen (in Schau
b ild  8), jedoch sind die Saisonschwankungen (nach der H arvard- 
Methode) ausgeschaltet.

M onaten eine neue K a u fk ra ftw e lle  in  die Landw irtscha ft 
ergießen, die der W esten w ie  im  V orjah re  w iede r in  
Ind u s trie p ro d u k te  um w andeln  kann.

D abei is t aber zu berücksichtigen, daß diese zw e ite  
K a u fk ra ftv /e lle  in  eine Landw irtscha ft h in e in fä llt, die noch 
aus dem V orjahre  ge ld lich  s ta rk  gesättig t ist. W ährend 
die vo rjäh rige  K au fk ra ftve rm eh rung  fast restlos an die 
Indus trie  zurückgeflossen ist, w ird  be i der je tz igen K o n 
s te lla tio n  ein e rheb licher T e il des der L a n d w irtscha ft neu 
zufließenden Geldes zu r „K a p ita lb ild u n g ", d. h. zum 
E ffektenankau f übrigb le iben.

Das Deutsche E ig en tu m  in  den U . S. A .
Von Dr, jur. H. A, Simon, Berlin.

W enn man den kü rz lich  berichteten P lan  eines deutsch
amerikanischen Ausgleichs einer kritischen  W ürd igung 
unterziehen w il l,  so muß man sich zunächst vo r Augen 
halten, daß es sich h ie r um ein Abkom m en zweier p r i 
v a t e r  W i r t s c h a f t s g r u p p e n ,  der amerikanischen 
W a r C la im ants A ssocia tion und einem form fre ien  Kom itee 
deutscher W irtscha fts füh re r, als deren B eauftrag ter der 
Ham burger A n w a lt und M itg lie d  der M ixe d  Claims Commis
sion D r. K i e s s e l b a c h  au ftra t, handelt. Daß bei den 
Verhandlungen auch m it der amerikanischen Regierung, 
insbesondere m it Schatzsekretär M e l l o n ,  Füh lung ge
nommen w orden ist, erscheint durchaus na tü rlich . Um  
dieses p riva te  Abkom m en zum förm lichen Abschluß zu 
bringen, sind noch gewisse B e d i n g u n g e n  zu erfü llen, 
auf die w e ite r unten noch des Näheren eingegangen werden 
so ll. D ie  endgültige Lösung des Problems w ird  aber im 
W ege eines a m e r i k a n i s c h e n  G e s e t z e s ,  d. h, also 
durch den Kongreß erfolgen, dem a lle in  nach dem Trad ing  
w ith  the Enemy A c t die M achtbefugnis zusteht, über das be
schlagnahmte Vermögen zu verfügen, D er T rad ing  w ith  the 
Enemy A c t und m it ihm  das als sein Bestandte il h ine in
gearbeitete sogenannte W in s lo w  Gesetz, w o m it eine F re i
gabe bis zu 10 000 $ von jedem beschlagnahmten V e r
mögen verfüg t wurde, d ü rfte  durch das im  F rü h ja h r 1926 
zu erwartende Gesetz des Kongresses aufgehoben werden.

Das ist die Form , der Sache nach hande lt es sich um 
ein i n t e r n a t i o n a l e s  F i n a n z - P r o b l e m ,  und 
aus diesem Grunde is t auch eine W ürd igung  des neuen 
Planes n u r von einer P la ttfo rm  aus m öglich, die einen 
B lic k  auf die beiderseitigen Interessen gewährt. A u f der 
einen Seite stehen am erikanische G läubiger m it F o rde 
rungen von 180 M illio n e n  $, auf der anderen Seite deutsche 
E igentüm er m it einem beschlagnahmten bzw. enteigneten 
Vermögen von 330— 350 M illio n e n . In  diesem Betrage 
sind die 30 M illio n e n  $ Zinsen, die bis 4. 3. 1923 —  dem 
Tage des Ink ra fttre tens , der eine Freigabe bis 10 000 $ 
verfügenden W in s lo w  A c t —  auf beschlagnahmte B a rgu t
haben aufgelaufen und einem Sammelfonds gutgebracht 
sind, n ich t enthalten. Nach am erikanischer Auffassung 
haben die deutschen Berechtigten keinen Rechtsanspruch 
auf diese Zinsen, w ie  ja  auch fü r  re in  z iv ilrech tliche  V e r
hältnisse nach dem a lten  noch kü rz lich  in einer neueren 
Entscheidung grundsätzlich  als maßgebend anerkannten 
U rte il B r o w n  v. H i a t t s  der G rundsatz g ilt, daß fü r  die 
K riegsdauer keine Zinsen zu zahlen sind. U n te r diesem 
G esichtspunkt betrachtet man offenbar in  den U. S. A . den 
30 -M illionen -D o Ila r-F onds als gewissermaßen herrenlos, 
möchte ihn  aber um seines deutschen U rsprungs w ille n  m it 
zu r Befried igung der amerikanischen Ansprüche gegen 
Deutschland verwenden. W enn sonach v ie lle ich t auch 
n ich t rechtlich , so bedeutet der V e rz ich t der deutschen 
B arg läubiger auf diese Zinsen jedenfa lls  w irtsch a ftlich  ein 
Opfer.

D ie  beiderseitigen Forderungen werden n ich t einfach 
gegeneinander aufgerechnet, sondern die deutschen und 
amerikanischen Berechtigten werden v o ll be fried ig t, die 
fehlenden M itte l h ierzu werden aus einer von den U . S. A ,
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garantierten 250 -M illionen -D o lla r-B ond-A n le ihe  geschöpft, 
so daß der A usgle ich das bekannte B ild  abgibt:

Es erhalten
die Am erikaner: 50 M illio n e n  $ bar (aus dem beschlag

nahmten deutschen 
Vermögen),

30 M illio n e n  $ bar (aus dem erwähn
ten Zinsenfonds),

100 M il l io nen $ Bonds 
Sa.: 180 M illio n e n  $,

die Deutschen: 100 M il l io n e n  $ bar,
80— 100 M il lio n e n  $ (n ic h t l iq u id ie r t .  E igen 

tum , insbesondere W e r t
pap ie re ) ,

50 M illio n e n  $ Bonds (Ersatz fü r die 
zur Befriedigung 
der am erikani
schen G läubiger 

einbehaltenen 
50 M illio n e n  $ 
bar),

100 M illio n e n  $ Bonds (fü r d ie ent
schädigungslos 

Enteigneten, ins- 
besond. Schiffe, 
Patente, R adio- 
Stationen)

"Sa.: 330— 350 M illio n e n  $.

D ie  erwähnten Bonds werden von einem von den 
U . S. A . zu ernennenden T r e u h ä n d e r ,  auf den die 
U . S. A . ih re  Ansprüche aus der D aw es-A nnu ita t und 
zw ar sowohl aus den O kkupationskosten (jä h rlich  z irka  
13 M illio n e n  $ m it T rans fe rp riv ileg ) als ihrem  2 /ip ro z . 
A n te il ( jä h rlich  bis 45 M illio n e n  G o ldm ark  ohne T rans fe r
p riv ileg ) —  übertragen, ausgestellt und fü r K a p ita l und 
Zinsen von den U . S. A . bedingungslos garantie rt und 
innerha lb  25 Jahre durch Auslosung am ortis ie rt, und zwar 
nach W ah l der U. S. A d ) in  D o lla r oder in  G o ldm ark Im  
letzteren F a lle  w ird  eine Präm ie von jä h rlich  A  pGt. tu r 
jede nach dem ersten Jahre erfolgende R ückzahlung ge
w ä h rt W ie  bereits gemeldet, w ird  in  amerikanischen Bank
kreisen m it Bestim m theit erw artet, daß der K u rsw e rt dieser 
Bonds P a ri sein w ird . In  diesem Zusammenhang muß man 
sich vo r Augen halten, daß ja  auch am erikanische G läubiger 
Bonds im  Betrage von 100 M illio n e n  erhalten. D ie Frage 
der in te rna tiona len  V erw ertung der Bonds w ird  zur ge
gebenen Z e it noch eingehend zu behandeln sein. Die: be
re its angedeuteten B e d i n g u n g e n fü r den endgültigen 
Abschluß des p riva ten  Abkommens zwischen den beiden 
W irtscha ftsg ruppen  sind folgende:

1. Annahm e von 50 -M illionen -D o lla r-B onds von 
deutschen B arg läubigern an Ste lle  Barauszahlung,

2. Zustim m ung der M ehrhe it der E igentüm er, gerech
net nach dem K a p ita lw e rt,

3. Zustimmung der Sondergruppe der entschädigungs
los Enteigneten (Schiffe, R ad io-S tationen).

Es ist n ich t daran zu zweifeln, daß diese Bedingungen 
e r fü llt  werden; es hande lt sich aber darum, sie so schnell 
als m ög lich  zu e rfü llen , um die S itua tion  fü r die parlam enta
rische Behandlung in  den U . S. A . re if zu machen. Dies 
g ilt  nam entlich  fü r  die erstgenannte Bedingung der Ueber- 
nahme von 50 -M illionen -D o lla r-B onds seitens deutscher 
Bargläubiger. Zu  dieser „Ze ichnung“  sind nu r die aus den 
Büchern des A lie n  P rope rty  Custodian er s ic h t l ic h e n ^  lau
biger in  Höhe ih re r an den A . P. C. ta tsäch lich abgefuhrten 
Guthaben zugelassen, im  F a lle  eines T reuhand- oder Kom -

J) N ich t der Bond-Inhaber; die in  der F rank fu rte r Zeitung 
Nr. 921 vom 11. ds. angestellten Betrachtungen über die e r
zieherische W irkung  auf die deutschen Bond-Inhaber sowie 
den A nre iz  fü r die amerikanischen Gläubiger, M ark  sta tt 
D o lla r zu nehmen und in  Deutschland zu investieren, gehen 
daher fehl.

missionsverhältnisses —  was nam entlich bei Banken der 
F a ll sein dü rfte  — , also nu r der nach außen h in  als K o n to 
inhaber in  Erscheinung tretende Treuhänder bzw. K om 
m issionär. Inw iew e it dieser zur „Zeichnung die ausdrück
liche  Zustimmung des K om m ittenten einzuholen hat, hangt 
n ich t zu le tz t von den fü r  das einzelne V ertragsverha ltm s 
maßgebenden Vereinbarungen ab; denkbar wäre h ie r auch 
die Anw endung der Grundsätze der Geschäftsführung ohne 
A u ftra g , d ie  jedenfa lls  bei der E rfü llu n g  der zweitgenannten 
Bedingung —  Zustim m ung der M ehrhe it der E igentümer 
unbedenklich herangezogen werden können. M it  anderen 
W orten , e in Treuhänder oder Kom m issionär kann n icht 
a lle in  nach außen hin, sondern auch m it R echtsw irkung 
seinem Kom m itten ten  gegenüber auch ohne dessen vo r
herige ausdrückliche E in w illig u n g  die allgemeine Zustim 
mung zu dem Plane erte ilen ; is t doch auch eine günstigere 
Lösung n ich t als im  Bereich der W ahrsche in lichke it liegend 
zu betrachten. Gelangt der Ausgle ichsplan -  der m einer 
durch W . T. B. verbre iteten Kabelm eldung aus W ashington 
vom 11. d. M . als „d e r P lan  des Schatzsekretärs M e l  1 o n 
bezeichnet w ird  —  durch eine schleunige E rfü llu n g  der ge
nannten Bedingungen schon in  den nächsten lagen  zum 
förm lichen Abschluß, so könnte  die Tatsache der p riva ten  
E in igung der beiden Interessengruppen dem Präsidenten 
C o o 1 i  d g e einen A n laß  zur Erw ähnung in  seiner W e ih 
nachtsbotschaft geben, w odurch d ie po litische Resonanz 
des Planes nam entlich auch im  Kongreß eine beachtliche 
V erstärkung erfahren dürfte . x . . , -  . ,

Z ieh t man das v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e r  a z i  
aus dem P lan, so fließen uns zw ar 330 350 M illio n e n  cp
zu —  das w ird  sich n a tü r lich  auf einige Z e it ve rte ilen  — , 
h ie rvon sollen aber aus deutschen M itte ln  jedenfa lls  m 
der Form  der D aw es-Annuitä ten 150 M illio n e n  $ der den 
deutschen Berechtigten und fe rner 100 M illio n e n  $ der den 
amerikanischen G läubigern zugeteilten Bonds aufgebracht

A lle r  Voraussicht nach w ird  ein n ich t unerheblicher 
T e il des freigegebenen am erikanischen Vermögens in  M a rk  
konve rtie rt, um h ie r in  Deutschland entweder zur S tärkung 
der v ie lfach  knappen B etriebsm itte l oder auch bei zahl
reichen verarm ten P riva tleu ten  zu re in  konsum tiven 
Zwecken zu dienen. Jedenfa lls w ird  man diese Vorgänge 
auch von der W ährungsseite her zu betrachten haben.

Andererseits dü rfte  aber nam entlich seitens der von 
A m erika  im portierenden F irm en ein be trächtlicher Leu der 
freigegebenen W erte  zur F inanzierung ih re r Im porte  ve r
wendet w erden; auch die Abdeckung a lte r D o lla r-K re d ite  
w ird  ein n ich t seltener Verw endungszw eck sein. Schließ
lich  kom m t nam entlich  fü r die deutschen Sch iffah rts
gruppen auch der R ückerw erb  e inze lner O b jekte  m  Frage.
8 G elegentlich w ieder aufgetauchte w ild e  N achrichten 
über Absichten der deutschen Regierung, das freigegebene 
Vermögen m it einer S o n d e r s t e u e r  zu belegen, sind 
in  das Reich der Fabel zu verweisen, Bereits vo r Jahren, 
als die W ins low  A c t durch derartige  N achrichten gefährdet 
schien, ha t der deutsche Botschafte r W  i  e d f e 1 d in  d ip lo 
m atischer Form  diese M eldungen dem entiert. D ie Rechts
lage ist in  der Fo lgeze it durch die Bestimmmungen des § 18 
Reichsentlastungsgesetz eindeutig festgelegt; h iernach 
bleiben die freigegebenen W erte  oder die fü r  deren V erlus t 
ausgezahlten K ap ita lbe träge bei der Veranlagung zur 
E inkom m ensteuer bzw, Körperschaftssteuer fü r  die r-  
m ittlu n g  des steuerbaren Einkommens in  dem K a lender
ja h r oder in  dem W irts ch a fts ja h r außer Ansatz, m  dem 
den Berechtigten die Vermögensgegenstände zuruc gege en 
oder die K ap ita lbe träge  ausgezahlt w orden sind. JJas 
gleiche w ird  n a tü rlich  fü r die Gewährung der Entschädi
gung in  Form  von Bonds zu gelten haben.

Ferner sind die freigegebenen W erte  auch von der 
Vermögenszuwachssteuer sowie in  gewissem Umfange von 
der Erbschaftssteuer be fre it. Nach § 18 Abs. 4 Reichsent- 
lastungsgesetz w aren die freigegebenen W erte  auch von der 
Vermögenssteuer bei der ersten Veranlagung zu dieser 
Steuer be fre it; led ig lich  diese Vergünstigung is t dUrch § 21 
des neuen Vermögenssteuergesetzes w ieder aufgehoben 
worden.
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D ie  B ew ertung  vo n  A k tie n  bei der neuen 
V erm ögensteuerveran lagung.
Von Dr. jur. W ilhelm Koeppel, Berlin.

I.
Die Aktienbewertung beim Aktionär.

M an hat zu unterscheiden zw ischen A k tie n  in länd ischer 
und ausländischer Gesellschaften. E rstere  w erden durch
gängig nu r m it dem halben S teuerkurs oder halben V e r
kau fsw e rt eingesetzt. D er Gesetzgeber ve rfo lg t den 
G rundsatz der Besteuerung an der Q uelle; deshalb dürfen 
Aktiengese llscha ften  be i ih re r S teuererk lä rung das 
A k tie n k a p ita l n ich t vom  A k tivve rm ö g e n  abziehen. Um  
nun eine geradezu unmäßige g la tte  doppelte Besteuerung 
zu verm eiden, soll der A k tio n ä r nu r die H ä lfte  des W ertes 
der A k tie n  versteuern. Da dieses P rinz ip  der Besteuerung 
an der Quelle naturgemäß be i Gesellschaften m it S itz  im  
A usland n ich t du rch füh rba r ist, müssen ausländische 
A k tie n  vom  A k tio n ä r zum vo llen  Kurse fü r die V e r
m ögensteuer angemeldet w erden, und zw ar u n te r B e rück
sichtigung der am tlichen Um rechnungskurse der Devisen 
in  M a rk  vom  31. Dezem ber 1924.

Maßgebend is t grundsätzlich  der Verm ögenstand vom 
31. 12. 1924. B ilanzierende K au fleu te , deren Geschäfts
jah r vom  K a lende rjah r abw eicht, können aber auch ihren 
Verm ögenstand angeben nach dem Stande des in  dem 
K a lende rjah r 1924 fa llenden Endes des Geschäftsjahres. 
T ro tzdem  gelten dann aber auch die S teuerkurse, be i aus
ländischen A k tie n  auch die Devisenum rechnungskurse 
vom  31. 12. 1924.

S ow eit fü r A k tie n  —  gleiches g ilt  stets fü r Kuxe, 
sonstige A n te ile  und Genußscheine, was im  Nachfolgenden 
fü r A k tie n  ausgeführt w ird  —  S teuerkurse n ich t fest
gesetzt sind, sind A k tie n  m it ih rem  K u rs- oder V e rkau fs 
w e rt vom 31. 12. 1924 zu bew erten. S ow eit S teuerkurse 
fü r deutsche A k tie n  festgesetzt w o rden  sind, gelten diese.

Besonderheiten gelten fü r  das sogenannte Schachte l
p riv ile g , welches im  § 27 des Reichsbewertungsgesetzes 
geregelt is t. A u f dieses S chach te lp riv ileg  w ird  w e ite r 
unten noch besonders zurückzukom m en sein.

D ie  am tlichen R ich tlin ie n  des R eichsfinanzm inisters 
sehen nun besondere Bestim m ungen vo r fü r A k tie n  m it 
gewöhnlichem  S tim m rech t und A k tie n  m it besonderem 
S tim m recht. Sie seien zunächst im  folgenden in  ge
schlossener W eise w iedergegeben:

,,aa) A k tie n  m it gewöhnlichem  S tim m recht:

A ls  A k t ie  m it gewöhnlichem  S tim m recht g ilt  eine 
solche A k tie , die gegenüber der gewöhnlichen S tam m aktie  
derselben G esellschaft u n te r Um rechnung auf den gleichen 
Nennbetrag ein erhöhtes S tim m rech t n ich t gew ährt. A ls  
A k t ie  m it gewöhnlichem  S tim m rech t g ilt  also auch z. B. 
eine S tam m aktie  m it einem Nennbetrag von 40 R M  und 
2 S tim m en, w enn die gewöhnliche S tam m aktie  der G esell
schaft über einen N ennbetrag von 20 R M  lau te t.

Es sind zu bew erten :
a) Vorzugsaktien , w enn das G ru n d ka p ita l der G esell

schaft vo r dem 1. Januar 1925 auf G o ldm ark  um 
geste llt w orden  ist, m it dem S teuerkurs der 
gew öhnlichen S tam m aktie. Is t das G ru n d ka p ita l 
erst nach dem 1. Januar 1925 um geste llt w orden, 
so sind die V orzugsaktien  m it ih rem  V e rkau fsw e rt 
anzusetzen;

b) V o rra tsa k tie n  m it 10 pC t. des Steuerkurses der 
gew öhnlichen S tam m aktie ;

c) S chu tzaktien  m it dem Steuerkurs der gewöhn
lichen S tam m aktie ;

d) junge A k tie n  m it 90 pC t. des Steuerkurses der 
gew öhnlichen S tam m aktie .

bb) A k tie n  m it besonderem S tim m recht:

A ls  A k tie  m it besonderem S tim m rech t g ilt  eine solche 
A k tie , die gegenüber der gew öhnlichen S tam m aktie  de r
selben G esellschaft un te r U m rechnung auf den gleichen

N ennbetrag ein erhöhtes S tim m rech t gewährt. A ls  A k tie  
m it besonderem S tim m recht g ilt  also z. B, eine Vorzugs
a k tie  m it einem Nennbetrag von 1 R M  und 1 Stimme, 
w enn die gewöhnliche S tam m aktie  der Gesellschaft über 
einen N ennbetrag von 100 R M  lau te t.

Be i der Bew ertung der A k tie n  m it besonderem S tim m 
rech t is t zu unterscheiden zw ischen d iv idendenberech
tig te n  und n ich td iv idendenberech tig ten  derartigen A k tie n , 

a) D iv idendenberechtig te  A k tie n  m it besonderem 
S tim m recht sind zunächst m it 90 pC t. des fü r die gewöhn
liche S tam m aktie  festgesetzten Steuerkurses zu bew erten ; 
h ie rzu  t r i t t  fü r jede Stimme, die die A k t ie  gew ährt, ein 
Zuschlag in  Höhe von 10 pC t. des W ertes der gewöhn
lichen S tam m aktie.

1. Beispiel:
Nennbetrag der gewöhnlichen S ta m m a k tie ..................... 300 RM
Nennbetrag der A k tie  m it besonderem Stimmrecht . 20 RM
Beide A k tie n  gewähren je eine Stimme.
Steuerkurs fü r die gewöhnliche Stammaktie . . . .  70 pCt.
also W ert dieser A k tie  (70 pCt. von 300) — . . . . 210 RM

Der W ert der A k t ie  m it besonderem Stim m recht berechnet 
sich w ie fo lg t:
Zunächst 63 pCt. (nämlich 90 pCt. von 70 pCt.) von 

20 RM  (Nennbetrag der A k t ie  m it besonderem
Stimmrecht) — .............................................................. 12,60 R M

Hierzu lO pC t. von 210 R M  (W ert der gewöhnlichen 
S tam m aktie )........................................................................ 21,—  R M

W ert der A k t ie  m it besonderem Stim m recht ins
gesamt .............................................................................  33,60 RM

2. Beispiel:
W ie erstes Beispiel, jedoch gewährt die A k tie  m it be

sonderem Stim m recht n ich t eine, sondern dre i Stimmen.
Der W ert einer solchen A k tie  m it besonderem Stim m recht

berechnet sich w ie fo lg t:
Zunächst (wie im  ersten B e is p ie l) .................................... 12,60 RM
Hierzu dreim al (10 pCt. von 210 RM ) — .....................63,—  RM
W ert der A k t ie  m it besonderem Stim m recht ins

gesamt .............................................................................. 75,60 RM

b) N ich td iv idendenberech tig te  A k tie n  m it be
sonderem S tim m recht sind le d ig lich  fü r jede Stimme, die 
d ie A k tie  gew ährt, m it 10 pC t. des W ertes der gewöhn
lichen S tam m aktie  anzusetzen.

1. Beispiel:
In  dem oben zu a) bezeichneten 1. Beispiel wäre also die 

A k tie  m it besonderem Stimmrecht, wenn sie n ichtd iv idenden
berechtigt ist, ledig lich m it 21 R M  anzusetzen.

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

A k tie  m it besonderem Stimmrecht, wenn sie n ichtd iv idenden
berechtigt ist, led ig lich m it 63 R M  anzusetzen.

cc) Genußscheine.
Genußscheine sind, w enn sie auf einen bestim m ten 

Nennbetrag lau ten  und das G ru n d ka p ita l der A k tiengese ll
schaft vo r dem 1, Januar 1925 auf G o ldm ark um geste llt 
w orden ist, m it 50 pC t, des Steuerkurses der gewöhnlichen 
S tam m aktie  zu bew erten. Lau ten  die Genußscheine n ich t 
auf einen bestim m ten N ennbetrag oder is t die U m ste llung 
des G rundkap ita ls  erst nach dem 1. Januar 1925 erfo lg t, 
so sind die Genußscheine m it ih rem  V e rka u fsw e rt an
zusetzen.

In  den Fällen, in  denen die U m ste llung des G rund 
kap ita ls  auf G o ldm ark vo r dem 1. Januar 1925 e rfo lg t ist, 
muß darauf geachtet werden, daß fü r G o ldm ark
nennbeträge von A k tie n  oder Genußscheinen n ich t Kurse 
zugrunde gelegt w erden, die sich auf einen P ap ie rm ark
nennbetrag beziehen. Be i Zugrundelegung von G o ldm ark 
nennbeträgen muß v ie lm ehr auch der P ap ie rm arkkurs  der 
gew öhnlichen S tam m aktie  in  einen G o ldm arkku rs  um 
gerechnet w erden; fü r  die U m rechnung des P ap ie rm ark
kurses in  einen G o ldm arkku rs  is t das U m ste llungs
ve rhä ltn is  der gew öhnlichen S tam m aktie  maßgebend.

Beispiel:
Das G rundkap ita l einer Aktiengesellschaft is t im  Jahre 1924 

auf G oldm ark um gestellt worden, und zwar die gewöhnlichen 
Stam m aktien von 1000 M  auf 100 RM , m ith in  im  Verhältn is von
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10 : 1. Der Steuerkurs fü r die gewöhnliche Stammaktie der Ge
sellschaft bezieht sich noch auf einen Papiermarknennbetrag! 
er beläuft sich auf 9 R M  fü r je 100 M  Nennbetrag. In dem oben 
zu aa) bis cc) bezeichneten Fällen is t daher vorliegend be i Zu
grundelegung des Goldmarknennbetrages der dort bzeichneten 
Aktiengattungen oder Genußscheine n ich t von einem Kurse von 
9 pCt., sondern von einem Kurse von 9 mal 10 — 90 pCt. für 
die gewöhnliche Stammaktie auszugehen.

A k tie n , K uxe , sonstige A n te ile  und Genußscheine an 
in ländischen A ktiengese llschaften  usw. sind vom  E igen
tüm er der A n te ile  oder Genußscheine n u r m it der H ä lfte  
des sich nach aa) b is cc) ergebenden W e rts  anzusetzen.

H a t der S teuerp flich tige  sich be i Uebernahm e von 
A k tie n , K uxen, sonstigen A n te ile n  und Genußscheinen 
ve rp flich te t, die A k tie n  oder Genußscheine der Gesell
schaft zurückzugeben oder sie fü r  Rechnung der G esell
schaft zu ve rw erten , so ha t er fü r sie nu r den Betrag an
zusetzen, den er gegen Rückgabe oder bei V e rw e rtung  
der A k tie n  oder Genußscheine vereinbarungsgemäß zu 
fo rde rn  hat. D ie  V o rsch rift, nach der A k tie n  und Genuß
scheine be im  E igentüm er nu r m it der H ä lfte  ihres W ertes 
anzusetzen sind (vgl, vorstehend), is t h ie rbe i n ich t zu 
berücks ich tigen ."

Diese am tlichen R ich tlin ie n  sind lückenhaft.
W as zunächst die Regelung der A k tie n  m it gewöhn

lichem  S tim m rech t anlangt, so dü rfte  die B ew ertung der 
V orzugsaktien  m it einfachem S tim m recht nach Analog ie  
der Bew ertung der S tam m aktien  m it gewöhnlichem  
S tim m rech t ir r tü m lic h  sein. Es g ib t ja  Vorzugsaktien, d ie 
m it einem festen B etrag  zu bezahlen sind vo r den Stam m 
a k tie n  im  Fa lle  der L iq u id a tio n  der Gesellschaft, m it 
einem Kurse, der m eist etwas über dem N ennw ert liegt, 
te ilw e ise  aber auch sich u n te r demselben bewegt. Es g ib t 
V orzugsaktien, die am 31. 12. 1924 w e it über Pan
no tie rten . S o ll auch in  diesen Fä llen  die V orzugsaktie  m it 
gewöhnlichem  S tim m recht, obw ohl sie im  F a ll der L iq u i
da tion  niem als m ehr als den N ennw ert e rha lten kann, zum 
höheren Kurse b e w e rte t w erden? Es w ird  vom  Reichs
finanzm in is te r n ich t genügend unterschieden, ob diese 
V orzugsaktien  m it gewöhnlichem  S tim m recht einen 
Börsenkurs haben oder n ich t. Es g ib t V orzugsaktien  m it 
einfachem S tim m recht, die an der Börse n o tie rt sind. Es 
is t n ich t einzusehen, w a rum  in  diesen F ä llen  n ich t der 
Börsenkurs, der doch der festgeste llte  V e rka u fsw e rt ist, 
maßgebend sein soll. In sow e it ha lte  ich  auch die en t
gegenstehende A nordnung  des R eichsfinanzm in isters fü r 
rech tsung iltig , w e il der R e ichsfinanzm in ister n ich t nach 
dem Reichsbewertungsgesetz die V o llm ach t erha lten  hat, 
fü r A k tie n , deren Kurse am tlich  am 31, 12. 1924 n o tie rt sind, 
andere Bewertungsgrundsätze festzulegen als die S teuer
kurse. E r kann den S teuerkurs anders festsetzen als den 
a m tlich  n o tie rte n  K u rs ; er kann aber n ich t generell be 
stimm en, daß derartige  Vorzugsaktien, die also am tlich  
n o tie rt sind und einfaches S tim m rech t ha tten, nach ganz 
anderen G esich tspunkten b e w e rte t w erden sollen. A u f 
§ 32 des Reichsbewertungsgesetzes kann sich das Reichs
finanzm in is te rium  n ich t berufen. H ie r is t zw ar allgem ein 
folgendes gesagt:

„D e r Rejchsfinanzm inister (§ 86) kann im Benehmen 
m it dem R eichsw irtschaftsm in ister nach Anhörung von 
Sachverständigen R ich tlin ien  über die Bewertung be
stim m ter G ruppen von Gegenständen des B etriebs
vermögens aufstellen. D ie Ausw ahl der Sachverständigen 
is t im Benehmen m it den be te ilig ten W irtschaftskreisen 
zu tre ffen ."

Indessen is t diese V o rs c h rift fü r  die Festsetzung von 
S teuerkursen und B ew ertungsrich tlin ien  fü r E ffek ten  n ich t 
maßgebend, w e il d ie  §§ 40 ff. Sondervorschriften  e n t
halten. § 41 Abs. 2 besagt ganz allgemein:

„D e r Reichsm inister der Finanzen (§ 86) kann im  
Benehmen m it dem Reichsw irtschaftsm in ister Grundsätze 
fü r die Bewertung von Gattungen von A k tie n , sonstigen 
A n te ile n  oder Genußscheinen einer Unternehmung auf
stellen, in  denen an dem maßgebenden Stichtage oder 
innerhalb des nach Abs. 1 maßgebenden Zeitraums ein 
Umsatz n ich t stattgefunden hat, sofern in  einer anderen 
G attung von A k tien , sonstigen A n te ile n  oder Genuß

scheinen derselben Unternehmung am Stichtag odei 
innerhalb des bezeichneten Zeitraums ein Umsatz s ta tt
gefunden hat; die sich hiernach fü r die A k tien , sonstigen 
A n te ile  oder Genußscheine ergebenden W erte  gelten als 
Steuerkurswerte im  Sinne des § 33.

A u f die Fä lle  der vorliegenden A r t  t r i f f t  jedoch diese 
generelle E rm ächtigung gerade n ich t zu, w e il sie nu r fü r 
d iejenigen F ä lle  g ilt, in  denen ein Um satz in  den A k tie n  
usw. n ich t stattgefunden hat. In  den h ie r besprochenen 
Fä llen  ha t aber ein Um satz stattgefunden. F ü r diese 
Fä lle  g ilt  ganz a llgem ein die Regelung der §§ 40, 41 Abs. 1, 
in  denen das Folgende angeordnet is t:

„§ 40.
Für die Bewertung von W ertpap ieren und anderen 

A n te ile n  sowie Genußscheinen an Gesellschaften der im 
§ 26 Abs. 2 Nr. 1 bezeichneten A r t  findet die V orsch rift 
des § 142 Abs. 3 der Reichsabgabenordnung Anwendung.

Für die Bewertung der im  Abs. 1 bezeichneten W e rt
papiere, A n te ile  und Genußscheine können maßgebende 
W erte (Steuerkurswerte) festgesetzt werden. Für die 
Festsetzung der Steuerkurswerte und, soweit keine Steuer
kursw erte  festgesetzt werden, die E rm ittlung der V e r
kaufswerte, t r i t t  an die Stelle des Hauptfeststellungs- 
Zeitpunktes der 31. Dezember des unm itte lbar v o ra n 
gehenden Kalenderjahres; der Reichsm inister der Finanzen 
(§ 86) kann einen abweichenden Stichtag bestimmen. 
A nste lle  des § 142 Abs. 1, 2 der Reichsabgabenordnung 
finden fü r die Festsetzung der S teuerkurswerte die V o r
schriften der §§ 41, 42 Anwendung.

§ 41 Abs, 1.
S teuerkurswerte fü r A k tie n , Kuxe, sonstige A n te ile  

sowie Genußscheine an inländischen Gesellschaften der 
im  § 26 Abs. 2 Nr. 1 bezeichneten A r t  werden nur fest
gesetzt, wenn sie an dem maßgebenden Stichtag (§ 40 
Abs. 2) oder innerhalb eines vom Reichsm inister der 
Finanzen (§ 86) zu bestimmenden Zeitraums tatsächlich 
umgesetzt worden sind; der vom Reichsm inister der 
Finanzen zu bestimmende Zeitraum  kann sowohl vo r w ie 
nach dem Stichtag liegen."

Infolgedessen ha lte  ich  le id e r diese Regelung des 
Reichsfinanzm inisters fü r ungü ltig . H inzu  kom m t außer
dem, daß § 41 Abs. 2 auf § 86 des R eichsbew ertungs
gesetzes verw e is t, w o im  Abs. 1 ausdrücklich  gesagt is t.

„W o  in  diesem Gesetze der Reichsm inister der 
Finanzen erm ächtigt w ird , Bestimmungen zu treffen, kann 
er diese nur m it Zustimmung des Reichsrats treffen.

Daraus fo lg t, daß die gesamten vom  Reichsfinanz
m in is te rium  bisher herausgegebenen sogenannten R ic h t
lin ie n  ke ine am tlichen B ew ertungsrich tlin ien  sind, sondern 
led ig lich  D ienstanweisungen des M in is te rs  an die nach- 
geordneten F inanzäm ter darste llen, an w elche le tz te re  
durch die D ienstaufs ich t zw ar gebunden sind, jedoch nur 
beim  Veranlagungsgeschäft, n ich t von dem A ugenb lick  ab, 
in  dem sie als R echtsm itte lbehörden (z. B. beim  E inspruch) 
tä tig  werden. D ie  F inanzgerichte  sind überhaupt n ich t an 
diese R ich tlin ie n  gebunden.

M ir  w i l l  es doch höchst bedenk lich  erscheinen, daß 
man —  übrigens außerordentlich  spät —  led ig lich  ve r
waltungsm äßige D ienstanw eisungen herausbring t s ta tt fest
stehender gesetzlicher R ich tlin ien . Außerdem  muß fes t
geste llt w erden, daß diese verwaltungsm äßigen R ich t
lin ie n  in  diesem einen h ie r be leuchte ten  P u n k t g la tt dem 
Gesetz w idersprechen; es w ird  dies auch noch fü r eine 
Reihe anderer F ä lle  nachzuweisen sein. N un entsteht ein 
außerordentlich  bedauerliches D ilem m a fü r  den F inanz
amtsbeamten. Es is t dringend w ünschenswert, daß der 
R e ichsfinanzm in iste r eine B erich tigung  vo rn im m t in  den 
h ie r in  diesem A u fsa tz  festgelegten Punkten, w elche sich 
auf das M indestm aß des p rak tisch  W ich tigen  be
schränken —  g le ichze itig  dadurch aber auch le id e r dartun, 
daß man sehr w ich tige  Fä lle  der P raxis, o ffenbar in fo lge 
n ich t genügender A nhörung von Sachverständigen, zu 
regeln unterlassen hat.

Sow eit die V orzugsaktien  n ich t am tlich  n o tie rt waren, 
is t der F inanzm in is te r an sich erm ächtig t, R ich tlin ie n  fes t
zusetzen. Diese R ich tlin ie n  scheinen m ir aber in  der v o r
genommenen W eise den ta tsäch lichen Verhältn issen, w ie
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angegeben, n ich t zu entsprechen, w e il auf den R ück
zahlungsbetrag n ich t genügend R ücks ich t genommen 
w orden is t und doch auch be i der B ew ertung schließ lich 
der in  der Regel feste Zinsfuß eine gewisse R o lle  spielt.
Es is t n ich t rech t einzusehen, weshalb be i U m ste llung des 
G rundkap ita ls  auf G o ldm ark erst nach dem 1. 1. 1925 die 
V orzugsaktien  am 31, 12. 1924 m it ih rem  V e rka u fsw e rt 
eingesetzt w erden  sollen, in  anderen Fä llen, in  denen die 
U m ste llung am S teuerstichtag bere its  vo llzogen w ar, da
gegen m it dem S teuerkurs der S tam m aktien.

E ingeschalte t sei h ier, daß w o h l allgem ein im  Sinne 
der R ich tlin ie n  —  die Auffassung des F inanzm in iste rium s 
s tim m t überein (Runderlaß vom  12. Dezem ber 1925, 
I I I  v. 4444) —  die U m ste llung als vo llzogen g ilt, w enn 
die Generalversam m lung bis zum 31. 12. 1924 s ta tt
gefunden hat. N ich t entscheidend is t die E in tragung ins 
H andelsregister. M an w ürde  sonst sich zu sehr aut 
fo rm a l-ju ris tisches G eb ie t begeben, w ährend doch ofien- 
s ich tlich  das w irtsch a ftlich e  M om ent entscheidend sein 
muß. N a tü rlich  sind auch be i dieser Auslegung n ich t a lle 
W illk ü r lic h k e ite n  ausgeschaltet. W enn man das w ir t 
schaftliche M om ent entscheidend sein läßt, so geschieht 
es deshalb, w e il nach vo llzogener G eneralversam m lung 
der Börsenkurs sich auf die U m ste llung auf G o ldm ark 
e ingeste llt hat. H a t er das aber n ich t in  v ie len  Fä llen  
schon m it der m eist wochenlang vo rhe r sta tt^ehabten 
A u fs ich tsra tss itzung nach e rfo lg te r V erlau tba rung  der 
P läne der Verw altungsorgane getan? Im m erh in  kann 
man sagen, daß die A bs ich ten  der Verw altungsorgane n ich t 
im m er von der Generalversam m lung g e b illig t w orden  sind. 
W ie  is t es aber, w enn der Generalversam mlungsbeschluß 
angefochten w orden w a r?  In  diesem F a ll is t die A n 
fechtungsklage bekann tlich  entsprechend den B estim 
mungen des H G B. zu ve rö ffen tlichen , und der Börsenkurs 
ha t h ie rau f häufig  R ücks ich t genommen. M an w ird  aber 
auch h ie r durchhauen müssen: w enn eine neue G eneral- 
Versammlung etwas anderes festgesetzt ha t als die erste, 
so is t der Beschluß der neuen G eneralversam m lung maß
gebend. W enn eine neue G eneralversam m lung nu r den 
Beschluß der ersten Versam m lung bes tä tig t oder eine neue 
Generalversam m lung überhaup t n ich t stattgefunden hat, 
so w ird , auch w enn der Beschluß der ersten Versam m lung 
erst nach M onaten ins H andelsreg ister eingetragen w orden 
ist, doch die U m ste llung im  Sinne der Bestim m ungen des 
R e ichsfinanzm in isterium s als vo r dem 31. 12. 1924 erfo lg t 
anzusehen sein«

U n rich tig  erschein t m ir nun fe rne r die Bestimmung 
des M in is te rium s über die B ew ertung der V o rra tsak tien . 
V o rra tsa k tie n  sollen m it 10 pC t. des Steuerkurses der ge
w öhn lichen S tam m aktien  b e w e rte t w erden, S chutzautien 
dagegen m it dem S teuerkurs der gew öhnlichen Stamm
aktien . W o  lie g t der U ntersch ied? Jede V o rra tsa k tie  
w ir k t  als S chutzaktie , da ja das S tim m rech t der V o rra ts 
aktie , die eine begebene A k tie  ist, regelmäßig im  Sinne 
der Verw altungsorgane ausgeübt w ird . Das  ̂ Reichs
finanzm in is te rium  verw ende t o ffens ich tlich  den A usd ruck  
„S ch u tza k tie “  in  einem engeren Sinne: V o rra tsa k tie n  
sollen die jenigen A k tie n  sein, be i denen die Gesellschafts
kasse einen A nspruch auf den E rlös ha t; S chutzaktien  
sollen diejenigen A k tie n  sein, be i denen in  negativer 
H ins ich t die G esellschaft ke in  Verfügungsrecht m ehr über 
den E rlös hat, sondern den G egenw ert be re its  erha lten  hat, 
be i denen aber in  p o s itive r H ins ich t irgendw elche S tim m 
rechtsb indungen m it der V e rw a ltung  abgeschlossen 
w orden sind. S ind nun als S chu tzaktien  auch diejenigen 
A k tie n  anzusehen, be i denen die G esellschaft ein R ü ck 
erw erbsrech t ha t?  D ie  B ean tw ortung  der Frage is t außer
o rd en tlich  zw e ife lha ft. Es sp rich t manches dafür, die 
Frage zu bejahen; denn in  diesen Fä llen  is t die A k tie  
bere its  begeben; der E rlös  is t in  die Gesellschaftskasse 
geflossen, und es hande lt sich led ig lich  um eine besondere 
Abm achung, die das S tim m rech t ais solches n ich t b e tr if ft . 
M an w ird  die Frage im  w esentlichen w eniger nach re ch t
lichen als nach w irtsch a ftlich e n  M om enten zu entscheiden 
haben. Jedenfa lls sind als S chutzaktien  s icherlich  d ie 
jenigen A k tie n  anzusehen, be i denen eine Veräußerungs
beschränkung auf einige Z e it vorhanden is t und B indungen

h ins ich tlich  des S tim m rechts d e ra rt bestehen, daß diese 
B indungen die Ausübung des S tim m rechts im  Sinne der 
V e rw a ltung  festlegen. M an kann nun zw eife ln , ob die h ie r 
vorgeschriebene B ew ertung r ic h tig  ist, w enn man den Ge
sam tku rsw ert gemäß § 33 e rm itte ln  w il l,  w e il die Fest
legung des S tim m rechts fü r  d ie V e rw a ltung  im m erh in  
einen gewissen ^V ert fü r das gesamte G esellschafts
verm ögen hat, da eine gewisse K o n tin u itä t gesichert ist. 
Dagegen erscheint es m ir  doch a llzu  grob durchgehauen, 
wenn man dieselben Bewertungsgrundsätze auch be i 
A k tio n ä re n  anwenden w il l.  O berster G rundsatz fü r die 
B ew ertung von A k tie n  beim  A k tio n ä r muß die B e re ch ti
gung der Veräußerungsm öglichke it sein. H a t er diese 
V eräußerungsm öglichke it n ich t, so kann diese so ge
bundene A k tie  unm öglich fü r ihn  —  abgesehen von ganz 
besonders gelagerten, aber sehr seltenen Fä llen  —  den 
g leichen W e rt haben w ie  die sonstigen, be lieb ig  veräußer
lichen  A k tie n . H ie r liegen die Fä lle  eben ganz ve r
schieden. Es kann sein, daß der B esitzer der A k tie n  ein 
A nd ienungsrecht gegenüber der G esellschaft ha t; in  diesem 
F a ll w ird  man den Preis dieses Andienungsrechts b e rück 
sichtigen müssen. Es kann sein, daß die G esellschaft ein 
R ückerw erbsrech t zu einem bestim m ten Kurse hat. In  
diesem F a ll w ird  man be im  A k tio n ä r d ie A k t ie  doch a lle r- 
höchstens zum halben Börsenkurs bew erten  können derart, 
daß dieser oberste Grenze der Bew ertung b ilden muß; 
denn die Gesellschaft w ird  n a tü r lich  das R ückerw erbs
rech t in  fast a llen Fä llen  nu r dann ausüben, w enn dieser 
Preis annähernd dem Börsenkurs g le icht, w e il sie ja sonst 
einen entsprechenden Posten A k tie n  b ill ig e r am fre ien  
M a rk t erw erben kann. Da es sich nur um ein einseitiges 
R echt der Gesellschaft handelt, weiß ja der A k tio n ä r n icht, 
ob die G esellschaft dieses Recht auch ausüben w ird , so 
daß also das etwaige, zu höherem  Kurse bestehende R ück
erw erbsrech t fü r ihn  einen verm ögensteuerlichen W e rt 
n ich t hat. Es w ürde  m it dem C ha rak te r der Verm ögen
steuer als e iner S tichtagsteuer im  W ide rsp ruch  stehen, 
die spätere B örsenkursen tw icke lung  irgendw ie  b e rück 
sichtigen zu w o llen , zum al dies u n te r den je tz igen V e rh ä lt- 
nissen auch unm öglich ist. In  zahlre ichen Fä llen  besteht 
w eder ein A nd ienungsrecht des A k tio n ä rs  gegenüber der 
Gesellschaft, noch ein R ückerw erbsrech t der Gesellschaft 
dem A k tio n ä r gegenüber, sondern led ig lich  eine ze itlich  
verschieden begrenzte Veräußerungsbeschränkung m it 
S tim m rechtssicherung fü r die V e rw a ltung . In  diesen 
F ä llen  scheint m ir  die B ew ertung zum S teuerkurs w ir t 
schaftlich  zu hoch zu sein; denn es w ird  die ta tsäch lich  
vorhandene Veräußerungsbeschränkung, w elche den W e rt 
doch m indert, n ich t be rücks ich tig t. D ie  Tatsache, daß 
diese A k tie n  n ich t auf dem fre ien  M a rk t sind, v e rr in g e rt 
doch das A ngebot, w ährend die Nachfrage die gleiche 
b le ib t, ohne R ücks ich t darauf, ob diese A k tie n  auf dem 
fre ien  M a rk t sein w ürden  oder n ich t. E her w ürde die 
Nachfrage noch ve rr in g e rt w erden, w enn man weiß, daß 
diese A k tie n  noch in  den M a rk t „h ine ingepum pt“  werden. 
O ffenbar ha t das R e ichsfinanzm in isterium  in  solchen 
F ä llen  Bedenken gehabt, notw endige Abschläge zu 
machen, w e il in  einzelnen F ä llen  s icherlich  Schiebungen 
vorgekom m en sind. W o lie g t d ie Grenze? Sie w ird  n ich t 
durch  starre  Regeln festzulegen sein. W irtsch a ftlich e  
Vorgänge von solchen F e inhe iten  entziehen sich der M ög
lic h k e it äußerlicher B eu rte ilung  durch  s tarre  Form eln. 
H ie r muß der gesunde S inn des F inanzam ts entscheidend 
sein. D ie  F irm en, w elche d ie V erträge  abgeschlossen 
haben, w erden schon ein w esentliches In d iz  fü r die E rns t
h a ft ig k e it der A b reden  geben können. A uch  kann das 
F inanzam t ja dem A k tio n ä r aufgeben, fü r den F a ll der 
Aufhebung der V ere inbarung innerha lb  von sechs M o 
naten nach dem S teuerstichtag Anzeige zu machen, und 
das F inanzam t kann es sich Vorbehalten, in  solchen Fä llen  
die B ew ertung nach dem S teuerkurs festzulegen. Im  v o r
liegenden F a ll is t das F inanzam t ja  in  der sehr g lücklichen 
Lage, daß die Veranlagung erst über ein vo lles Jahr nachdem  
S teuerstichtag erfo lg t. Ich  w ürde  es fü r r ic h tig  halten, 
einen erheblichen Abschlag vom  S teuerkurs fü r  solche 
S chutzaktien  vorzunehm en, be i denen bis zum 30. 6. 1925 
eine Aufhebung der S tim m rechts- und Veräußerungs-
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Bindungen n ich t e rfo lg t is t. D ie  Höhe des Abschlages 
muß sich nach der D auer der Veräußerungsbeschränkung 
rich ten . Außerdem  sp ie lt h ie r eine R o lle  die Höhe des 
gebundenen A k tie n p a ke ts  gegenüber den im  fre ien  V e r
keh r be find lichen A k tie n . H ie r w ird  man sogar fü r eine 
Gruppe von F ä llen  zu e iner F o rm e l gelangen können, in 
dem man die im  fre ien  V e rke h r be find lichen A k tie n  ins 
V e rhä ltn is  setzt zu den gebundenen A k tie n  und dann die 
f ik t iv e  M inderung  des Steuerkurses berechnet, welche 
e ingetre ten w äre, w enn auch diese A k tie n  sich noch im  
fre ien  V e rkeh r befinden w ürden. Be i lang jähriger B indung 
w ird  man dann einen w e ite ren  Abschlag zub illigen 
müssen.

W as nun die B ew ertung der re inen V o rra tsa k tie n  an- 
langt, so erscheint m ir die B ew ertung dieser A k tie n  m it 
10 pC t. beim  A k tio n ä r vö llig  falsch. V o rra tsa k tie n  sind 
solche A k tie n , be i denen der E rlös be im  V e rka u f durch 
den A k tio n ä r, w e lcher s tem pe lrechtlich  in fo lge seines 
T reuhandverhältn isses E rs te rw e rbe r ist, in  die Gesell- 
schaftskasse fließ t abzüglich der P rov is ion  des E rs t
erwerbers. Diese V o rra tsa k tie n  haben also beim  A k tio n ä r 
überhaup t ke inen  W e rt, sondern er e rhä lt n u r eine P ro 
v is ion  fü r  den F a ll der Veräußerung, Diese P rov is ion  be
trä g t in  den m ir bekannten Fä llen  ernstha fte r Banken 
niemals 10 pC t. Z w a r is t ak tie n re ch tlich  der Inhaber der 
V o rra tsa k tie  A k tio n ä r; denn die A k tie  is t begeben. W ir t 
schaftlich  kann man ihn  aber fü r  die Verm ögensteuer als 
A k tio n ä r jedenfa lls insofern n ich t ansehen, als nu r der 
A nspruch  auf P rov is ion  der Bew ertung un te rlieg t. D ieser 
A nspruch  is t aufschiebend bed ing t e inm al durch  die Zu
stim m ung der G esellschaft zu r Veräußerung und zweitens 
durch  die B e re itw illig k e it eines D r it te n  zum E rw erb . 
Diese A nsprüche müssen also e igentlich  von der Be
w ertung  ferngehalten w erden; m indestens müßte die V e r
steuerung ausgesetzt w erden. H inzu  kom m t, daß in  der 
Z u ku n ft die Veräußerung d ieser A k tie n  im  H in b lic k  auf 
die bekannten Bestrebungen der Börsenzulassungsstellen 
zw ecks Beseitigung der V o rra tsa k tie n  eine außerordent
lich  zw e ife lha fte  ist. Ich  b in  der Auffassung, daß die h ie r 
vorgenomm enen Bew ertungen auch n ich t im  Rahmen der 
V o llm ach t des § 41 Abs. 2 sich hä lt, der oben angeführt ist. 
Es hande lt sich eben w irts c h a ftlic h  h ie r n ich t um die Be
w ertung  von A k tie n , in  denen am S teuerstichtag ein U m 
satz n ich t stattgefunden hat.

Junge A k tie n  sollen m it 90 pC t. des S teuerkurses der 
gewöhnlichen S tam m aktien be w e rte t werden. A uch  dies 
scheint m ir ein w irts ch a ftlich  unrichtiges, a llzu 
summarisches V e rfahren  zu sein.

W as nun die A k t i e n  m i t  b e s o n d e r e m  
S t i m m r e c h t  b e tr if ft , so darf h ins ich tlich  des Inha lts  
der V o rsch rifte n  auf die oben _ w iedergegebenen Be
stimm ungen verw iesen werden. D ie  Berücksich tigung des 
besonderen S tim m rechts be i der Verm ögensteuer erscheint 
m ir  grundsätz lich  ve rke h rt. Ich  da rf insow e it auf die Be
m erkungen verweisen, die ich  zu den am tlichen D urch 
führungsbestim m ungen fü r  die Veranlagung zur Verm ögen
steuer per 31. 12. 1923 gemacht habe. M ir  w i l l  es so 
scheinen, als ob nam entlich  das R e ichsw irtschafts
m in is te rium  durch  diese o ffens ich tlich  un rich tige  Be
w ertung  versuchen w ill,  die V orzugsaktien  m it m ehr
fachem S tim m rech t ra d ika l zu beseitigen. D ie  U n ric h tig 
k e it dieser B ew ertung lie g t so k la r  auf der Hand, daß im  
Rahmen dieses Aufsatzes w oh l auf eine erneute E r 
örte rung  ve rz ich te t w erden kann.

Besonders ve rke h rt erscheint es m ir, daß zu diesen 
V orzugsaktien  m it m ehrfachem  S tim m rech t nun auch die 
nach § 31 Abs. 1 der Durchführungsbestim m ungen zur 
G o ldb ilanzvero rdnung  um geste llten V o rra tsa k tie n  gehören 
sollen. Das dü rfte  doch eine geradezu arge V erkennung 
der w irtsch a ftlich e n  Verhä ltn isse  darste llen !

Außerdem  fü h r t die sta rre  Berücksich tigung der U m 
ste llung vo r und nach dem 31. 12. 1924 zu geradezu un 
g laublichen Analog ien. Diese U nebenheiten sind so zah l
re ich, daß dem S teuerp flich tigen  n u r angeraten w erden 
kann, in  solchen Fä llen  m it dem R eichsfinanzm in isterium  
auf G rund des § 108 R AO . zu verhandeln. Bedauerlich 
b le ib t nur, daß das M in is te riu m  sich durch  diese rad ika le

und a llzu  grobe V o rsch rift eine geradzu ungeheuerliche 
A rb e its la s t z iem lich  unnötigerw eise aufgeladen hat, welche 
durch  eingehende Beratung dieses Gegenstandes m it 
Sachverständigen s icherlich  hä tte  verm ieden w erden 
können.

II.
Bewertung des Vermögens von inländischen Gesellschaften 

nach der Summe der Steuerkurswerte,
§ 33 des Reichsbewertungsgesetzes bestim m t

folgendes:
„S ind fü r die A n te ile  an einer inländischen Gesell

schaft der im  § 26 Ab„s. 2 Nr. 1 bezeichneten A r t  und für 
die von der Gesellschaft ausgegebenen Genußscheine 
Steuerkurswerte festgesetzt worden {§§ 40 bis 42), so 
is t der E inhe itsw ert fü r den gewerblichen Betrieb m it der 
Summe der fü r die A n te ile  und Genußscheine der Ge
sellschaft festgesetzten Steuerkurswerte anzusetzen, 
Satz 1 findet keine Anwendung, wenn die Summe der 
S teuerkurswerte das nach den allgemeinen Bewertungs
vorschriften, insbesondere gemäß § 31 berechnete V e r
mögen, um mindestens Vio der Summe der S teuerkurs
werte übersteigt oder um mindestens Vio dieser Summe 
h in te r diesem Vermögen zurückble ib t. D ie Bewertung 
nach den allgemeinen Bewertungsvorschriften an Stelle der 
Bewertung nach der Summe der S teuerkurswerte kann 
nur bis zum A b lau f der E inspruchsfrist gegen den end
gültigen Feststellungsbescheid über den E inhe itsw ert des 
Betriebs verlangt werden. Führen die Erm ittlungen über 
den W ert des Betriebs nach den allgemeinen Bewertungs
vorschriften zu dem; Ergebnis, daß die Voraussetzungen 
des Satzes 2 n ich t vorliegen, so ve rb le ib t es be i der Zu
grundelegung der Summe der S teuerkursw erte."

In  den am tlichen R ich tlin ie n  is t folgendes angegeben;
„1, Inländische Aktiengesellschaften, Kom m andit

gesellschaften auf A k tie n , Kolonialgesellschaften, berg
bautreibende rechtsfähige Vereinigungen und n ich t rechts
fähige Berggewerkschaften, G. m. b. H., Hypotheken
banken und Schiffsbeleihungsbanken haben ih r Vermögen 
m it der Summe der S teuerkurswerte anzusetzen, die für 
die von ihnen ausgegebenen A k tie n , sonstigen A n te ile  
und Genußscheine festgesetzt worden sind. Auszugehen 
is t von dem G rund- oder S tam m kapital be i Beginn des
1. 1. 1925. Dabei sind stets die vo llen  Steuerkurswerte 
maßgebend, und zwar auch dann, wenn das G rund- oder 
S tam m kapital n ich t v o ll eingezahlt ist. (Beispiel: Das 
G rundkap ita l einer A . G. be lie f sich be i Beginn des 
1, 1. 1925 auf 2 M illio ne n  R M  und bestand ausschließlich 
aus Stammaktien; Genußscheine sind von der Gesellschaft 
n ich t ausgegeben. V o lle r S teuerkursw ert 97 RM, fü r je 
100 R M  Nennbetrag, Vermögenswert also 97 mal 20 000 =
1 940 000 RM). , t, , r  ,

In  den Fällen, in  denen die Umstellung des G rund
kap ita ls auf G oldm ark vor dem 1. 1. 1925 erfo lg t ist, 
d ie festgesetzten Steuerkurse sich jedoch noch auf 
Papiermarknennbeträge beziehen, können der Berechnung 
des Vermögenswerts be i Zugrundelegung des G oldm ark
grundkapitals n ich t Papiermiarkkurse zugrunde gelegt 
werden. Bei Zugrundelegung von Goldmarknennbeträgen 
müssen v ie lm ehr die festgesetzten Papiermarksteuerkurse 
in  Goldm arkkurse umgerechnet werden; fü r die U m 
rechnung der Papierm arksteuerkurse in  Goldm arkkurse 
is t das Um stellungsverhältnis der betreffenden^ A k tie n 
gattungen maßgebend, (Beispiel: Das G rundkap ita l einer 
A . G. hat be i Beginn des 1. 1. 1925 2 M illionen  R M  be
tragen und bestand nur aus Stammaktien. Der Steuer
kurs fü r die Stam m aktien bezieht sich noch auf einen 
Papiermarknennbetrag; er be läuft sich auf 9,70 RM . für 
je 100 M  Nennbetrag. Bei der Um stellung auf Reichs
m ark sind die Stammaktien von 1000 M  auf 100 RM, m ith in  
im  Verhältn is von 10 : 1 um gestellt worden. Das V e r
mögen der A . G. is t daher m it 9,70 mal 10 mal 
20 000 =  1 940 000 R M  zu bewerten.)

2. Sind n ich t fü r alle Gattungen von A k tie n  und 
Genußscheinen, die bei einer Gesellschaft bestehen, 
jedoch wenigstens fü r die gewöhnlichen Stammaktien der 
Gesellschaft, Steuerkurse festgesetzt worden, so sind bei 
der Feststellung des Vermögens nach “ er Summe der 
S teuerkurswerte die Gattungen von A k tie n  und Genuß
scheinen, fü r die Steuerkurse n ich t festgesetzt worden 
sind, nach den Bestimmungen zu A  I I  a 3 aa) bis cc) zu 
bewerten; wenn hiernach für eine G attung der Verkaufs
w e rt maßgebend sein würde, is t von einer Bewertung 
nach der Summe der S teuerkurswerte Abstand zu 
nehmen.
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3. Eine Bewertung des Vermögens von Gesellschaften 
nach der Summe der S teuerkurswerte kom m t überhaupt 
n ich t in  Frage,

a) wenn fü r die gewöhnliche Stammaktie der Gesell
schaft ein Steuerkurs n ich t festgesetzt is t oder

b) wenn zwar fü r die gewöhnliche Stammaktie, je
doch n ich t fü r die Vorzugsaktien oder Genußscheine der 
Gesellschaft ein Steuerkurs festgesetzt worden ist, sofern 
entweder die Um stellung des G rundkapita ls auf GM  
nach dem 1. 1. 1925 erfo lgt is t oder die Genußscheine 
n ich t auf einen bestimmten Nennbetrag lauten.“

D er R eichsfinanzm in ister ha t die entsprechenden ge
setzlichen V o llm achten, um diese Regelung als V e r
waltungsdienstanw eisungen vorzuschreiben. U m  rech tlich  
b indende R ich tlin ie n  hande lt es sich n ich t, w e il die im  § 86 
vorgeschriebene Zustim m ung des R eichsrats noch n ich t 
vo rlieg t. Im  einzelnen e rg ib t sich h ins ich tlich  der Be
w ertung  einer Gesellschaft, w elche sowohl S tam m aktien 
w ie  V orzugsaktien  m it m ehrfachem  S tim m recht, w ie  
Schutzaktien, w ie  auch V o rra tsa k tie n  bes itz t und O b li
gationen hat, folgendes:

D ie O b liga tionen  scheiden aus. D ie  S tam m aktien m it 
einfachem S tim m rech t w erden zum S teuerkurs m it der 
Zahl der ausgegebenen A k tie n  m u ltip liz ie r t. D ie  Schutz
a k tie n  sind m it dem S teuerkurs der gewöhnlichen Stam m 
ak tien  einzusetzen. U eber die U n ric h tig k e it dieser Be
w ertung  is t im  vorangegangenen T e il dieses Aufsatzes ein
gehend gesprochen w orden. D ie U ngerechtigke iten , die 
sich nam entlich  bei dieser A r t  der Bew ertung der Schutz
ak tien  beim  E in ze la k tio n ä r ergeben, sind h ie r im  allge
m einen n ich t so scharf, w ie  do rt. Im m erh in  hande lt es 
sich auch h ie r um ein a llzu  summarisches V erfahren. D ie 
V o rra tsa k tie n  sind m it 10 pC t. des S teuerkurses der ge
w öhn lichen S tam m aktien zu bew erten . Es is t also g le ich
gü ltig , w elche Ansprüche die G esellschaft en tw eder im  
K o n to ko rre n tko n to  oder sonst auf der A k tiv s e ite  z iffe rn 
mäßig als den aufschiebend bedingten A nspruch  bei A u s
zehrung des kün ftigen  Verkaufserlöses ve rbuch t hatte.

Daß die V o rra tsa k tie n  n ich t e tw a schlechth in zu dem 
K urs  der S tam m aktien  zu bew erten  sind, is t se lbstver
ständlich. E tw as anderes e rg ib t sich auch n ich t aus der 
nach dem re inen W o rt la u t v ie lle ic h t zu einigen Zw e ife ln  
A n laß  b ie tenden A nordnung  u n te r II . Es w ürde  sonst 
eine vö llige  Verkennung des Wesens der V o rra tsa k tie n  
e in tre ten . M an könn te  auch n ich t die Berechnung dieser 
V o rra tsa k tie n  zum vo lle n  S teuerkurs der begebenen 
S tam m aktien e tw a  u n te r der E rw ägung rech tfe rtigen , daß 
der S teuerkurs der begebenen S tam m aktien  in fo lge des 
Vorhandenseins der V o rra tsa k tie n  ged rück t ist, w e il die 
Börse m it der M ö g lich ke it der V e rw e rtung  dieser V o r
ra tsak tien  rechnete und aus diesem Grunde die Nachfrage 
geringer und sogar die Börsenbew ertung eine m an ipu lie rte  
w ar. A m  31. 12. 1924 w aren diese Erwägungen noch n ich t 
in  dem Ausmaß vorhanden, w ie  sie heute an der 
de rou tie rten  Börse zw e ife llos vorhanden sind. Außerdem  
w ürde  diese B ew ertungsart de ra rtig  summarisch sein, daß 
sie ta tsäch lich  a lle  diejenigen sehr w ich tigen  ausschlag
gebenden M om ente außer acht läßt, u n te r deren B e rück
sichtigung doch a lle in  diese G esam tkursbew ertung irgend
einen A n h a ltsp u n k t fü r die G esam tbew ertung des V e r
mögens ergeben kann.

D ie  V orzugsaktien  m it m ehrfachem  S tim m rech t sind 
entsprechend den besonderen Bestim m ungen zu bew erten.

II I .
W as die Schachtelgesellschaften anlangt, so is t der 

Besitz e iner G esellschaft an A k tie n  e iner anderen 
d e u t s c h e n  G esellschaft auf a lle  Fä lle  in  der S teuer
e rk lä rung  zu berücksichtigen. E r is t also zunächst m it 
anzugeben. In  der im  Fo rm u la r vorhandenen besonderen 
R u b rik  is t dieser Posten, wenn es sich um m indestens 
25 pC t, Besitz des gesamten A k tie n k a p ita ls  —  einschließ
lic h  der V o rra tsa k tie n  —  handelt, w iede r abzusetzen. 
Daß die V o rra tsa k tie n  h ie rbe i m it be rücks ich tig t w erden 
müssen, scheint m ir  aus der Fassung des § 27 des Reichs- 
bewertungsgesetzes hervorzugehen; denn auch die V o r- 
ra tsak tien  sind hande lsrech tlich  begebene A k tie n , und

man w ird  nach meinem D afü rha lten  nur schwer un te r 
s ta rke r Betonung der w irtsch a ftlich e n  E igenart dieser 
V o rra tsa k tie n  zu e iner anderen Auffassung gelangen 
können. Denn die 25prozentige Bete iligung soll eben eine 
B ete iligung am A k tie n k a p ita l sein und das A k tie n k a p ita l 
als solches steht fest. Im  U ntersch ied  zum am erikanischen 
A k tie n re c h t sind diese V o rra tsa k tie n  n ich t reines Wasser, 
wenigstens a k tie n re ch tlich  n ich t, w ie  die bekannten 
w iede rho lten  Entscheidungen des R eichsgerichts ja  auch 
bestätigen. Ich  ha lte  es deshalb n ich t fü r m öglich, die 
25prozentige Bete iligung auf die w irk l ic h  begebenen 
A k tie n  derjenigen G ruppen zu beschränken, deren Gegen
w e rt bere its  in  die Gesellschaftskasse hereingeflossen ist. 
Daß S chutzaktien  be i der Bemessung der 25prozentigen 
Bete iligung m itzuzählen sind, erschein t m ir sicher. A b e r 
auch die V orzugsaktien  w erden be i der Berechnung dieser 
Quote m it zu berücksich tigen sein; denn nach der Fassung 
des § 27 muß das gesamte A k tie n k a p ita l be rücks ich tig t 
werden. D ie V orzugsaktien  gehören zum A k tie n k a p ita l.

§ 27 des Reichsbewertungsgesetzes ha t folgenden 
W o rtla u t:

„ Is t eine inländische Gesellschaft der im § 26 Abs. 2 
Nr. 1 bezeichneten A r t  als M uttergesellschaft an dem 
Vermögen einer unter die gleiche V orsch rift fallenden 
Tochtergesellschaft mindestens zu 14 be te ilig t, so b le ib t 
der W ert dieser Beteiligung be i der M uttergesellschaft 
außer Ansatz; der Reichsm inister der Finanzen (§ 86) kann 
über die E rm ittlung des W ertes der Beteiligung nähere 
Bestimmungen tre ffen .“

H ie r w ird  a lle rd ings vom  V e r m ö g e n  der G esell
schaft gesprochen. Das Verm ögen is t aber nu r nach 
aktienre 'ch tlichen V o rsch rifte n  zu e rm itte ln  und bedeute t 
das G ru n d ka p ita l der G esellschaft; zu diesem gehören 
eben nach den deutschen aktien rech tlichen  Bestim m ungen 
sowohl das V o rzugsaktienkap ita l, w ie  auch derjenige T e il 
der S tam m aktien, der durch  V o rra ts - und Schutzaktien  
oder junge A k tie n  be legt ist.

U nte rliegen  U n io n -Z e rtifik a te  der Verm ögens- 
und E inkom m ensteuer?

Von Dr. jur. Richard Malss, Berlin.

D ie Rechtslage der Besitzer der von der Süd
afrikanischen U n ion  fü r den beschlagnahmten deutschen 
Vorkriegsbesitz ausgegebenen U n io n -Z e rtif ika te  gegenüber 
dem Steuer-Fiskus ha t sich durch die Bestimmungen des 
neuen Gesetzes über die Vermögens- und Erbschaftssteuer 
vom 10. A ugust 1925 verschlechtert. B isher w urde gemäß 
§ 18, 2 des Reichsentlastungsgesetzes vom 4. 6. 1923 den 
Besitzern von U n ion -Z e rtifika ten  eine Vergünstigung zute il, 
in  dem sie von der ersten Veranlagung zur Vermögens
steuer be fre it waren. D urch  § 21 des neuen Vermögens
steuergesetzes is t dieses Reservat sowohl fü r  die V e r
anlagung des K a lenderjahres 1925 als fü r  d ie späteren 
K a lende rjah re  in  F o r t fa ll  gekommen. D urch  eine solche 
Verschärfung der steuerlichen Erfassung der Z e rtifika te  
unterscheidet m ith in  das Reich zwei G ruppen von E n t
schädigungsberechtigten, je  nachdem die ehemals fe ind 
liche M ach t oder das Deutsche Reich selbst als Schuldner 
a u ftr it t .  Denn die G läubiger des Reiches erle iden durch 
das neue Gesetz ke ine rle i Verschlechterung, da nach wie 
vo r die auf G rund des Reichsausgleichsgesetzes, des L iq u i
dationsschädengesetzes und der Gewaltschädenverordnung 
gezahlten Beträge n ich t zum steuerbaren Vermögen ge
rechnet werden. D ieser unterschiedlichen Behandlung der 
Enteigneten in s teuerlicher H ins ich t lieg t der Gedanke zu 
Grunde, daß diejenigen Personen, die n ich t auf d ie Reichs
entschädigung angewiesen sind, durch die ungleich höheren 
d irekten  Zahlungen der betreffenden ehemals fe ind lichen 
M ächte eine sehr erhebliche Besserstellung erfahren haben. 
T ro tzdem  erscheint es m ir wenig wünschenswert, daß der 
F iskus sich aus diesem dem deutschen Volksverm ögen w ieder 
zufließenden Kap ita lbe trägen eine Steuerquelle verschafft, 
da diese Beträge in gleicher W eise w ie die vom Reich ge-
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w ährte  steuerfre i gelassene Auszahlung von 2,2 pC t. des 
Friedensgoldwertes der beschlagnahmten n ich tsüda frika 
nischen E ffekten  den C harakter einer nu r unvollkom m enen 
Entschädigung besitzen, die le tzten Endes m it einem er
heblichen V e rlus t fü r den Em pfänger abschließt. Ueber- 
dies hat das Reich sich bereits auf G rund des § 26 des 
Reichsausgleichsgesetzes durch Beste llung eines gesetz
lichen Pfandrechts an den U n ion -Z e rtifika ten  den Z u g riff 
au f diese T ite l in  den F ä llen  gesichert, in  denen der be
tre ffende Zertifika tsbes itze r W ährungsschuldner im  A u s
gleichsverfahren geworden ist, und sich also der im  C lea
ring  zu zahlende Betrag bis zum G o ldw ert des freigegebenen 
Vermögens erhöht. Es hä tte  also meines Erachtens ins
besondere im  H in b lic k  auf die in  dem neuen Steuer- 
B uke tt angeblich zum A usd ruck  gebrachten M ilderungen 
die bisherige Rechtslage eine durchaus genügende Sicher
he it fü r  den Steuer-F iskus dargeste llt.

Es ist indessen m it R ücksicht auf die im m erhin noch 
mäßigen Sätze der Vermögenssteuer eine Frage von er
heblicherer Bedeutung, ob eine Erfassung der U n io n -Z e rti
fika te  auch auf G rund  des Einkommensteuer-Gesetzes m it 
dessen hohen und progressiv s ta rk  steigenden Sätzen in  
irgendeiner Form  m öglich ist. E inzelne F inanzäm ter 
scheinen in  le tz te r Z e it in  dieser R ichtung einen be
sonderen E ife r zu entfa lten, indem sie versuchen, sich beim 
Reichsausgleichsamt E in b lic k  in  die vom Kustos gefertigten 
Abrechnungen, deren K op ien  das Reichsausgleichsamt über 
das A usw ärtige  A m t erhä lt, zu verschaffen. H ie rbe i is t zu
nächst hervorzuheben, daß bei den s. Z t. m it der Süd
afrikanischen U n ion  durch das Deutsche G eneralkonsulat in 
P re to ria  über die E rte ilu n g  von Kustosabrechnungen ge
pflogenen Verhandlungen von deutscher Seite die V e r
sicherung gegeben w orden ist, daß die dem Ausw ärtigen 
A m t zur Verfügung gestellten K op ien  der Abrechnungen 
n ich t zum Zwecke der steuerlichen Erfasssung der Z e rti
fika te  benutzt werden. Es wurde vie lm ehr s. Z t. e rk lä rt, 
daß E insichtnahm e in  diese Abrechnungen seitens der 
deutschen Behörden led ig lich  aus statistischem Interesse 
erwünscht sei. Das je tzige Gebaren der F inanzäm ter und 
deren Stellungnahme in  dieser Frage is t aber m it dem in 
S üda frika  dargelegten G esich tspunkt n ich t zu vere inbaren 
und von diesem S tandpunkt aus unsta ttha ft.

Um  zu untersuchen, in  w elcher W eise die A us
schüttungen des Kustos e inkom m ensteuerpflichtig  sein 
könnten, is t es von Bedeutung, d ie Techn ik des A b 
rechnungsverfahrens genauer zu betrachten.

D er Kustos unterscheidet zwischen den sogenannten 
M ines- und F ina l-A ccounts. In  den ersteren berechnet er 
zunächst die L iqu ida tionserlöse  der Shares und setzt zu der 
so errechneten Summe einen Betrag hinzu, in  Höhe einer 
4prozentigen Verzinsung des auf den 22. Ju n i 1916 er
rechneten Kursw ertes der Shares fü r  die Z e it vom 22. Jun i 
1916 bis zum Verkaufstage der Shares, D urch  Zusammen
fassung dieser beiden Beträge erg ib t sich der N om inalbetrag 
des U n ion -Z e rtifika ts . Voraussetzung der erwähnten V e r
zinsung is t jedoch, daß die Gesellschaften D ividenden bis 
zu dieser Höhe in  den entsprechenden Jahren ve rte ilt 
haben und daß die betreffenden K ap ita lrech te  an den 
Kustos übergegangen sind. D ie  Verzinsung setzt indessen 
fü r  den F a ll, daß der V e rkau f der Shares vo r dem 
20. A ugust 1920 e rfo lg t ist, von dem Tage des Verkaufs 
bis zum 20. A ugust 1920 gänzlich aus, so daß also o ft eine 
erhebliche Lücke in  der Verzinsung entsteht. D er M ines- 
A ccount en thä lt außer dem oben erwähnten Z e rtif ik a t noch 
das sogenannte Cash-Payment, also eine Barzahlung in 
Höhe einer 4prozentigen Verzinsung des L iqu ida tions
erlöses der Shares vom Verkaufstage der Stücke bzw. dem 
20. A ugust 1920 bis zum Ausstellungstage des Z e rtifika ts . 
V on diesem so errechneten Betrag werden die Spesen bei 
der Abrechnung m it dem Zertifika tsbes itze r abgezogen. 
Das sogenannte F ina l-A ccoun t ha t ebenfalls ein Z e rtif ik a t 
zum In h a lt, das sich gemäß der P rok lam ation  N r. 308 vom 
M a i 1924 auf die seit Kriegsbeginn bis 22. Ju n i 1916 er
rechneten im  M ines-A ccount n ich t berücksichtigten Zinsen 
als E n tge lt fü r  d ie einbehaltenen D ividenden, jedoch im  
H öchstfä lle  bis zu 4 pC t. auf den K a p ita lw e rt der Shares,

nach dem K urse  vom 22. J u n i 1916 gerechnet, erstreckt. 
Nachdem der Kustos aus dem von ihm durch  Z u rück
ha ltung eines gewissen Betrages gebildeten Fonds die A n 
sprüche von südafrikanischen G läubigern gegen deutsche 
Schuldner in  S üda frika  be fried ig t hat, kom m t zu dem oben 
genannten Betrage noch eine Summe hinzu, die die H ä lfte  
der im  M ines-A ccount vom Kustos in  Abzug gebrachten 
Quote von 10 pC t. p lus 1 pC t. (Spesen) des N om inal- 
betrages des Z e rtifika ts  da rs te llt. Diese Rückzahlung er
höht sich von 5/4 pC t. auf 10 pC t., sofern der N om ina l
betrag des ersten Z e rtifika ts  £  200.— .—  n ich t überschritten 
hat. D ie w ie  vorstehend errechneten Beträge des F ina l- 
Accounts gelangen in  F o rm  eines neuen Z e rtifika ts , also 
n ich t etwa als Cash-Payment, zur Auszahlung, es sei denn, 
daß eine Verzinsung info lge der D iv idenden losigke it der 
Shares n ich t e in tr itt , also nur die Rückzahlung der Quote 
e rfo lg t. Unabhängig von den in  den M ines- und F in a l- 
Accounts erwähnten Beträgen is t die 4prozentige V e r
zinsung der Z e rtifika te  selbst, die zu den beiden jäh rlichen  
Fä lligke its te rm inen  —  30. Ju n i und 31. Dezember zur 
Zahlung gelangt.

D ie F inanzäm ter haben sich nun zum T e il auf den 
S tandpunkt gestellt, daß das obengenannte Cash-Payment 
sowie das auf G rund des F ina l-A ccoun ts  ausgegebene 
N ach trags-Ze rtifika t als Einkom m en aus Kapita lverm ögen 
gemäß § 6 Z iffe r 5 des Einkommensteuergesetzes zu ver
steuern sind. Sie haben zur Begründung dieser A nsich t 
behauptet, daß diese Beträge nichts anderes als Zinsen des 
enteigneten Besitzes darstellen. D ieser A ns ich t dü rfte  
n ich t beizutreten sein, soweit es sich n ich t um die reguläre 
4prozentige Verzinsung der U n io n -Z e rtif ika te  selbst 
handelt, die naturgemäß w ie jedes andere E rträgn is  eines 
W ertpap ie rs  als E inkom m en zu versteuern ist.

D ie  in  Frage kommenden Beträge sind meines Erachtens 
n ich t als ein w iederkehrender Genuß eines Rechts an
zusehen, was fü r den B e g riff der Zinsen bestimmend ist. 
W o llte  man anderer A ns ich t sein, so w ürde die logische 
D urch führung dieses Gedankens es fü r die Steuerbehörde 
notw endig  machen, zunächst von dem N om inalbetrag des 
ersten Z e rtifika ts  denjenigen T e il, der sich als 4prozentige 
Verzinsung errechnet, abzutrennen und ihn  der E inkom m en
steuer zu unterwerfen. Das w äre meines Erachtens ein 
U nding. Denn ganz abgesehen von den technischen 
Schw ierigkeiten kann man ein W ertpap ie r b e g riff lich  n ich t 
zerte ilen und das E ffe k t selbst als eine Z insleistung an- 
sehen und behandeln. W as nun das Cash-Payment an
b e tr if ft , so e n tfä llt h ie r naturgemäß obiges A rgum ent. E in  
w iederkehrender Genuß eines Rechts ist aber auch diese 
Zahlung n icht. Sie s te llt v ie lm ehr meines Erachtens nichts 
anderes dar, als einen Bestandte il der Entschädigung selbst, 
die aber in  zweifacher Form , Z e rtif ik a t und Barzahlung, 
geleistet w ird . D er Umstand, daß diese Zahlung vom Kustos 
rechnerisch als eine Verzinsung dargeste llt w ird  kann da r
über n ich t hinwegtäuschen, daß diese Beträge n u r an Ste lle  
und als E n tge lt fü r  den V e rlu s t der vom  Kustos e in
behaltenen D ividenden in  F o rm  einer einmaligen, also n icht 
w iederkehrenden Ausschüttung gewährt werden.

W as nun das N ach trags-Ze rtifika t anbe trifft, so 
scheidet fü r  d ie Frage der E inkom m ensteuerpflich t von 
vornherein  der T e il desselben aus, der sich auf die Rück
zahlung der vom Kustos bei Ausgabe des ersten Z e rtifika ts  
einbehaltenen Quote von 11 pC t. bezieht, da ja  um diesen 
Betrag das erste Z e rtif ik a t gekürzt wurde. Es müßte also, 
w o llte  man den Rest des N ach trags-Zertifika ts  zur Steuer 
heranziehen, h ie r ebenfalls eine Z e rte ilung  vorgenomm en 
werden, die, w ie  oben dargetan, s innw id rig  ist. Abgesehen 
davon aber ste llen auch die in  diesem N ach trags-Ze rtifika t 
enthaltenen sogenannten Zinsbeträge aus den gleichen 
G ründen w ie  das Cash-Payment nichts anderes als die E n t
schädigung selbst dar.

W enn der südafrikanische Kustos bei seiner ursprüng
lichen A bs ich t geblieben wäre, eine spezia lis ierte A b 
rechnung überhaupt n ich t zu erte ilen —  in  der ersten Zeit 
w urden auch keine M ines-Accounts versandt — , sondern 
led ig lich  den N om inalbetrag des Z e rtifika ts  und den E nd
betrag der Barausschüttung bekanntgegeben hätte, so wäre
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die Steuerbehörde gar n ich t auf den Gedanken gekommen, 
diese Entschädigungsbeträge zu zerpflücken und einen T e il 
derselben als einen Zinsgenuß anzusehen. Insbesondere 
hätte  sie auch gar keine M ög lichke it einer Auseinander
rechnung gehabt.

Es lieg t auf der Hand, daß durch  das erste Z e rtif ik a t 
nu r eine unvollkom m ene Teilentschädigung geleistet w ird . 
Abgesehen davon, daß die Shares zu Schleuderkursen 
liq u id ie rt w orden sind, die sehr erheblich un te r dem ta t
sächlichen K u rsw e rt der Stücke lagen und daß die Z e rti
fika te  n u r m it einem D isagio von etwa 20 pC t. zu ve r
w erten sind, t r i f f t  den Enteigneten auch der o ft sehr er
hebliche V e rlu s t säm tlicher über 4 pC t. hinausgehender 
D ividenden, ganz ungeachtet der Spesen des Kustos und 
der n ich t w iede r herausgegebenen H ä lfte  der zum Zwecke 
der Befried igung der südafrikanischen G läubiger zu rück
gehaltenen Quote.

W irts c h a ftlic h  s te llt also das Cash-Payment fü r  den 
Em pfänger keinen Zinsgenuß dar, sondern ist led ig lich  
dazu angetan, die in  Form  des Z e rtifika ts  gewährte E n t
schädigung zu erhöhen, also den V e rlu s t seines Vermögens 
zu verk le inern . Den vo llen  W e rt der Shares w ürde  der 
ehemalige Besitzer erst dann erlangen, wenn die aus der 
regulären 4prozentigen Verzinsung des Z e rtifik a ts  ihm  zu
fließenden Beträge zuzüglich des Cash-Payment eine Summe 
erre ich t hätten, die den K u rsw e rt der E ffek ten  bei K riegs
beginn entspräche. Das d ü rfte  aber fast in a llen Fä llen, 
wenn überhaupt, so erst nach vielen Jahren eintreten.

Die P fandbrie fau fw ertung .
Von Rechtsanwalt Brink, Berlin.

D ie  A u fw e rtu n g  der P fandbrie fe  und anderen Schuld
verschre ibungen von G rundkred itans ta lten  is t in  dem
5. A b sch n itt des Aufwertungsgesetzes geregelt; a lle rd ings 
sind h ie r n u r die w esentlichen G rundsätze fü r  die A r t  
dieser A u fw e rtu n g  aufgeste llt, w ährend es der Reichs
regierung überlassen w ar, zu r Ergänzung der V o rsch riften  
des Gesetzes die A nordnungen zu tre ffen , die sie zur 
D urch führung der A u fw e rtu n g  fü r no tw end ig  erachtet. 
Diese Bestim m ungen sind nunm ehr im  Rahmen der a ll
gemeinen D u r c h f ü h r u n g s v e r o r d n u n g  zum A u f
wertungsgesetz vom  29. 11. 1925 (RGBl. I  S. 392 ff.) e r
gangen. Da som it nun die rech tliche  G rundlage fü r die 
A u fw e rtu n g  der P fandbrie fe  w iede r geschaffen w orden 
ist, is t e in U e b e rb lick  darüber m öglich, w ie  sich das 
A u fw ertungsve rfah ren  fü r  sie gestalten soll.

Das Aufw ertungsgesetz ha t die A u fw ertungsbestim 
mungen der 3. S teuernotverordnung n ich t nu r in  ih rem  
fo rm e llen  Aufbau , sondern bekann tlich  auch m a te rie ll 
in  w esentlichen P unkten geändert. Fast w ö rtlic h  is t aus 
ih r  jedoch die B e s t i m m u n g  d e s  § 47 des A ufw G es. 
übernom m en, nach der A nsprüche aus P fandbrie fen und 
verw andten  Schuldverschre ibungen der G ru n d k re d it
ansta lten in  der W eise au fgew erte t w erden, daß „d ie  
Teilungsmasse gleichmäßig u n te r die G läub iger im  V e r
hä ltn is  der G o ldm arkbeträge ih re r Ansprüche v e rte ilt  
w ird “ . D iese V o rsch rift ga lt u n te r der H errscha ft der
3. S teuernotverordnung nur fü r die Schuldverschre ibungen 
derjenigen G rundkred itansta lten , be i denen die G läubiger 
an der P fandbrie fdeckung ein P fandrecht oder ein Recht 
auf vorzugsweise Befried igung im  K onkurse  haben, also 
in  e rs te r L in ie  fü r die Schuldverschre ibungen der H yp o 
thekenbanken, n ich t dagegen fü r diejenigen der meisten 
Landschaften und andern  ö ffen tlich -rech tlichen  K re d it
anstalten. Daß dieser G rundsatz sich m it N o tw end ig 
k e it  aus der S tru k tu r  des Hypothekenbankgeschäftes 
erg ib t, is t auch in  den Käm pfen um die A u f
wertungsregelung von  ke in e r Seite b e s tr itte n  w orden. D er 
Reichstag hat deshalb eine A enderung dieses Prinzipes 
niem als erwogen, sondern es v ie lm ehr auf säm tliche 
G r u n d  k red itans ta lten , p riva tre ch tlich e n  Kom m unal- 
k red itans tä lten , Schiffsbeleihungsbanken und Ablösungs
ansta lten ausgedehnt. Außerdem  sind die Länder e r

m äch tig t w orden  (§ 51 Abs. 3 des Aufw G es.), die A u f
w ertung  von Ansprüchen aus Schuldverschre ibungen 
ö ffe n tlich -re ch tlich e r K red itans ta lten , abw eichend von den 
V o rsch rifte n  der §§ 51— 54, auf der G rundlage der 
§§ 47— 59 zu regeln, sow eit diese auf die bezeichneten 
Schuldverschre ibungen n ich t ohnehin Anw endung finden.

A u f dieser G rundlage aufbauend, ha t die Reichs
regierung in  dem 4. A b sch n itt der D u rch führungsvero rd 
nung vom  29. 11. d. J. die A u fw e rtu n g  der P fandbrie fe  
und verw andten Schuldverschreibungen in  e rs te r L in ie  
fü r  die H y p o t h e k e n b a n k e n  im  einzelnen geregelt. 
Diese V o rsch rifte n  finden grundsätz lich  auch auf die 
Schuldverschreibungen von  anderen p r i v a t  rech tlichen  
G rundkred itans ta lten , von p r i v a t  rech tlichen  K om 
m u n a lk re d it- und Ablösungsansta lten sowie von 
Schiffsbeleihungsbanken Anw endung, w obe i jedoch die 
Landesbehörden fü r sie noch nähere Anordnungen tre ffen  
können. F ü r die ö f f e n t l i c h  - rech tlichen  G rund 
k re d it-  und Ablösungsansta lten dagegen sollen die 
obersten Landesbehörden selbst die D urchführungs
bestim m ungen erlassen. A u f G rund  dieser E rm ächtigung 
hat die preußische Regierung am 10. 12. 1925 (Pr, GesS. 
S. 169) eine D urch führungsverordnung fü r die Schuld
verschreibungen der Landschaften, S tadtschaften, P fand
b rie fäm te r und g le ichartigen ö ffen tlich -rech tlichen  K re d it
ansta lten sow ie der Landesku ltu rren tenbanken  erlassen.

Nach dem G rundsatz des § 47 des Au fw G es. is t in  
g le icher W eise w ie  nach der 3. S teuernotverordnung aus 
den aufgew erte ten  H ypo theken  und sonstigen W erten , 
die zu r D eckung der Schuldverschreibungen einer G rund 
k re d ita n s ta lt dienen, eine T e i l u n g s m a s s e  zu 
b ilden, die fü r die Inhaber dieser Schuldverschre ibungen 
zu ve rw a lten , zu liq u id ie re n  und deren E rlös  u n te r sie 
gleichmäßig im  V e rhä ltn is  der G o ldm arkbeträge ih re r A n 
sprüche zu ve rte ile n  ist. Dieses L iqu ida tionsve rfah ren  
um faßt also

1. die B i l d u n g  d e r  T e i l u n g s m a s s e  (A k tiv -  
Masse) (A rt. 58— 60 sowie A r t .  67— 77 der D fVo.),

2. die F e s t s t e l l u n g  d e r  A n s p r ü c h e  d e r  
P f a n d b r i e f g l ä u b i g e r ,  die an der L iq u i
da tion  te ilnehm en (Passiv-Masse) (A rt. 61— 66 
sowie A r t .  78— 83),

3. die V e r t e i l u n g  d e r  M a s s e  (A rt. 83— 91).

Zu der Teilungsmasse gehören nach § 48 des Gesetzes 
nunm ehr n ich t nu r die H ypotheken, Grundschulden, 
W ertpap ie re  und Forderungen, die be i A b la u f des 13. 2. 
1924 im  H ypo theken reg is te r (§ 22 des H ypo thekenbank
gesetzes) eingetragen w aren sowie die ersatzweise der 
D eckung zugeführten G eldbeträge, sondern auch die 
W erte , die f r ü h e r  zu r D eckung gehört haben, sow eit 
die A u fw e rtu n g  15 pC t. des G o ldm arkbetrages überste ig t 
oder sow eit sie auf G rund der V o rsch rifte n  übe r die R ück
w irku n g  erfo lg t. D er fü r die 3. S teuernotverordnung 
gü ltige Grundsatz, daß zur Teilungsmasse nu r diejenigen 
H ypo theken  gerechnet w erden können, die be i In k ra ft
tre te n  der V erordnung noch im  R egister eingetragen 
w aren, is t also zugunsten der P fandbrie fg läub iger du rch 
brochen w orden. W ie  w e it a lle rd ings aus den bere its  
gelöschten H ypo theken  ein E rträgn is  fü r die Te ilungs
masse gewonnen w erden kann, is t vo rläu fig  noch n ich t 
abzusehen. In  zah lre ichen F ä llen  w ird  jedenfa lls der d ing
liche  A u fw ertungsanspruch n ich t geltend gemacht w erden 
können, w e il d ie V o rsch rifte n  über den ö ffen tlichen  
G lauben des Grundbuches entgegenstehen (§ 20 des 
Aufw G es.). Daß gerade in  der In fla tionsze it die G rund 
stücke v ie lfach  den B esitzer gewechselt haben, is t be
kannt, A b e r auch w enn nach der Löschung der H ypo thek  
ein Besitzwechsel n ich t stattgefunden hat, w ird  der W e rt 
des Aufw ertungsanspruches schon durch  jede inzw ischen 
eingetragene w ertbeständige H ypo thek , die der A u f
w ertungshypo thek im  Range vorgeht, in  e rheb licher W eise 
bee in träch tig t. H inzu  kom m t, daß nach § 15 des Gesetzes 
die A u fw e rtu n g  k ra ft  R ü ckw irku n g  durch  die A u f
w ertungsste llen  un te r sehr e rle ich te rten  Voraussetzungen 
ganz oder zum T e il ausgeschlossen w erden kann. E in  
M itg lie d  des Reichstages, das im  Aufwertungsausschuß
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an der Schaffung des Gesetzes an hervorragender S te lle  
m itg e w irk t hat, ha t sich nach träg lich  zu der A n s ich t be
keh rt, daß 95 pC t, a lle r R ückw irkungshypo theken  fü r 
den früheren G läub iger aus den angegebenen Gründen 
ertrag los b le iben w erden. W enn diese Auffassung 
v ie lle ic h t auch zu pessim istisch ist, so is t doch schon 
je tz t zu erkennen, daß der E rtra g  aus diesen H ypotheken  
in  v ie len  F ä llen  kaum  die besonders umfangreiche A rb e it 
lohnen w ird , w elche die G rundkred itans ta lten  fü r ih re  
A b w ick lu n g  aufwenden müssen.

D ie aus diesen W erte n  gebildete Teilungsmasse ist 
ausschließlich fü r  die Inhaber der aufzuw ertenden Pfand
b rie fe  rese rv ie rt, so daß andere G läub iger der G rund
k re d ita n s ta lt sie n ich t in  A nspruch  nehmen können. 
So bestim m t denn auch § 59 Abs. 3 ausdrücklich, daß 
w ährend der D auer des V erte ilungsverfahrens A rres te  
und Zw angsvollstreckungen in  die Teilungsmasse n ich t 
s ta ttfinden . Is t über das Verm ögen der H ypothekenbank 
K onku rs  erö ffne t, so fin d e t in  Ansehung der Befried igung 
aus der Masse § 35 Abs. 1 H BG . entsprechende A n 
wendung; die Forderungen der an der L iq u id a tio n  te i l
nehmenden P fandbrie fg läub iger gehen also a llen anderen 
K onkursg läub igern  vo r. F ü r die sonstigen G läubiger 
der A n s ta lt, insbesondere die Inhaber der von ih r  aus
gegebenen w ertbeständ igen Schuldverschreibungen, 
scheidet die Teilungsmasse w irts ch a ftlich  aus dem V e r
mögen der A n s ta lt aus; sie is t deshalb, w ie  A r t .  59 Abs. 1 
bestim m t, g e s o n d e r t  von dem sonstigen Verm ögen 
der A n s ta lt zu ve rw a lten .

Diese V e rw a ltu ng  e rs tre ck t sich zunächst auf die 
F e s t s t e l l u n g  der  A k t i v  masse, also insbesondere 
auf die Berechnung des G oldm arkbetrages der zu ih r 
gehörigen H ypotheken, aus dem sich, a lle rd ings vo rläu fig  
n u r theoretisch, deren A u f w e r t u n g s b e t r a g  erg ib t. 
Diese be i der großen Zahl der H ypo theken  sehr umfang
re iche A rb e it  is t bere its  nach Erlaß der 3. S teuernot
verordnung fü r  diejenigen H ypo theken  begonnen worden, 
d ie schon nach den früheren Bestim m ungen der A u f
w ertung  unterlagen; doch m ußten diese Berechnungen 
nach den veränderten  V o rsch rifte n  des A u fw e rtu n g s
gesetzes auch fü r  diese H ypo theken  von neuem in  A n g riff 
genommen und nunm ehr auf die R ückw irkungshypo theken  
ausgedehnt werden. Da fü r  diese das Anm eldungs
verfahren gemäß § 16 des Gesetzes bis zum 1. Januar 1926 
durchzuführen ist, haben sich die G rundkred itans ta lten  
b isher in  e rster L in ie  dieser A rb e it  w idm en müssen. 
Besonders schw ierig  is t die Berechnung des A u fw e rtu n g s
betrages fü r die T ilgungshypotheken. F ü r sie bestim m t 
A r t .  68 der D urchführungsverordnung, daß die nach dem 
31. Dezem ber 1922 angenommenen planmäßigen T ilgungs
beträge fü r die Berechnung des Aufw ertungsbetrages außer 
B e trach t b le iben. Diese V o rsch rift, d ie bere its  u n te r der 
H e rrscha ft der 3. S teuernotverordnung G eltung hatte , 
schädigt die Schuldner dieser H ypo theken  n ich t, da T i l 
gungsbeträge im  Jahre 1923 kaum  noch ge le istet w orden 
sind. S ow e it dies aber ausnahmsweise doch der F a ll 
gewesen sein sollte , w erden sie in  der Regel von der 
A n s ta lt n ich t gebucht w orden sein, w e il die K osten der 
Buchung höher gewesen w ären als der T ilgungsbetrag 
selbst. D a rüber hinaus bestim m t A r t .  68 Abs. 2, daß die 
in  der Z e it vom  15. Ju n i bis 31. Dezem ber 1922 ange
nommenen planmäßigen Tilgungsbeträge nu r in  Höhe ihres 
G oldm arkbetrages auf den A u fw ertungsbe trag  angerechnet 
werden, auch w enn die im  § 16 des Gesetzes v o r
geschriebene A nm eldung n ich t e rfo lg t is t. Ohne diese 
V o rsch rift müßte fü r  a lle in  dieser Z e it geleisteten 
T ilgungsbeträge, seien es auch noch so geringfügige 
Summen, das um ständliche A nm eldungsverfahren durch
geführt w erden; dies aber hä tte  die schon überlaste ten 
A u fw ertungss te llen  vo llends e rd rück t.

Is t die Berechnung des Aufw ertungsbetrages erfo lg t, 
so kann die A n s ta lt die E in tragung dieses Betrages in  
das G rundbuch, und zw ar in  G o l d  m ark (A rt. 1 der 
D fVo.) beantragen. Be i be re its  gelöschten H ypotheken  
kann die W iedere in tragung  a llerd ings erst erfolgen, nach
dem die E inspruchsfris t gegen den E igentüm er abgelaufen 
oder nachdem durch  rech tskrä ftige  Entscheidung fest

geste llt is t, daß ein w irksam er V o rb e h a lt der Rechte 
vo rlie g t oder eine R ü ckw irku n g  s ta ttfin d e t (§ 16 Abs. 2 
des AufwG es-, A r t .  15 der D fVo.). In  den Fä llen , in  
denen von dem E igentüm er oder persönlichen Schuldner 
ein A n tra g  auf H erabsetzung oder vö lligen  Ausschluß der 
A u fw e rtu n g  gemäß §§ 8 oder 15 des Gesetzes geste llt 
w orden  ist, ha t die A u fw ertungss te lle  über die Höhe des 
A ufw ertungsbetrages zu entscheiden. Zuständig is t na<5h 
A r t .  118 der D fV o . das A m tsgerich t, in  dessen B ez irk  das 
G rundbuch ge führt w ird , also n ich t m ehr w ie  nach § 24 
der 3. D fV o. zu r 3. S tN oVo. die A ufw ertungsste lle , in  
deren B e z irk  die Bank ih re n  S itz  hat. Diese Aenderung 
w ird  naturgemäß die durch  die V e rw a ltung  der Masse 
entstehenden Kosten erheb lich  erhöhen, da die A n s ta lt 
in  w e it höherem Maße als b isher fü r die Verhandlungen vor 
den A u fw ertungsste llen  bezahlte V e rtre te r  heranziehen 
muß. Daß die Herabsetzungsanträge sehr zah lre ich  sein 
w erden, läß t sich schon je tz t erkennen, obw oh l v ie le  
Schuldner den A n tra g  erst k u rz  vo r A b la u f der ihnen 
gesetzten F r is t s te llen werden.

In  die Teilungsmasse fließen, w ie  A r t ,  58 der D fVo. 
bestim m t, außer den Z i n s e n  der D eckungsw erte  sämt
liche  zu ih re r T i l g u n g  eingehenden Leistungen sowie 
die durch  die A n l e g u n g  der Teilungsmasse ge
wonnenen E rträge, Nach § 25 des Aufw G es, b rauch t der 
H ypo thekenschu ldner den A u fw ertungsbe trag  bekann tlich  
frühestens am 1. Januar 1932 zu zahlen. E r is t jedoch 
berech tig t, ihn  dre i M onate  nach Kündigung schon vo r 
diesem Z e itp u n k t zu en trich ten . F ü r diese vorze itige  
Zahlung bestim m t A r t .  21 der D fV o., daß der B a rw e rt des 
A ufw ertungsbetrages und der Zinsen u n te r B e rücks ich ti
gung eines Zwischenzinses zu en trich ten  ist, fü r  dessen 
Berechnung bis zu r anderw e itigen Regelung durch  die 
Reichsregierung ein Zinsfuß von 9 pC t. jä h rlich  zugrunde 
zu legen ist. H ie rnach  b rauch t der Schuldner einer 
H ypo thek , deren A u fw ertungsbe trag  sich auf 10 000 M  
be läuft, am 1. Januar 1926 nu r 7786 M  zu zahlen; er kann 
also einen A bzug von 22,14 pC t. machen. D ieser A b 
schlag is t unverhä ltn ism äß ig groß, denn es is t durchaus 
n ich t gewiß, daß der allgemeine Zinsfuß selbst noch im  
Jahre 1931 diese anorm ale Höhe beha lten  w ird , v ie l 
w en iger noch kann dam it gerechnet w erden, daß die 
zurückgezahlten Beträge von dem G läub iger b is  zum 
Jahre 1932 durchw eg zu 9 pC t. angelegt w erden können. 
Insbesondere g ilt  dies fü r die G rundkred itans ta lten , da 
diese die R ückzahlungen fü r  eine A usschüttung der 
Teilungsmasse liqu ide  ha lten  müssen und sie im  Interesse 
der P fandbrie fg läub iger nur zu v ö llig  sicheren Anlagen 
verw enden dürfen. D ie  R eichsregierung ha t sich a lle r
dings in  dem A r t .  21 die M ö g lich ke it Vorbehalten, fü r  die 
Berechnung des Zwischenzinses einen anderen Zinssatz 
festzusetzen; aber auch w enn später ein n ied rige re r Z ins
fuß zugrunde gelegt w ird , n ü tz t dies n ichts m ehr fü r die 
Rückzahlungen, die b is dahin e rfo lg t sind. Geschädigt 
w erden durch  den hohen Abschlag naturgemäß die P fand
brie fg läub iger, da die Teilungsmasse dadurch ve rr inge rt 
w ird .

V on den Bestim m ungen der D urch führungsverordnung 
über die H ypo thekenau fw ertung  is t fü r die P fandbrie f
g läubiger fe rne r d ie V o rs c h rift des A rt, 18 von Interesse, 
w elche die Anrechnung von P fandbrie fen rege lt, die zur 
E rfü llu n g  e ine r H yp o th e k  s ta tt b a re r Zahlung hingegeben 
w orden sind. D ies w a r be i den Landschaften die Regel, 
da deren H ypothekenschu ldner das D arlehen ebenfalls 
in  P fandbrie fen  erha lten  hatten. A b e r auch H ypo theken 
banken haben in  der In fla tio n sze it zum T e il R ück
zahlungen in  P fandbrie fen angenommen. G rundsätz lich  
sollen diese P fandbrie fe  in  Höhe ihres Nennbetrages auf 
den Nennbetrag der H yp o th e k  angerechnet w erden (Abs. 1); 
doch ist, fa lls  die Le istung in  der Z e it vom  15. 6. 1922 bis 
13. 2. 1924 oder u n te r V o rbeha lt der Rechte angenommen 
w orden ist, der G o l d m a r k  w e r t  der hingegebenen 
P fandbrie fe  auf den G o ld m a rkw e rt der H yp o th e k  anzu
rechnen (Abs. 2). A ls  G o ldm arkbetrag  g ilt  fü r P fand
brie fe , die vo r dem 1. 1. 1918 ausgegeben sind, der N enn
betrag (§ 2 Abs. 2 des A ufw G es.). F ü r a lle  R ück
zahlungen in  V orkriegsp fandbrie fen , um die es sich in  den
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m eisten F ä llen  handeln w ird , bedeute t also die Sonder
bestim m ung des A r t .  18 Abs. 2 ke ine Verbesserung. Sie 
is t fü r den G läub iger w e it ungünstiger als die V o rsch rift 
des § 18 des A u fw G es., nach der Barbeträge u n te r der 
gleichen Voraussetzung nur in  Höhe ihres G o ldm ark 
betrages z u r  Z e i t  d e r  Z a h l u n g  angerechnet werden. 
Da die Schuldner zum eist V o rkriegsp fandbrie fe  m indestens 
in  Höhe des G o ldm arkw ertes  der H ypo thek  hingegeben 
haben, is t aus diesen H ypo theken  ein w e ite re r E rtra g  
fü r die Teilungsmasse n ich t m ehr zu erzie len. H a t der 
Schuldner be re its  m ehr gele istet, als er zu le is ten  ve r
p flic h te t w ar, so behä lt es dabei sein Bewenden (A rt. 23 
der D fVo.). D ie V o rsch rift des A r t .  19 der D fV o. über 
die A u frechnung von A ufw ertungsfo rderungen  finde t, w ie  
Abs. 2 ausdrück lich  besagt, k e i n e  A nw endung auf 
H ypo theken  der P fandbrie fansta lten  e inerseits und P fand
b rie fe  andererseits, da h ie r d ie G egenforderung aus e iner 
Teilungsmasse zu be fried igen ist.

A r t .  18 der D fV o. rege lt die Rückzahlung von H yp o 
theken in  P fandbrie fen nu r fü r die Vergangenheit; dagegen 
t r i f f t  A r t .  74 die Bestimmung, daß auch i n  Z u k u n f t  
die H ypo theken  der G rundkred itans ta lten , sow eit sie zur 
Teilungsmasse gehören, i n  P f a n d b r i e f e n  d e r  A n 
s t a l t  z u r ü c k g e z a h l t  w erden können, auch w enn 
die Schuldner nach dem V ertrage  h ierzu n ich t be rech tig t 
sind. D ieser E in g r iff in  das V ertrags Verhältn is zw ischen 
G läub iger und Schuldner is t m it den V o rsch riften  des A u f
wertungsgesetzes kaum  zu vere inbaren. Nach dem G e
setz sollen, ebenso w ie  nach der 3. S teuernotverordnung, 
die ve rtrag lichen  Bestim m ungen zw ischen den Parte ien 
unbe rüh rt b le iben, sow eit sie n ich t ausdrück lich  geändert 
w orden sind. D ies e rg ib t sich aus dem Gesam taufbau 
des Gesetzes und is t insbesondere in  § 25 Abs. 1 zum 
A u sd ruck  gebracht. S ow e it also der Schuldner nach den 
bisherigen Vertragsbestim m ungen v e rp flic h te t w ar, die 
H yp o th e k  ba r zurückzuzahlen, g ilt  dies auch fü r die 
Zahlung des A ufw ertungsbetrages. Das A u fw e rtu n g s 
gesetz ha t h ie ran  n ich ts geändert, v ie lm ehr is t in  den 
§§ 25 ff., w elche die U ebe rsch rift „R ückzah lung“  tragen, 
ausdrück lich  angeordnet, w ann und in  w e lcher W eise der 
A u fw ertungsbe trag  zu „zah len  ist. Das Gesetz ha t also 
n ich t bestim m t, daß der Darlehnsschuldner an S te lle  des 
empfangenen Geldes (§ 607 BGB.) P fandbriefe, also eine 
andere Sache, an Zahlungs S ta tt le isten darf. A b e r auch 
sachlich w aren  gegen die Bestimmung, jedenfa lls in  ih re r 
u rsprünglichen Fassung, erhebliche Bedenken geltend zu 
machen. Denn die R ückzahlung darf den H ypo theken 
schuldnern, w enn die P fandbrie fg läub iger n ich t e rheblich 
geschädigt w erden sollen, nu r in  der W eise gesta tte t 
w erden, daß h ie rbe i das V e rhä ltn is  der Aktivm asse, also 
das ta tsäch lich  aus den A u fw ertungshypo theken  zu e r
w artende Ergebnis, zu der Passivmasse, dem G o ldm ark 
betrage des P fandbriefum laufs, be rücks ich tig t w ird . 
D ieser Forderung is t nunm ehr in  A r t .  74 Rechnung 
getragen w orden, und zw ar soll die H ypo thekenbank m it 
Zustim m ung der A ufsichtsbehörde die M e n g e  der P fand
b rie fe  ö ffe n tlich  bekanntm achen, die fü r  die Rückzahlung 
nach Maßgabe des Verhältn isses der A k t iv -  zur Passiv
masse e rfo rd e rlich  ist. Diese Quote kann vo rläu fig  noch 
von ke in e r G ru n d kre d ita n s ta lt angegeben w erden, da die 
endgültige Höhe der A k t iv -  und Passivmasse unbekannt 
sind und insbesondere zur Z e it noch n ich t geschätzt 
w erden kann, w elchen A u fw ertungsbe trag  die zu r Masse 
gehörigen H ypo theken  bringen w erden. T ro tzdem  sollen 
die A n s ta lte n  der A ufsichtsbehörde die e rfo rde rlichen  
Angaben be re its  gegen Ende des Jahres 1926 machen, da 
das R echt des Schuldners, die H ypo thek  in  P fandbrie fen 
zurückzuzahlen, am 1. 1. 1927 beginnt. B is zu diesem 
Z e itp u n k t kann  dieser die Schuld nur in  bar zurückzahlen, 
auch w enn er nach dem V ertrage  zur R ückzahlung in  
P fandbrie fen be rech tig t is t.

Diese, in  den le tz te n  W ochen v ie l um strittene  V o r
schrift, is t n ich t nur, w ie  man annehmen sollte , von den 
H ypothekenschuldnern, sondern auch von einem vo r 
ku rze r Z e it gegründeten Schutzverband der P fandbrie f
g läubiger ge fo rde rt w orden, obw oh l diese den geringsten 
N utzen von  ih r haben w erden. In  e rs te r L in ie  kom m t sie

den H ypothekenschu ldnern  zugute, von den P fandb rie f
gläubigern vo r allem  denjenigen, die in  der In fla tionsze it 
P fandbrie fe  zu einem geringfügigen G oldm arkbetrage 
e rw orben haben und diese je tz t m öglichst v o rte ilh a ft ve r
kaufen möchten. D ie  Kursste igerung der P fandbriefe, die 
von dem Schutzverband info lge der erhöhten Nachfrage 
e rw a rte t w ird , w ird  kaum  den w irk lic h e n  W e rt der P fand
b rie fe  erre ichen. D er P fandbrie fg läub iger, der, angelockt 
durch diese Kurserhöhung, seine W ertpap ie re  ve rkau ft, 
g ib t sie also un te r ih rem  w ahren W erte  fo r t und v e r lie r t 
dam it den A nspruch  auf die höhere Verte ilungsquote . 
Bei der von den H ypothekenbanken beabsichtig ten A u s
gabe von G oldpfandbrie fen  gemäß § 84, auf die w e ite r 
un ten  eingegangen w erden soll, behä lt der P fandb rie f
g läubiger dagegen neben den G oldp fandbrie fen  das Recht 
auf die endgültige Ausschüttung der Masse. In  rich tig e r 
E rkenn tn is  dieser Gefahren hat deshalb auch der Schutz
verband der H ypo theken-, P fandbrie f- und O b liga tionen
gläubiger in  Bayern gegen die generelle Genehmigung, 
A u fw ertungshypo theken  durch P fandbrie fe  heimzuzahlen, 
W iderspruch  erhoben, „da  durch  eine solche Regelung 
die Sparer gezwungen w ürden, an e iner w oh l ausartenden 
B örsenspekula tion sich zu be te iligen, w obe i nu r die rü c k 
sichtslosesten Spekulanten, zu denen P fandbrie f-Spare r
g läubiger niemals gehört haben, einen V o r te il e rringen 
w ü rden “  (M ünchner Neuste N achrich ten  N r. 328 vom 
27. 11. 1925).

F ü r die R ückzahlung der T i l g u n g s h y p o 
t h e k e n ,  die be i einigen G rundkred itans ta lten  eine 
erhebliche R o lle  spielen, bestim m t das Aufw ertungsgesetz 
(§ 29) led ig lich , daß die V e rp flich tung  zu r Leistung von 
T ilgungsbeträgen bis zum 1. 1. 1926 ru h t und daß u n te r 
bestim m ten Voraussetzungen von der A u fw ertungsste lle  
ein höherer als der ve re inbarte  Tilgungssatz festgesetzt 
w erden kann. In  Ergänzung dieser V o rsch rift is t in 
A r t .  69 der D fV o . angeordnet, daß die A u fw ertungss te lle  
auf A n tra g  der G ru n d k re d ita n s ta lt die T ilgungs
hypo thek  un te r Aufhebung des Tilgungsplanes in  eine 
durch bestim m te Zahlungen zu tilgende H ypo thek  
um w andeln kann. W enn der zu tilgende Rest
be trag  500 G M  n ich t überste ig t oder gegenüber der 
ursprünglichen Schuld verhä ltn ism äß ig geringfügig ist, 
kann die A u fw ertungsste lle  bestimm en, daß das R est
k a p ita l der T ilgungshypothek am 1. 1. 1932 zu rü ck 
zuzahlen ist. A uch  ohne die A n ru fung  der A u fw e rtungs
stelle kann die H ypo thekenbank die Rückzahlung der 
T ilgungshypothek u n te r E inha ltung einer K ünd igungsfris t 
von einem Jahre b is zum 1. 1. 1938 verlangen 
(A rt. 70 Abs. 3).

Das um ständliche V e rfahren  von  den A u fw e rtungs
stellen, die be i ih re r U eberlastung m it anderen Aufgaben 
fü r  die Regelung dieser Fragen in  den nächsten M onaten 
kaum  die nötige Z e it finden w erden, kann durch  eine 
Vere inbarung m it dem Schuldner ersetzt w erden, da V e r
einbarungen über die A u fw e rtu n g  nach § 67 Abs. 3 des 
Gesetzes auch in  Z u ku n ft ge tro ffen w erden können. A lle  
Vereinbarungen der H ypothekenbanken müssen a llerd ings 
nach A r t .  72 der D fV o. von der Aufsich tsbehörde ge
nehm igt werden. Diese Bestim m ung kann der Bank die 
A b w ic k lu n g  der H ypo theken  w esentlich  erschweren. 
U n te r der G eltung der 3. S teuernotverordnung hat 
sie sich o ft als nach te ilig  fü r  die P fandbrie fg läub iger 
erw iesen, da in  v ie len  F ä llen  ein fü r  die Teilungsmasse 
günstiger V erg le ich  n ich t abgeschlossen w erden konnte, 
w e il die Zustim m ung der A ufs ichtsbehörde n ich t re ch t
ze itig  zu erre ichen w ar. D ies kann aber dadurch ve r
bessert w erden, daß die A ufsichtsbehörde fü r die V e r
einbarungen bestim m te G rundsätze au fs te llt und innerha lb  
d ieser G renzen eine generelle Genehmigung e rte ilt. A uch  
kann sie die Entscheidung fü r einzelne Fä lle  nach A r t .  90 
der D fV o . e iner anderen Stelle, also z. B. dem T reuhänder 
der Bank übertragen. Im  übrigen is t nunm ehr fü r  den 
Abschluß von V erg le ichen eine R ich tschnur in  A r t .  21 der 
D fV o. gegeben, der den Zwischenzins fü r die vorze itigen  
Zahlungen bestim m t.

T ro tz  dieses hohen Zwischenzinses w erden 
die Schuldner der A u fw ertungshypo theken  voraus
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sichtlich nur in geringem Umfange von dem Recht
der vo rze itigen  R ückzahlung G ebrauch machen, da die 
gesetzlichen Zinsen (§ 28 des Gesetzes) außerordentlich  
n ied rig  sind und neuer R e a lk re d it z. Z. nu r zu schwereren 
Bedingungen zu erha lten  ist. S ow eit also den Schuldner 
n ich t besondere Gründe zu r vo rze itigen  R ückzahlung be
wegen, w erden in  die Teilungsmasse an B a r  betragen 
bis zum Jahre 1932 hauptsäch lich die Zinsen und die 
T ilgungsbeträge der A u fw ertungshypo theken  fließen. 
A lle rd ings  is t zu e rw arten , daß v ie le  Schuldner von der 
Erlaubnis, die H yp o th e k  in  P fandbrie fen zurückzuzahlen, 
Gebrauch machen w erden, sofern sie die P fandbrie fe  noch 
zu einem K urs  erw erben können, der die Rückzahlung 
fü r  sie besonders günstig macht. D urch  diese R ück
zahlungen w ird  aber der Barbestand der Teilungsmasse 
n ich t vergrößert. D ie  eingegangenen G e l d b e t r ä g e  
sind gemäß A r t .  59 von der G ru n d k re d ita n s ta lt verz ins lich  
anzulegen. W elche Anlage im  einzelnen Fa lle  fü r  diese 
G elder zu w äh len  ist, konnte  die D fV o . naturgemäß n ich t 
vorschreiben', dies is t v ie lm ehr dem pflichtgem äßen E r
messen der A n s ta lt überlassen. F ü r die H ypo theken 
banken kom m en h ie rbe i die jenigen An lagen in  Frage, die 
ihnen das H ypothekenbankgesetz gestattet. Daß die 
G eldbeträge nu r zu vö llig  sicheren Anlagen verw endet 
w erden, is t daher gew ährle iste t. Sie w erden aber auch 
so angelegt w erden müssen, daß sie fü r  eine etwaige B a r
ve rte ilung  flüssig gemacht w erden können.

V on  a llen in  die Teilungsmasse fließenden Eingängen 
kann die G ru n d kre d ita n s ta lt 8 pC t. als V erw a ltungskosten
be itrag  in  A nspruch  nehmen (A rt. 77 der D fVo.). Diese 
Bestim m ung b e ruh t auf § 48 des A ufw G es., nach der von 
der Teilungsmasse ein V erw a ltungskostenbe itrag  ab
zuziehen ist, der von der Regierung bestim m t w erden 
sollte . W enn die Regierung diesen Betrag n ich t, w ie  das 
Gesetz zuläßt und w ie  es u rsprünglich  beabsich tig t w ar, 
auf 10 pC t. festgesetzt hat, so is t h ie rbe i die Höhe der 
den A n s ta lten  durch  die V e rw a ltu ng  und L iq u id a tio n  der 
Masse entstehenden K osten bedauerlicherw eise u n te r
schätzt w orden. A lle rd in g s  kann ein Außenstehender 
kaum  beurte ilen , w e lch  riesige A rb e it  die H ypo theken 
banken be i de r D urch führung der A u fw e rtu n g  ih re r H yp o 
theken  und P fandbrie fe  zu le is ten  haben und w ie  groß 
die K osten sind, die ihnen h ie rdu rch  entstehen. D ie  
H ypo thekenbanken müssen n ich t nu r ih r  gesamtes Personal 
fü r  die A u fw ertungsa rbe iten  verw enden, sondern h ie rfü r 
noch neue H ilfs k rä fte  einste llen. S icher is t jedenfalls, 
daß fü r die P fandbrie fg läub iger die L iq u id a tio n  der Masse 
durch  die H ypo thekenbanken am vo rte ilha ftes ten  ist. 
Denn n u r die Banken kennen die Verhä ltn isse der zahl
losen zur Masse gehörenden H ypotheken, insbesondere 
d ie  Le is tungsfäh igke it des Schuldners und des belasteten 
G rundstücks, ihnen steh t ih re  große E rfahrung auf dem 
G ebiete des G ru ndkred its  zur Seite und nu r sie verfügen 
über einen e ingespielten A ppa ra t, den sie w ährend der 
In fla tio n sze it e rha lten  haben und der von einem T re u 
händer erst mühsam aufgebaut w erden müßte. A us guten 
G ründen ha t der Gesetzgeber daher die V e rw a ltu ng  der 
Teilungsmasse den Banken überlassen und sie n ich t w ie  
be i den Sparkassen und Versicherungsunternehm ungen 
einem Treuhänder übertragen.

Nach A r t .  76 der D fV o . so ll d ie H ypo thekenbank zu 
der Teilungsmasse aus ih rem  sonstigen Verm ögen einen 
B e itrag  le isten, w enn es ihre  w irtsch a ftlich e n  Verhältn isse 
angemessen erscheinen lassen. D ie  Aufsichtsbehörde, 
w elche die Entscheidung h ie rübe r tr i f f t ,  w ird  h ie rbe i zu 
berücksich tigen haben, daß in  der Teilungsmasse bere its  
ein rech t e rheb licher B e itrag  aus dem eigenen Verm ögen 
der Bank stecken w ird . Denn die H ypothekenbanken 
haben v ie lfach  ih r  eigenes Verm ögen in  H ypo theken  an
gelegt, die in  das H ypo theken reg is te r eingetragen w urden. 
D iese H yp o th e ke n  aber fa lle n  ebenso w ie  a lle  anderen 
W e rte , d ie  be i A b la u f des 13. F e b ru a r 1924 in  dem 
R eg is te r ve rze ichne t w aren , nach § 48 des A u fw G es. in  
die Masse. D er K om m entar von S c h l e g e l b e r g e r  
fü r die 3. D fV o . zu r 3. S teuernotverordnung w e is t fe rner 
h ie rzu  darauf h in, daß n ich t de r Verm ögensstand der Bank, 
sondern ih re  ,.w irtscha ftlichen  V e rhä ltn isse " entscheiden

sollen. D a rin  liege ein w esentlicher U ntersch ied. A uch  
bei einem hohen Verm ögen könne ein B e itrag  n ich t ange
messen erscheinen, w enn dieses Verm ögen der B ank zur 
A u frech te rha ltung  ihres Geschäftsbetriebes und  ̂ ihres 
durch die E inbeziehung der G rundkred itans ta lten  in  die 
G esam tw irtscha ft bestim m ten Tä tigke itskre ises  ̂ un
angetastet b le iben müsse. Be i dieser Sachlage w ird  in 
der Regel von den Banken ein Zuschuß kaum  gefordert 
w erden können, zumal der V erw a ltungskostenbe itrag  im  
V erg le ich  zu der 3. S teuernotverordnung sehr n iedrig  be
messen w orden  ist.

D ie  zw e ite  Aufgabe der H ypothekenbanken is t die 
Festste llung der P a s s i v  masse, die sich vo rläu fig  auf die 
Berechnung des G o l d m a r k b e t r a g e s  der an der 
L iq u id a tio n  te ilnehm enden P f a n d b r i e f e  beschränkt. 
A ls  G o ldm arkbetrag  g ilt  nach § 2 Abs. 2 des Aufw G es. 
fü r P fandbriefe, die vo r dem 1. Januar 1918 ausgegeben 
sind, der Nennbetrag. S ind die Schuldverschre ibungen 
später ausgegeben, so w ird  der Nennbetrag nach Maßgabe 
des W ertve rhä ltn isses umgerechnet, das in  dem A ufw G es. 
fü r den Tag der A u s g a b e  bestim m t ist. D iese V o r 
schriften  ergänzt A r t .  79 der D fVo., nach dem als A us
gabetag jeder P fandbrie fserie  der Tag g ilt, an dem der 
T reuhänder zuerst P fandbrie fe  d ieser Serie m it der durch 
§ 30 Abs. 3 des H BG . vorgeschriebenen Bescheinigung 
versehen hat. Is t die P fandbrie fserie  te ils  vor, te ils  nach 
dem 31. Dezem ber 1917 ausgegeben, so kann die A u f
sichtsbehörde auf A n tra g  der Bank fü r diese Serie eine 
D urchschnittsberechnung festsetzen. Diese Bestimmungen, 
die bere its  fü r d ie 3. S teuernotverordnung G eltung hatten, 
und die sich bew ährt haben, m ußten se lbstverständlich 
auch fü r das Aufw ertungsgesetz au frech te rha lten  b leiben, 
da sich die K u rsbew ertung  der P fandbrie fe  auf diese G rund 
lage e ingeste llt hatte . D er Vorzug dieser V o rsch rift ist, daß 
sie fü r jede P fandbrie fserie  einen e inhe itlichen  Ausgabe
tag festsetzt, w odurch  ih r  w e ite re r H andel an der Börse 
e rm öglich t w ird . D ies w a r aber im  Interesse der P fand
brie fg läub iger, die ih re  W ertpap ie re  verkau fen  w o llen , 
unbedingt geboten. D er gleiche G rundsatz is t nunm ehr in  
A r t .  30 der D fV o . auch fü r Industrieob liga tionen , a llerd ings 
in  um ständ licher Form , durchgeführt.

F ü r die 3. S teuernotverordnung galt ebenfalls schon 
die V o rsch rift des A r t .  80 der D fVo., nach der ein 
G läubiger, der P fandbrie fe  auf G rund eines U m tausch
angebotes der H vpo thekenbank Zug um Zug im  Um tausch 
gegen andere P fandbriefe erha lten  hat, verlangen kann, 
daß be i der A u fw e rtu n g  seiner P fandbrie fe  der G o ldm ark 
betrag der um getauschten P fandbrie fe  b e rücks ich tig t w ird . 
D urch  die jetzige, veränderte  Fassung is t k la rg e s te llt 
w orden, daß die Bestim m ung ke ine Anw endung auf d ie 
jenigen Fä lle  finde t, in  denen der P fandbrie fbesitzer seine 
a lten P fandbrie fe  v e rka u ft und, v ie lle ic h t bei e iner anderen 
Bank, neue P fandbrie fe  e rw orben hat. W i l l  ein P fand
b rie fg läub iger von dieser V o rs c h r ift G ebrauch machen, 
so ha t er dies b is zum 30. Jun i 1926 be i der H ypo theken 
bank zu beantragen.

A n  der V e rte ilu ng  der Masse nehmen alle Inhaber 
von P fandbrie fen te il, und zw ar ohne R ücks ich t darauf, 
ob ih re  P fandbrie fe  e tw a be re its  gekündig t oder ausgelost 
sind. Befinden sich die gekündigten oder ausgelosten 
Stücke noch im  unm itte lba ren  oder m itte lb a re n  Besitz 
des G läubigers, so w erden sie zu seinen G unsten auch 
dann aufgew erte t, w enn bere its  eine A brechnung m it dem 
Schuldner stattgefunden hat (§ 49 Abs. 2 des Aufw G es.). 
H a t sich der P fandbrie fg läub iger be i der Annahm e der 
Le istung seine R echte Vorbehalten, so is t er bei der V e r
te ilung  auch dann zu berücksich tigen, wenn er die P fand
b rie fe  n ich t m ehr im Besitz ha t (§ 49 Abs. 1 a. a. O.). 
D ieser V o rb e h a lt muß gegenüber dem Schuldner, also der 
H ypothekenbank, geltend gemacht w orden sein; es genügt 
also n ich t, w enn der G läub iger ihn  gegenüber der K re d it
bank, be i der er seine P fandbrie fe  im  D epot ha tte , erhoben 
hat, es sei denn, daß diese als Zahlste lle  de r H ypo theken 
bank n ich t n u r fü r d ie E inlösung der Zinsscheine, sondern 
auch fü r  d ie Auszahlung des K ap ita lbe trages bezeichnet 
w ar, was n u r sehr selten der F a ll gewesen sein w ird . A uch  
ohne einen solchen V o rbeha lt sollen nach § 49 Abs. 3 a. a.O.
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Pfandbriefe, die be i Banken zur E in lösung e ingere icht 
sind und die sich noch im  Besitze der Bank befinden, zu
gunsten des e inreichenden G läubigers au fgew erte t werden, 
auch w enn bere its  eine Abrechnung m it dem G läubiger 
oder dem Schuldner stattgefunden hat. Diese Be
stimm ungen des § 49 ordnen also in  beschränktem  Maße 
auch f j i r  die P fandbrie fe  eine rü ckw irkende  A u fw e rtu n g  
an. L ie g t e iner dieser d re i Fä lle  n i c h t  vo r, so kann 
fü r bere its  eingelöste P fandbrie fe  eine A u fw e rtu n g  auch 
wegen ungerech tfe rtig te r Bereicherung oder auf G rund 
einer A n fech tung  wegen Irrtu m s  oder aus einem anderen 
Rechtsgrunde n ich t ve rlang t werden. N u r Ansprüche 
wegen a rg lis tige r Täuschung b le iben unbe rüh rt (§ 49 
Abs. 5 a. a. 0 .).

Zu dem le tz ten  F a ll sind in  A r t .  61— 66 der D fVo. 
auf G rund der in  dem Gesetz entha ltenen besonderen 
E rm ächtigung nähere Bestim m ungen erlassen w orden. 
Diese P fandbrie fe  sind h iernach be i der Bank, be i der sie 
e ingere ich t w orden  sind, bis zum 30. A p r i l  1926 anzu
melden. H a t der G läub iger seinen W ohns itz  oder gewöhn
lichen A u fe n th a lt außerhalb Europas, so kann die A n 
meldung noch b is zum 31. J u li 1926 erfolgen. D ie  Bank 
hat dem Anm eldenden, w enn sie seine Ansprüche nach 
Prüfung des Bew eism ateria ls fü r  be rech tig t anerkennt, 
d ie P fandbrie fe  gegen V ergütung des G o ldw ertes eines 
e tw a  gezahlten E inlösungsbetrages auszuhändigen. E r
scheint der A nspruch  n ich t begründet, so is t dies dem 
Anm eldenden unverzüglich m itzu te ilen . D iesem b le ib t 
es dann überlassen, seine Rechte im  Klagewege geltend 
zu machen. D ie  K lage muß bis zum 30. Jun i, von außer
europäischen G läub igern  bis zum 30. Septem ber 1926 
erhoben w erden. P fandbrie fe , fü r die diese F ris ten  n ich t 
innegehalten w orden sind, dürfen  nach träg lich  von den 
Banken n ich t m ehr herausgegeben werden.

Diese eben erw ähnten F ris ten  sind die einzigen, die 
fü r den P fandbrie fg läub iger nach dem A ufw G es. und der 
D fVo, z. Z. von Bedeutung sind. E ine A nm eldung a lle r 
übrigen P fandbrie fe  kom m t erst in  Frage, w enn die 
H ypo thekenbank zu einer A usschüttung der Masse 
sch re ite t und eine entsprechende ö ffen tliche  A u ffo rde rung  
an die P fandbrie fg läub iger r ic h te t (A rt. 87 der D fVo.).

D ie  Frage, u n te r w elchen Voraussetzungen die 
H ypo thekenbank selbst als Inhaberin  eigener P fandbriefe 
an der V e rte ilu ng  te iln im m t, is t in  den A r t .  81 und 82 
ebenso w ie  b isher fü r die 3. S teuernotverordnung geregelt. 
H a t die H ypo thekenbank die P fandbrie fe  m it verfüg
baren M itte ln  angekauft, so is t sie insow e it zur Teilnahm e 
an der Masse berechtig t. S ind die P fandbrie fe  dagegen 
im  W ege des Umtausches oder der E inlösung in  den 
Besitz der B ank gelangt, so is t ein Te ilnahm erech t fü r sie 
n ich t gegeben. Dasselbe g ilt  fü r P fandbriefe, w elche die 
Bank be i der Rückzahlung von H ypo theken  erha lten  hat. 
E ine Ausnahme mußte naturgemäß fü r den A n te il be
stim m t w erden, den die Bank von diesen P fandbrie fen als 
V erw a ltungskostenbe itrag  fü r sich in  A nspruch  nehmen 
kann. (Fortsetzung fo lgt.)

Das Sam m eldepot und die A ktionä rsrech te .
(Vgl. Sonderbeilage zum „Bank-A rch iv" Nr. 16 vom 15. V. 1925.) 

Von Rechtsanwalt Dr. Georg Opitz, Berlin,

D ie  E in lie fe rung  von A k tie n  in  das Sam m eldepot beim 
Kassenverein ha t fü r  den A k tie n e ig n e r insofern eine V e r
änderung der Rechsverhältn isse zur Folge, als sein 
Sondereigentum  an den A k tie n  sich in  M ite igen tum  an 
der G esam theit der im  Sam m eldepot vere in ig ten  W e r t
papiere ein und derselben G attung verw ande lt, und zw ar 
zu dem B ruch te il, de r dem A ktienbestande des K o n to 
inhabers im  V e rhä ltn is  zu r G esam theit en tsp rich t (vgl. 
S c h u l t z  und 0  p i  t  z im  B a n k -A rch iv  24/25 N r. 16 S. 2). 
H ieraus e rg ib t sich die Frage, ob dem S am m eldepotkonto
inhaber die M ö g lich ke it ve rb le ib t, g le ichw oh l seine 
A k tionä rs rech te  unbeschränkt auszuüben.

H  o r  r  w  i  t  z (das R echt der G eneralversam m lungen 
der A ktiengese llscha ften  und Kom m anditgesellschaften auf 
A k tie n  S. 133) w e is t u n te r Bezugnahme auf § 744 Abs. 1 
BGB. darauf h in, daß M ite igen tüm er nach B ruch te ilen  in  
den Gesellschaftsversam m lungen nu r gem einschaftlich und 
e inhe itlich  stim m en können. Da das R echt des A k tio n ä rs  
zur T e i l n a h m e  a n  d e n  G e s e l l s c h a f t s v e r 
s a m m l u n g e n  und das S t i m m r e c h t  zu den w esent
lichsten A k tio n ä rs re ch te n  zählt, muß der A k tie n e ig n e r 
die G ew ißhe it haben, daß er in  der Ausübung dieser Rechte 
durch H ingabe seiner A k tie n  ins Sammeldepot n ich t e in 
geengt oder gar ve rh in d e rt ist. Befürchtungen dieser A r t  
erscheinen aber n ich t ge rech tfe rtig t.

Es is t (vgl. S c h u l t z  und O p i t z  a. a. 0 . S. 2) 
ausgeführt und so ll nochmals hervorgehoben 
werden, daß es sich be im  Sam m eldepot zw ar um 
eine Bruchte ilsgem einschaft handelt, aber um eine solche 
besonderer A r t ,  fü r die in  e rster L in ie  die Vere inbarung 
zw ischen dem V e rw a h re r und dem H in te rlege r maß
gebend ist, und auf welche die gesetzlichen V o rsch riften  
nu r insow e it anw endbar sind, als sie nach der N a tu r 
des Sammeldepots n ich t als anderw e it ve re in b a rt zu 
gelten haben. E ine w esentliche C haraktere igenschaft 
des Sammeldepots is t es, daß die Te ilhabe r der Ge- 
m einschaft n ich t von vornhere in  zusamm entreten, um 
eine G em einschaft un tere inander zu vere inbaren, sondern 
daß jeder einzelne an den V e rw a h re r seines Depots 
h e ra n tr itt, m it ihm  den Sam m elverw ahrungsvertrag 
schließt, und es dem V e rw a h re r überläßt, fü r  ihn  die 
Rechte aus der G em einschaft wahrzunehm en. Es be
steht also ke ine d ire k te  Beziehung der einzelnen F lin te r
leger zueinander, sondern ein V e rtragsve rhä ltn is  der e in 
zelnen zu r G esam theit durch  die V e rm itt lu n g  der Person 
des Verw ahrers . D er V e rw ah re r is t S achw alte r des 
Sammeldepots und hat nach außen h in  die S te llung w ie  
ein E igentüm er; dem H in te rle g e r gegenüber b le ib t er 
ve rp flich te t, dessen E igentum srecht am A n te il zu erha lten 
und ihm  auf W unsch jede rze it zur Verfügung zu stellen. 
D ie  anderen Te ilhabe r der G em einschaft haben h ie rbe i 
n ich t m itzureden. H ieraus e rg ib t sich (vgl. S c h u  11 z 
und O p i t z  a. a. O. S. 2), daß der gesetzliche Regel
fa ll der gem einschaftlichen Verfügung und V e rw a ltung  
(§ 744 Abs, 1 BGB.), von dem H o r r w i t z  an sich 
zu tre ffend  ausgeht, be i der Sam m eldepotverw ahrung 
abredegemäß insow e it ausgeschaltet is t, daß der 
einzelne S am m eldepotkonto inhaber n ich t auf die M it 
verfügung seiner M ite igen tüm er angewiesen ist, sondern 
unabhängig von ihnen handeln kann. G le ichw oh l 
ändert dies zunächst noch n ichts an der Tatsache, 
daß der K onto inhaber, solange er sich die seiner Quote 
entsprechenden A k tienbe träge  n ich t aushändigen läßt, 
als A lle ine igen tüm er von A k tie n  n ich t anzusprechen ist, 
v ie lm ehr als M ite igen tüm er an dem im  betre ffenden 
Sam m eldepot ve re in ig ten  G esam taktienbeständen auf
gefaßt w erden muß. D a nun in  § 252 H G B. bestim m t ist: 
„jede A k t ie  gew ährt das S tim m rech t", erhebt sich die 
Frage, w ie  der Sam m eldepotkonto inhaber, w enn er den 
um ständlichen und dem Sinne des stückelosen E ffek ten - 
verkehrs zuw iderlau fenden W eg der Abhebung der A k tie n  
—  zum Zwecke der H in te rlegung  be i e iner satzungs
gemäßen oder von der Gesellschaft bekann t gegebenen 
S te lle  —  verm eiden w il l,  in  die Lage verse tz t w erden soll, 
an der Gesellschaftsversam m lung te ilzunehm en und zu 
stimmen.

H ie rzu  v e rh ilf t  ihm  durch  V e rm ittlu n g  seiner Bank 
der Kassenverein als Sam m eldepotverw ahrungsste lle , der 
ja abredegemäß (vgl. § 8 der Geschäftsordnung fü r  das 
G iroe ffek tendepo t) „ungeach te t dessen, daß er n ich t E igen
tüm er der h in te rleg ten  A k tie n  w ird , doch be rech tig t ist, 
D r it te n  gegenüber alle Rechte eines E igentüm ers w a h r
zunehm en". D am it is t der Kassenvere in  in  den Stand ge- 
gesetzt, dieses R echt h in s ich tlich  der im  betre ffenden 
Sam m eldepot ve re in ig ten  A k tienbes tände  in  der W eise 
auszuüben, daß er seinen G irokunden  —  und durch deren 
V e rm ittlu n g  auch ih ren  D epotkunden —  sovie l A k tie n  
zu te ilt, als die betre ffende Quote am Sam m eldepot erg ib t. 
D er Kassenverein als Sam m elverw ahrungsste lle  is t ja
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n ich t nur H a lte r fü r a lle den G iro te ilnehm ern  zustehenden 
Sam m eldepotanteilen, sondern H a lte r von sovielen A k tie n , 
als in  dem betre ffenden Sam m eldepot liegen. Es können 
keine Bedenken bestehen, daß der Kassenverein in  dieser 
seiner E igenschaft diese A k tie n  in te rn  fü r  die Zwecke 
der G eneralversam m lung a u fte ilt, also M ite igen tum  in 
Sondereigentum ve rw ande lt und diese Zuweisung von 
A k tie n  dem G irokunden  oder in  dessen A u fträge  dem 
Kunden des G irokunden  ve rb rie ft, ohne daß es an sich 
e rfo rde rlich  ist, die e ingelie fe rten  N um m ern im  H in te r
legungsschein aufzuführen.

D er S am m eldepotkonto inhaber e rhä lt also seine 
A k tionä rs rech te  auf dem W ege über seine Bank durch 
den Kassenverein als unum schränkter E igner und is t 
le g it im ie rt durch  den H interlegungsschein des Kassen
vereins. Voraussetzung is t fre ilich , daß der Kassenverein 
entweder nach den Satzungen der Gesellschaft als H in te r
legungsstelle bezeichnet is t, oder daß er abredegemäß 
als solche in  den Bekanntm achungen fü r die Gesellschafts
versam mlungen bekann t gegeben w ird . Es muß be ton t 
werden, daß im  Sinne des bekannten Rundschreibens 
der dem Kassenverein als E ffek teng irokunden  ange
schlossenen Banken und Bankiers vom 22. O k to b e r 1925 
fü r  die A u fnahm e in  Sam m elverw ahrung (e rw e ite rte n  G iro - 
e ffek tenverkehr) nu r die A k tie n  solcher Gesellschaften 
geeignet sind, die sich b e re it gefunden haben, durch 
Satzung oder Bekanntm achung den Kassenverein als 
H in terlegungsste lle  zu benennen. Bei den A k tie n , die in  
den zw ischen den E ffek teng irokunden  bere its  seit langem 
bestehenden E ffe k te n g iro ve rke h r aufgenommen sind, is t 
dies schon der F a ll, be i Aufnahm e w e ite re r A k tie n  is t 
da fü r zu sorgen, daß es noch geschieht. H er Kassenverein, 
oder noch besser dessen der be tre ffenden A k tie n 
gesellschaft nahestehender E ffek teng irokunde  w ird  dieser- 
halb an die Gesellschaft he ranzutre ten  haben, e tw a m it 
folgendem —  schon je tz t üb lichen —  Schreiben:

„W ie  Ihnen bekann t sein dü rfte , besteht an der 
hiesigen Börse die E in rich tung  des G iroe ffek ten - 
verkehrs, der von der Bank des B e rlin e r Kassen
vereins v e rm itte lt w ird . D er Le tz te ren  gehören die 
hiesigen Banken und Bankiers als M itg lie d e r an.

D ieser G iroe ffe k te n ve rke h r bezw eckt, das H in - 
und H e rlie fe rn  von W erten , die an der Börse um 
gesetzt werden, zu verm eiden und bedeute t h in 
s ich tlich  der in  den G iro ve rke h r aufgenommenen 
A k tie n  eine E rle ich te rung  der technischen A rb e ite n  
in  ähn licher W eise w ie  der G iro ve rke h r der Reichs
bank h in s ich tlich  des G e ldverkehrs. D er Um stand, 
daß die A k tie n  e iner G esellschaft in  den G iro 
e ffek tenve rkeh r aufgenommen sind, b e rü h rt w eder 
d ie G esellschaft noch deren A k tio n ä re ; er bee in fluß t 
den Um satz der A k tie n  an der Börse oder die Spe
ku la tio n  w eder nach der einen noch nach der anderen 
R ich tung hin.

Voraussetzung fü r  die Zulassung der A k tie n  fü r 
den G iro e ffe k te n ve rke h r is t aber, daß die betreffende 
G esellschaft sich b e re it e rk lä rt, die Bank des B e r
lin e r Kassenvereins als H in terlegungsste lle  fü r ih re  
A k tie n  zwecks Te ilnahm e an den Gesellschafts
versam m lungen zu bezeichnen, da die genannte 
Bank verm eiden w ill,  daß zwecks Ausübung des 
S tim m rechts in  den G esellschaftsversam m lungen die 
be i ih r  ruhenden A k tie n m ä n te l in  na tu ra  be i den 
Anm eldeste llen  e inzure ichen sind, w obei neben der 
G efahr des Transportes v ie l ze itraubende A rb e it  en t
steht. D ie  Benennung der Bank des B e rlin e r Kassen
vereins als H in terlegungsste lle  e rfo lg t indessen m it 
der Beschränkung, daß die H in te rlegung  n u r fü r 
die M itg lie d e r der genannten Bank in  Frage kom m t, 
w e il diese eben n u r fü r ih re  M itg lie d e r tä tig  sein w ill.

Sie gehören zu den Gesellschaften, deren A k tie n  
noch n ich t in  den G iro e ffe k te n ve rke h r einbezogen 
sind. D ie  Bank des B e rlin e r Kassenvereins, 
B e rlin  W , O berw alls traße 3, te i l t  uns m it, daß sie be
absichtigt, auch die A k tie n  Ih re r Gesellschaft in  den 
G iro e ffe k te n ve rke h r aufzunehmen. W ir  dürfen Sie 
w oh l daher um Ih re  B e re itw il lig k e it b itte n , daß Sie

fü r die Folge die Bank des B e rline r Kassenvereins 
als H in terlegungsste lle  fü r Ihre  A k tie n  benennen. 
Bejahendenfalls w ären  alsdann Ih re  jew e ils  zu e r
lassenden Bekanntm achungen bezüglich der B e rlin e r 
H in terlegungsste llen  w ie  fo lg t zu ergänzen:

„B a n k  des B e rlin e r Kassenvereins (nur fü r M i t 
g lieder des G iroe ffektendepots) .

W ir  sehen Ih re r gefl. Rückäußerung usw.
Es kann be i diesem V erfahren  ke inen  Bedenken u n te r

liegen, daß der Kassenverein als H in terlegungsste lle  seinen 
E ffek teng irokunden  nach Maßgabe der diesen zukom m en
den D epotquoten H interlegungsscheine über sovie l A k tie n 
beträge ausstellen kann, als die in  dem betre ffenden 
Sam m eldepot ve re in ig ten  A k tie n  es zulassen.

E r s te llt diese H interlegungsbescheinigungen im  A u f
träge seiner E ffek teng irokunden  aus, und zw ar je nach 
W unsch auf Namen des betre ffenden E ffek teng irokunden  
selbst oder auf den Namen desjenigen, der vom  E ffe k te n 
g irokunden bezeichnet w ird . Im  ersteren Fa lle  is t dann 
fü r die H interlegungsbescheinigung fo lgender W o rtla u t
schon je tz t üb lich :

„ W ir  bescheinigen, daß von . . . . . M itg lie d  des 
G iroe ffektendepo ts  behufs Ausübung des S tim m 
rechts in  der am. . . . s ta ttf in d e n d e n ............. o rden t
lichen Generalversam m lung der ................  nom.
R M ............. A k tie n  h in te rle g t sind. Diese A k tie n
b le iben  bis zum Schlüsse der G eneralversam m lung 
in  unserem Gewahrsam ; eine Verfügung des K o n to 
inhabers is t nu r nach Rückgabe dieser Bescheinigung 
zulässig. , H

Bank des B e rlin e r Kassenvereins.

W ünscht der E ffek teng irokunde  die A usste llung des 
H interlegungsscheines auf den Namen seines Sammel
depotkunden, so w ird  der genannte vo rged ruck te  W o rt la u t 
der H interlegungsbescheinigung in  fo lgender W eise 
ergänzt:

„ W ir  bescheinigen, daß v o n .....................^ d u r c h
e i n M itg lie d  des E ffekteng irodepo ts  usw ."

W ünscht der E ffekteng irokunde  die H in te rlegung  bei 
e iner H in terlegungsste lle , die außer dem Kassenverein be
kanntgegeben ist, so s te llt der Kassenverein seinem 
E ffekteng irokunden folgende Hinterlegungsbescheinigung 
aus:

W ir  bescheinigen h ie rdurch , daß v o n ....................
R M ................ A k t i e n .................... be i uns depon iert
sind, die b is zur Rückgabe dieses Scheines in 
unserem Gewahrsam verb le iben  werden. V o r diesem 
Z e itpunk te  is t eine Verfügung des Konto inhabers 
n ich t zulässig.

Bank des B e rlin e r Kassenvereins.“

A u f G rund d ieser H interlegungsbeschein igung s te llt 
dann die außer dem Kassenverein benannte H in te r
legungsstelle diejenige Bescheinigung aus, die zur T e il
nahme an der Generalversam m lung und Ausübung des 
S tim m rechts berech tig t.

F ü r den S am m eldepotkonto inhaber ändert sich gegen
über der Handhabung be im  Sonderdepot nichts, er e rhä lt 
durch  seine Bank w ie  b isher die gewünschte S tim m karte  
und im  übrigen fä l l t  der ganze ze it- und geldraubende, 
übrigens auch gefährliche T ranspo rt der A k tie n  nach der 
H in terlegungsste lle  fo rt.

D ie  A usste llung von N um m ernverzeichnissen durch 
den Kassenverein e rü b rig t sich, b e re ite t aber, fa lls  
Num m ernaufgabe von der G esellschaft auf G rund der 
Satzung —  oder auch ohne V orliegen  e iner Satzungs
bestim m ung —  ve rlang t w ird , ke in e rle i S chw ie rigke iten . 
D er Kassenverein h ä lt N um m ernverzeichnisse über seine 
Sammeldepotbestände b e re it und kann diese N um m ern 
ohne w e ite res den B erechtig ten  in  H interlegungsscheinen 
verbrie fen. M it  der E inlagerung der S tafje lbestände bei 
fo rtsch re itende r E n tw ick lu n g  des e rw e ite rte n  G iroe ffek ten - 
verkehrs w ird  sich die Handhabung dadurch erheblich 
vereinfachen, daß über die ja  fü r längere Z e it fest- 
liegenden Stapelbestände a rithm etisch  geordneteN um m ern-
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verzeichniss« ged ruck t w erden können, w odurch  die K o n 
tro lle  über die ausgegebenen und in  den H in terlegungs
scheinen festgebundenen N um m ern w en iger A rb e its 
le istung e rfo rde rt.

D er Kassenverein ha t dann nu r da für zu sorgen, daß 
auf den D epo tkon ten  der E ffek teng irokunden  diejenigen 
Bestände gesperrt gehalten werden, über die H in te r
legungscheine unterw egs sind; eine gesonderte A u f
bew ahrung der Bestände dagegen b rauch t er w ährend
dessen selbst dann n ich t vorzunehm en, w enn in  den H in te r
legungsscheinen N um m ern ve rb r ie ft sind. Zw ar w ird  man 
davon ausgehen müssen, daß diese —  u n te r N um m ern
aufgabe oder ohne solche —  als h in te rle g t bezeichneten 
Bestände w ährend der Lau fze it der H interlegungsscheine 
als Sonderdepot der G irokunden  anzusehen sind, g le ich
w oh l g re ift die Bestim m ung des § 1 Abs, 1 N r. 1 des 
Depotgesetzes n ich t P latz, da gemäß § 7 der Geschäfts
ordnung fü r  das G iroe ffek tendepo t der Bank des B e rlin e r 
Kassenvereins in  V erb indung  m it § 2 des Depotgesetzes 
der Kassenverein erm äch tig t ist, an S te lle  h in te rleg te r 
oder ve rp fände te r W ertpap ie re  der in  § 1 DepGes. be
zeichneten A r t  g le ichartige  W ertpap ie re  zu rück
zugewähren (vgl. § 2 Abs. 2 DepGes.).

F ü r den Sam m eldepotkontoinhaber ist es aber n icht 
nu r von  Bedeutung, daß er seine A k tio n ä rs re ch te  auf 
G rund des augenblicklichen Eigenbesitzes ausüben kann, 
sondern u n te r Um ständen kann es fü r  ihn  von Bedeutung 
w erden, einen dauernden E igenbesitz dartun  zu müssen.

D urch  die Aufwertungsgesetzgebung d. J. ha t die 
Frage des „ A  l t b e s i t z e s "  fü r  die Inhaber von Schuld
verschreibungen eine solche Bedeutung erlangt, daß 
manche D epotkunden, obw ohl ihnen die w irtsch a ftlich e  
Bedeutung des stückelosen E ffek tenve rkeh rs  durchaus 
gegenwärtig  ist, im m er noch zögern, ih re  A k tie n  ins 
Sam m eldepot zu geben in  der Befürchtung, der A ltb e s itz  
könne auch fü r A k tie n b e s itz  von Bedeutung w erden und 
der N achweis w ürde  ihnen dann angesichts des un
m öglichen Nummernnachweises abgeschnitten sein. H ie rzu  
is t zunächst zu bem erken, daß w eder nach dem A u f
wertungsgesetz (§ 37 ff.) noch nach dem Anle iheablösungs
gesetz (§ 8 ff.) der Num m ernnachw eis die unbedingte 
Voraussetzung fü r den Nachweis des A ltbes itzes  ist. D er 
Nachweis des ununterbrochenen G läubigerrechts is t aus
reichend. W e r z. B. im  Jahre 1919 bere its  M  10 000, 
K riegsanle ihe im  D epot ha tte , dann im  Jahre 1921 w e ite re  
M  10 000,—  dazukaufte, dann w iede r M  10 000,—  v e r
kau fte , is t auch dann A ltb e s itze r, w enn die Bank in A us
führung des V erkau fs  die a lten  S tücke aus seinem D epot 
lie fe rte . D ieser vere in fachte  Nachweis nach den A u f
wertungsgesetzen g ilt  sogar fürs S tückekon to  (vgl. § 38, 
N r. 2 Aufw G es., § 10, Abs. 1, N r. 2, A n lA b lG e s .l. Das 
SarnmeldeDot is t in  den genannten Gesetzen n ich t e r
w ähnt. Es kann ke inem  Zw e ife l un terliegen, daß beim  
Sam m eldepot der buchmäßige Nachweis des u nun te r
brochenen Besitzes der beanspruchten Menge w ährend 
der entscheidenden Ze it genügt. D er Nachweis des A l t 
besitzes is t also fü r den Inhaber eines Sam m eldepotkontos 
gegenüber der Handhabung beim  Sonderkonto n ich t 
erschw ert, sondern gesta lte t sich v ie lm ehr einfacher.

Diese Erwägungen sind auch fü r das A k tie n re c h t von 
Bedeutung, w e il der A ltb e s itz  des A u fw ertungsrech ts  ja 
n u r dem Namen nach eine N eubildung ist, w ährend er im  
A k tie n re c h t fü r E inze lfä lle  längst besteht.

Is t in  der Gesellschaftsversam m lung ein A n t r a g  
a u f  B e s t e l l u n g  v o n  R e v i s o r e n  zu r P rüfung 
eines Vorganges be i der G ründung oder eines n ich t länger 
als zw e i Jahre zurückliegenden Vorganges bei der 
G eschäftsführung abgelehnt w orden, so können auf A n 
trag  von A k tio n ä re n , deren A n te ile  zusammen den zehnten 
T e il des G rundkap ita ls  erre ichen, R evisoren durch das 
G e rich t e rnannt w erden. D ie  A n tra g s te lle r haben —  
außer anderem —  die A k tie n  bis zur Entscheidung über 
den A n tra g  be i G e rich t zu h in terlegen und g laubhaft zu 
machen, daß sie seit m indestens 6 M onaten, von der 
G eneralversam m lung zurückgerechnet, B esitzer der A k tie n  
sind; die Geltendm achung eines Anspruchs muß binnen

dre i M onaten, von dem Tage der Generalversam m lung an, 
erfolgen. D ie  M in d e rh e it ha t eine den zehnten T e il des 
G rundkap ita ls  erreichende A nzah l von A k tie n  fü r die 
D auer des R echtsstre its  zu h in te rlegen; es is t g laubhaft 
zu machen, daß sich die A k tie n  seit m indestens sechs 
M onaten, von der G eneralversam m lung zurückgerechnet, 
im  Besitze der die M in d e rh e it b ildenden A k tio n ä re  be
finden (vgl. §§ 266 Abs. 2 und 3, 269 Abs. 1 und 2 HGB.). 
A lso  Nachweis des ,,A ltbes itzes  im  A k tie n re c h t des
Handelsgesetzbuchs! Im  S ch rifttu m  w ird  allgem ein Iden
titä tsnachw eis verlang t. ,,Es müssen dieselben A k tie n  
sein, auf G rund  deren das M inderhe itsverlangen geste llt 
is t"  ( S t a u b ,  Kom m . z. H G B. Anm . 3 zu § 269). „S e lbs t
ve rs tänd lich  muß n ich t der Besitz v o n  , sondern d e r 
s e l b e n  A k tie n  nachgewiesen w erden" (P i  n  n e r , Kom m , 
z. H G B. A nm . I I I  ld  zu § 266). „E s is t der E igenbesitz 
g e r a d e  d e r j e n i g e n  A k t i e n ,  w e l c h e  h i n t e r 
l e g t  w e r d e n ,  notw endig . Es genügt n i  c h  t  e t w a  
die G laubhaftm achung irgendw elcher A k t ie n "  ( G o l d -  
m a n n ,  Kom m . z. H G B. N r. 16 z. § 266). „D aß  die A n tra g 
s te lle r w ährend der sechs M onate überhaupt A k tio n ä re  
w aren und ih re  A k tie n  den zehnten T e il des G rundkap ita ls  
darste llen, re ich t n ich t hin, das Gesetz ve rlang t v ie lm ehr, 
daß sie dieselben A k tie n  ununterbrochen w ährend der 
ganzen Z e it besessen haben" ( H e r g e n h a h n  i n 
G r u c h o t s  Beiträgen 1893 S. 600). Es bedarf ke iner 
E rörte rung, daß beim  Sam m eldepot der Nachweis 
der Id e n titä t —  dieses W o r t im  engsten buch
stäblichen Sinne verstanden —  n ich t geführt w erden 
kann, und es läß t sich n ich t ohne w e ite res beurte ilen , ob 
die erw ähnten V e rtre te r  des S chrifttum s die Id e n titä t in 
diesem engen Sinne aufgefaßt wissen w o llen . Jedenfalls 
muß sow ohl nach der Entstehung des Gesetzes (§§ 266 
Abs. 2 und 3, 269 Abs. 2 und 3 H G B.) als auch nach ihrem  
w irtscha ftlichen  Sinn der buchmäßig le ic h t zu^ führende 
Nachweis der ununterbrochenen A ktionärse igenschaft 
als dem Identitä tsnachw e is  g le ichw ertig  und daher als aus
reichend angesehen werden.

D ie  vorgenannten Gesetzesbestimmungen sind durch 
die N ove lle  vom  18. J u li 1884 zum A llgem einen Deutschen 
Handelsgesetzbuch in  das A k tie n re c h t aufgenommmen 
w orden (A rt. 222a Abs. 1 und A r t .  2231. D e r E n tw u rf der 
genannten N ove lle  e n th ie lt nu r das In d iv id u a lre ch t der 
au a lif iz ie rte n  M inde rhe it, dagegen feh lte  die Bestimmung 
über den Nachweis des A ltbesitzes (vgl. A r t .  A r t .  222a, 223 
des E ntw urfes). In  der „A llgem e inen  Begründung des 
E n tw urfes (S. 157) is t h ie rzu  folgendes ausgeführt: „Es 
soll dadu rch " —  (durch die H in te rlegung  der A k tie n  be i 
G erich t) —  „je d e r Z w e ife l h in s ich tlich  der L e g itim a tion  
zur K lage, nam entlich  w enn le tz te re  auf den Besitz von 
Inhaberak tien  gestü tzt w ird , bese itig t und fü r die ganze 
D auer des Prozesses das Interesse des K lägers als A k tio n ä r 
dargetan werden. D ie  V o rsch rift w ird  dazu beitragen, 
m öglicher Schikane vorzubeugen und die E rhebung der 
K lage zu S pekula tionszw ecken zu verh indern . D ie  V o r
sch rift über die G laubhaftm achung des sechsmonatigen 
A ltbes itzes  is t dann erst auf Vorschlag der „ IX . K o m 
mission über den E n tw u rf"  in  die N ove lle  aufgenommen 
w orden (vgl. A k tens tücke  des Reichstags 5. Leg.- 
Periode IV . Session 1884 N r. 128. IV . Bd. S. 10171. D er 
B e rich t der IX . Kom m ission g ib t h ie rzu  folgende Be
gründung:

„D e r A r t ik e l 222a ha t zu e iner längeren Ause inander
setzung über die M in o ritä ts re ch te  im  allgem einen A nlaß  
geboten. W ährend von der einen Seite darauf Bezug ge- 
nommen ist, daß seit einem Dezennium  e tw a der R uf nach 
einem Schutze fü r die M in o ritä te n  sich fast übera ll geltend 
mache, und daß der E n tw u rf in  dieser Beziehung n u r das 
im  ö ffen tlichen  Interesse unbed ing t N otw endige entha lte , 
daß insbesondere das der M in o r itä t im  A r t ik e l 222a e in 
geräum te R echt auf R evis ion als ein irgendw ie  bedenk
liches schon um desw illen  n ich t angesehen w erden könne, 
w e il es zur Voraussetzung habe, daß dem G erich t g laub
ha ft gemacht w erde, es seien be i dem zu prüfenden H e r
gange U n re d lich ke ite n  oder grobe V erle tzungen des G e
setzes oder des G esellschaftsvertrages vorgekom m en,
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w urden  von der anderen Seite die M in o ritä ts re ch te  sowohl 
als p r in z ip ie ll ungerech tfe rtig t, da d ie  A ktiengese llscha ft 
eine M ehrheitsgesellschaft sei, als auch als p rak tisch  ge
fä h rlich  angefochten, da dieselben der K o nku rrenz  und 
jeder eigennützigen Bestrebung die Handhabe böten, in  die 
G esellschaft e inzubrechen oder die A k tie n ku rse  zu w erfen. 
A n  der Börse sei es in  den m eisten Fä llen  le ich t, selbst eine 
be träch tliche  A nzah l A k tie n  gegen E n tge lt zu leihen, und 
wenn es n ich t in  A b rede  genommen w erden solle, daß 
die M a jo ritä te n  o ft nu r f ik t iv e  M a jo ritä te n  seien und den 
w ahren W ille n  der G esellschaft nu r sehr m angelhaft zum 
A usdruck  brächten, so seien M in o ritä ts re ch te  noch v ie l 
m ehr dem M ißbrauch  ausgesetzt. D ie  Kom m ission hat 
diesen Erwägungen insofern nachgegeben, als sie fü r die 
Ausübung des im  A r t ik e l 222a geschaffenen M in o r itä ts 
rechts noch die w e ite ren  Erfordern isse vorgeschlagen hat, 
daß die A n tra g s te lle r ih re  A k tie n  bis zu r Entscheidung 
über den A n tra g  ge rich tlich  h in te rlegen und g laubhaft 
machen müssen, daß sie dieselben seit m indestens sechs 
M onaten, vom  Tage der Generalversam m lung zu rück
gerechnet, besitzen".

Diese Vorgeschichte  läß t erkennen, daß das der 
q u a lif iz ie rte n  M in o r itä t gegebene In d iv id ua lre ch t eben 
n ich t zu Speku la tions- oder Schikanezw ecken ausgenutzt 
w erden sollte , daß v ie lm ehr das Recht n u r solchen 
A k tio n ä re n  zugeb illig t w erden sollte, die wenigstens schon 
eine gewisse Z e it A k tio n ä re  waren, d. h. an der A k tie n 
gesellschaft m it einem bestim m ten T e il des G rundkap ita ls  
b e te ilig t w aren  (§ 178 HGB., A r t .  207 A llg . D t. HGB.). 
Daß es h ie rbe i auf den D auerbesitz an bestim m ten A k tie n 
urkunden  ankomm en soll, is t aus der Begründung n ich t zu 
entnehmen, am w enigsten aus den V^orten ,,g laubhaft 
machen müssen, daß sie d i e s e l b e n  seit m indestens 
sechs M onaten besitzen". „D iese lben", w e lcher A usd ruck  
im  S ch rifttu m  im  Sinne von „eadem  docum enta kom m en
t ie r t  ist, muß unbe ton t gelesen w erden, w ie  sich schon 
a lle in  aus der sprachlichen Verbesserung im  H andels
gesetzbuch (§ 266 Abs. 3 S. 2 „s ie  , § 269 Abs. 2 „d ie  ) 
gegenüber dem ve ra lte ten  Sprachgebrauch des A llg . D t. 
Handelsgesetzbuches (A rt. 222a Abs. 1, A r t .  233 Abs, 2 
„d iese lben") e rg ib t. W enn das Gesetz w irk lic h  Id e n titä ts 
nachweis des A ltbes itzes  verlangen w ürde, so müßte es 
gerade je tz t in  §§ 266 und 269 H G B. „d iese lben A k tie n  
heißen. Es kann sonach ke inen Bedenken unterliegen, 
daß der Nachweis des sechsmonatigen A ltbes itzes beim  
Sam m eldepot auch in  der vorgesch ilderten  W eise buch
mäßig ge führt w erden darf. Das en tsp rich t durchaus dem 
Sinne jener V o rsch rift. Es kom m t —  w ie  das Reichs
ge rich t an anderer S te lle  (zu § 3 DepGes. vgl. Bd. 104 
S. 120) ausführt —  „ d a r a u f  a n ,  o b  d i e  S a c h l a g e  
i h r e m  W e s e n  n a c h ,  i n s b e s o n d e r e  i n  w i r t 
s c h a f t l i c h e r  H i n s i c h t ,  d e n j e n i g e n  C h a 
r a k t e r  a u f w e i s t ,  d e n  d i e  V o r s c h r i f t  
t r e f f e n  w  i 11".

M an da rf h ie rbe i auch n ich t übersehen, daß W e rt
papiere, also auch Inhaberaktien , ve rtre tb a re  Sachen sind 
(§ 91 BGB,, vgl. Kom m , der R eichsgerichtsrä te  Anm . 4 
zu § 91), D aran ändert auch die au fgedruckte  N um m er 
nichts. A uch  B anknoten haben Num m ern. D ie  N um m ern 
erm öglichen es, d ie ' Inhaberak tie  rechtsgeschäftlich zu 
e iner n ich t ve rtre tb a re n  Sache zu machen. Beim  stücke
losen E ffe k te n ve rke h r kann von einer dera rtigen  V e re in 
barung ke ine  Rede sein. D ie  E rm ächtigungserklärung des 
K onto inhabers zum Sam m eldepot läß t v ie lm ehr erkennen, 
daß die E igenschaft der Inhaberak tie  als ve rtre tba re  Sache 
ausdrück lich  ve re inba rt ist. D ie  ganze E in rich tung  des 
stückelosen E ffek tenve rkeh rs  is t ja darauf aufgebaut, daß 
die W ertpap ie re  h ie rbe i nach Zahl bestim m t w erden (§ 91 
BGB.). Es kann also auch aus diesem G esichtspunkte fü r 
die Frage des Dauerbesitzes unm öglich auf das Festha lten 
an bestim m ten A k tie n u rku n d e n  ankommen. E ine dahin 
zielende, die regelum kehrende Gesetzesbestimmung, müßte 
dies m it a lle r D e u tlich ke it, die ke ine r Auslegung bedürfte , 
zum A usd ruck  bringen.

D ie  ge rich tliche  H in te rlegung  selbst ha t in  na tura  zu 
erfolgen, in  Preußen beim  A m tsge rich t (vgl. §§ 266 Abs. 3,

269 Abs. 2 H G B, A r t .  A r t,  144, 145 EG. z. BG B., A r t .  84 
P rA G . z. BGB., §§ 2 Abs. 1, 9 Abs. 1 der preußischen 
H interlegungsordnung vom  21. 4. 1913, §§ 40 Abs. 2, 46 
und 48 der Ausführungsvorschriften  zur H in terlegungs
ordnung, JMB1. S. 115). Diese H in te rlegung  von Stücken 
be re ite t dem Sam m eldepotkonto inhaber ke in e rle i 
S chw ie rigke iten . E r  is t ja  jede rze it in  der Lage, durch 
V e rm itte lu n g  seiner Bankste lle  die ihm  zukommende A n 
zahl S tücke vom  Kassenvereinssam m eldepot zu erheben 
und kann dies also auch zum Zw ecke der H in terlegung von 
S tücken beim  A m tsge rich t tun. Im  übrigen steht keine 
Gesetzesbestimmung entgegen, die H in terlegung auch im  
W ege des stückelosen E ffek tenve rkeh rs  zu ermöglichen, 
Das A m tsge rich t b le ib t ja  auch dann V e rw a h re r (m itte l
barer), w enn es —  wogegen Bedenken n ich t bestehen —  
dem Kassenverein als E ffek teng irokunde  angeschlossen 
sein w ürde. Es w ürde  dann nu r eine Aenderung der A us
führungsbestim m ungen zur H interlegungsordnung e rfo rd e r
lich  w erden. D e r  e r w e i t e r t e  G i r o e f f e k t e n -  
v e r k e h r  b i e t e t  d e n  B e h ö r d e n  a l s  H i n t e r 
l e g u n g s s t e l l e n  e i n e  G e l e g e n h e i t ,  i h r e n  
G e s c h ä f t s b e t r i e b  w e s e n t l i c h  z u  v e r e i n 
f a c h e n  u n d  z u  v e r b i l l i g e n  u n d  d e n  s t ü c k e 
l o s e n  E f f e k t e n v e r k e h r  i n  d e r  g l e i c h e n  
W e i s e i n d e n  D i e n s t  i h r e r  W i r t s c h a f t  z u  
s t e l l e n ,  w i e  s i e  e s  m i t  d e m  b a r g e l d l o s e n  
Z a h l u n g s v e r k e h r  b e r e i t s  g e t a n  h a b e n .

A uch  bei Erhebung und D urch führung der A n f e c h 
t u n g s k l a g e  (§ 271 ff. H G B.) kann der A ltbes itznach
weis von Bedeutung werden. W enn auch eine H in terlegung 
von A k tie n  bei G erich t h ie r vom Gesetz n ich t ge fordert 
w ird , so besteht doch der „ak tien rech tliche  Grundsatz, 
daß die Leg itim a tion  des A k tio n ä rs  fü r  die A nfechtungs
klage des § 271 H G B . durch den fo rtdauernden Besitz 
wenigstens einer A k tie  bedingt ist, auf G rund deren er dem 
angefochtenen Beschlüsse der Generalversam mlung w ieder- 
sprochen ha t”  (vgl. RG. Bd. 66 S. 135). Im  F a lle  der 
Anfechtung gemäß § 271 Abs. 2 S. 2 H G B. w ird  sich 
der Nachweis des Dauerbesitzes auf mindestens den 
zwanzigsten T e il des G rundkap ita ls  zu erstrecken haben 
(vgl. S t a u b ,  Kom m . Anm , 13 zu § 271 HGB.). Ob der 
Anfechtungskläger bis zur Beendigung des Rechtsstreits 
A k tio n ä r b le iben muß, is t s tre itig . S t a u b  (a. a. O.) bejaht 
diese Frage unter H inw eis auf die Entscheidung des LG. 
B e rlin  I  im  R echt 1900 S. 153, H  o r  r  w  i t  z (a. a. O. S. 106) 
verne in t sie un te r H inw eis auf § 265, Abs. 2 ZPO. und 
die Entscheidung des Reichsgerichts Bd. 33 S. 94. W ie  
denn auch sei, der Anfechtungskläger muß auch als In 
haber des Sammeldepotkontos die Gewähr haben, daß ihm 
die Fo rtdaue r seiner Aktionärse igenschaft vom G eneral
versammlungstage ab n ich t s tre itig  gemacht werden kann.

Es ist bereits ausgeführt worden, w ie  er sich fü r  die 
Teilnahm e an der Generalversam m lung als A k tio n ä r aus
zuweisen in  der Lage ist. E r b raucht dann nu r da fü r zu 
sorgen, daß sich an diesem Zustande nichts ändert. Dies 
kann er ohne jede Schw ierigkeiten dadurch erreichen, daß 
er durch V e rm itte lung  seiner Bank, die ihm  die S tim m 
karte  besorgt hat, von den im  H interlegungsschein ver
brie ften Stücken mindestens e i n S tück —  und bei A n 
fechtung gemäß § 271 Abs. 2 S. 2 soviel Stücke, als 
dem zwanzigsten T e il des G rundkap ita ls  entsprechen —  
w e ite rh in  gesperrt ha lten  läßt.

Das A k tie n re ch t kennt noch einen w eiteren F a ll des 
Dauereigenbesitzes, den man im  w ahrsten Sinne des 
W ortes als „A ltb e s itz "  ansprechen kann, näm lich im Be
re ich der sogenannten G r ü n d e r r e c h t e .  Das H andels
gesetzbuch (§ 283 Abs, 2) —  w ie  schon die N ovelle  vom 
18. J u li 1884 (A rt. 215a Abs. 4) —  bestim m t, daß Zu
sicherungen, die vo r dem Beschlüsse über die Erhöhung 
des G rundkap ita ls  geschehen, der Gesellschaft gegenüber 
unw irksam  sind. Danach können satzungsgemäße Bezugs
rechte n ich t mehr begründet werden und konnten das auch 
n ich t seit In k ra fttre te n  der genannten N ovelle, also seit 
1. A ugust 1884. Dagegen besteht ke in  Zw eife l, daß die 
vorher begründeten satzungsgemäßen Bezugsrechte noch 
heute ausgeübt w erden können, w enn sonst die Voraus-
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Setzungen gegeben sind (vgl. R i n g ,  Kom m . z. Reichsges. 
b e tr die Kom m .-Ges. auf A k tie n  und die Aktienges. 
Anm . 11 zu A r t .  215a Abs. 4, RG. Bd. 47 S. 24), und diese 
G ründerrechte  können auch noch von den Rechts
nachfo lgern der u rsprünglich  B erech tig ten  ausgeübt 
w erden, sofern die Gesellschaftssatzung n ich t etwas 
anderes e rg ib t (vgl. RG. Bd. 65 S. 21, Ju r. W ochen
sch rift 01 S. 4847). D ie Frage des Dauerbesitzes is t im  
Rahmen dieser Abhand lung nur in  den im m erh in  seltenen 
Fä llen  von Belang, in  denen nach der Satzung das Bezugs
rech t der G ründer an ununterbrochenen Besitz (das is t 
E igenbesitz) von u rsprüng lich  ausgegebenen A k tie n  ge
kn ü p ft ist, der Nachweis der P rim ord ia labze ichnung eines 
bestim m ten A ktienbe trages, der regelmäßig genügt, also 
ausnahmsweise n ich t ausreichend ist. Sofern aus der 
Satzung n ich t etwas anderes zu entnehm en ist. genügt dann 
das D urchha lten  auch nu r einer A k tie  zu r E rha ltung  des 
G ründerrechts (vgl. RG. Bd. 63 S. 403 ff.). D e r A k tie n 
eigner also, dessen G ründerrech t an den E igenbesitz seiner 
G ründerak tie  gebunden ist, w ird  sich überlegen müssen, 
ob er diese A k tie  in  Sam m elverw ahrung geben kann, ohne 
befürch ten  zu müssen, seines G ründerrech ts  ve rlus tig  zu 
gehen. A u f der anderen Seite w erden die B a nkun te r
nehmungen zu p rü fen  haben, ob solche A k tie n  im  Sinne 
ihres Rundschreibens vom  22. O k tobe r 1925 als „geeignet 
fü r den e rw e ite rte n  G iro e ffe k te n ve rke h r anzusprechen 
sind. D er Kassenverein und die ihm  als E ffek teng irokunden  
angeschlossenen Bankunternehm ungen sind n ich t schlecht
h in  ve rh inde rt, A k t ie n  von  G esellschaften m it satzungs
gemäßen G ründerrech ten  in  den e rw e ite rte n  G iroe ffek ten 
ve rke h r aufzunehmen, w enn aber nach der Satzung einer 
solchen G esellschaft das G ründerrech t an den D auerbesitz 
von A k tie n  gebunden ist, w erden die B ankste llen  v o r
sorg lich  ihre  D epotkunden auf das Bestehen e tw a iger 
G ründerrechte  und die Rechtslage aufm erksam  zu machen 
und seine Entscheidung abzuw arten haben, bevo r sie die 
be tre ffenden A k tie n  in  Sam m elverw ahrung nehmen.

D ie Frage, ob der fü r das vorbehandelte  G ründer
rech t vorausgesetzte Dauerbesitznachweis auch dem be
tre ffenden S am m eldepotkonto inhaber gew ährle is te t w ird , 
is t im  übrigen ebenso zu beurte ilen , w ie  zu §§ 266, 269, 
271 H G B. ausgeführt w urde. Das R eichsgericht hebt 
(Bd. 63 S. 404) ausdrück lich  hervor, man müsse davon aus- 
gehen, daß der erste A k tie n ze ich n e r „a lle rd ings  unun te r
brochen A k tio n ä r der Gesellschaft geblieben sein müsse . 
W enn es dann d o rt w e ite r he ißt: „ fü r  dieses E rfo rde rn is  
genüge es, w enn er auch nu r m it e i n e r  A k tie  b e te ilig t 
geblieben sei'*, so bedeute t das n ich t, daß das Festha lten 
an ein und derselben A k tie n  u r k u n d e  unbedingt nach
gewiesen w erden müsse. Es kann auch h ie r nu r darauf 
ankomm en, daß der erste A k tienze ichne r dauernd an der 
A ktiengese llscha ft m it einem bestim m ten T e il des G rund 
ka p ita ls  b e te ilig t w a r (§ 178 H G B., A r t .  207 A llg . D t. 
HGB.), und da es sich be i den G ründerrech ten  um  Ver- 
tragsrecht handelt, müssen bei der B eu rte ilung  dieser 
Frage auch die Bestim m ungen der §§ 133, 242 BGB. Be
rücksich tigung  finden.

In w ie w e it dem Inhaber eines S t ü c k e  k  o n t  o s in  
der g leichen W eise w ie  dem S am m eldepotkonto inhaber die 
M ö g lich ke it offen b le ib t, in  den vorbehandelten Fä llen  
sich als D aue rak tionä r auszuweisen, u n te rlie g t n ich t der E r
örte rung  im  Rahmen dieser Abhandlung. Es soll nu r her
vorgehoben w erden, daß das S tückkon to  vom  Sammel
depo tkon to  sich grundlegend dadurch unterscheidet, daß 
es als darlehnsartige r V erw ahrungsvertrag  aufzufassen ist, 
be i dem der K on to inhaber auf einen re in  persönlichen A n 
spruch gegenüber der Bankste lle  angewiesen ist, während 
bei der Sam m elverw ahrung dem K on to inhaber der d ing
liche  A nspruch  gesichert ist. Zw ischen S tückekon to  und 
Sam m eldepotkonto lie g t eine Caesur. D ie  Sammel
verw ahrung hat n ich ts zu tun  m it einem d a r l e h n s 
a r t i g e n  Depotgeschäft (vgl. S t r o h a l  i n H o l t h a u s  
W ochenschrift 1893 S. 349).

G erich tliche  E ntsche idungen. 

Bürgerliches Recht.
Zu § 138 Abs. 2 BGB.
I n  d e r  e r s t e n  Z e i t  n a c h  d e r  I n f l a t i o n  w a r  

d i e  B e r e c h n u n g  e i n e s  h ö h e r e n  Z i n s s a t z e s  
w e g e n  d e r  E n t w e r t u n g s g e f a h r  g e r e c h t f e r t i g t .  
D i e  d u r c h  d i e  F e s t l e g u n g  d e r  M a r k  h e r v o r - 
g e r u f e n e  K a p i t a  1 k n a p p h e i t  e r h ö h t e  d a s  I n 
s o l v e n z r i s i k o .

U rte il des RG. v. 22. 9. 1925 — II 604/24 —  T.

A u s  d e n  G r ü n d e n :

„Das BerG. sieht weder den W uchereinwand aus § 138 Abs. 2 
BGB., noch den Einwand des übermäßigen Gewinns aus § 4 der 
Preistre ibereiVO . vom 13. J u li 1923 als gegeben an. Beide 
Einwände rich ten  sich gegen das Verlangen von 750 RM  Zinsen 
fü r 25 Tage von einem bar erhaltenen Darlehnsbetrage von 
2250 RM . Das BerG. verneint, daß ein auffälliges M ißverhältn is 
der beiderseitigen Leistungen (§ 138 Abs. 2 BGB.) vorliege. 
Diese Auffassung gründet es auf die Erwägung, daß die klagende 
Bankfirm a m it der Hergabe und Stundung des Geldes ein sehr 
gewagtes Geschäft eingegangen sei. Der Beklagte habe zu 
den kle inen Leuten gehört, die Firm a, die den W echsel aus
gestellt und deren U n te rschrift Sicherungszwecken gedient, 
habe ihre Zahlungen eingestellt, die K lägerin  selbst aber sei als 
kleines Bankgeschäft genötigt gewesen, m it teuerem fremden 
Gelde zu arbeiten. Wegen der hieraus entstehenden Gefahr 
des K apita lverlustes habe sie sich durch die allerdings sehr 
hoch zu bezeichnenden Zinsen eine R isikopräm ie verschafft.

Diese Ausführungen lassen einen R echtsirrtum  n ich t 
erkennen.

B erücksich tig t man die bekannte allgemeine G eld
knappheit, die im  Anschluß an die m it dem 20. November 1923 
erfolgte Stabilisierung der deutschen W ährung einsetzte und 
im  M ärz 1924, dem h ier in  Betracht kommenden Z e itpunkt der 
Hingabe des eingeklagten Prolongationswechsels ungeschwächt 
fortdauerte  und eine starke K red itno t im  deutschen W irtschafts
leben zur Folge hatte, so erg ib t sich von selbst, daß die des
halb immer stärker werdende Nachfrage nach fremden Geld nur 
gegen entsprechend gesteigerte Bedingungen Berücksichtigung 
fand. Das galt naturgemäß fü r Geldsuchende, die, w ie der 
Beklagte, keine S icherheiten bieten konnten, falls sie überhaupt 
Berücksichtigung finden w o llten , ganz besonders. —  Dagegen 
muß, w ie auch das BerG. m it Recht annimmt, fü r den M ärz 1924 
die in  manchen Kreisen tatsächlich oder angeblich bestehende 
Unsicherheit, ob die Stabilisierung unserer W ährung Bestand 
haben werde, als maßgebender F ak to r fü r die Bestimmung der 
Zinsenhöhe vom Standpunkt eines Risikozuschlags aus- 
scheiden. Das w ar während der Infla tionsze it als Schutz gegen 
die fortschre itende G eldentwertung, deren Umfang n ich t voraus
gesehen werden konnte, insbesondere auch im B ankverkehr be
gründet und gebräuchlich, erschien auch in  der ersten Zeit nach 
dem E in tr i t t  der Stabilisierung unserer W ährung unter dem 
damaligen E indruck der zunächst n ich t von der Hand zu 
weisenden Z w e ife lha ftigke it ihres Bestandes durchaus 
begreiflich.

Die Frage, bis zu welcher Höhe unter den dargelegten be
sonderen Verhältn issen die R isikopräm ie bemessen werden darf, 
liegt auf tatsächlichem  Gebiet. Daß das BerG. sich bei Be
antwortung dieser Frage in  der W ürdigung der Umstände des 
Falles eines Rechtsverstoßes schuldig gemacht haben w o llte , 
is t n ich t zu ersehen. Daß die Höhe der Zinsen, w ie die Revision 
meint, un ter a llen Umständen im  Verg le ich zu der Höhe des 
baren Darlehens und zu der Dauer der Nutzung ein auffälliges 
M ißverhältn is der beiderseitigen Leistungen ergibt, kann nach 
den vorstehenden Ausführungen nicht anerkannt werden.

F eh lt es aber an diesem Erfordernis des W uchers (§ 138 
Abs. 2 BGB.), so feh lt es auch an dem rech tlich  im wesentlichen 
gleichbedeutenden Tatbestandsmerkmal des übermäßigen Ge
winns in  § 4 der Preistre ibereiVO. vom 13, J u li 1923 (RGBl. I 
S. 700).

H iernach w ar die Revision als unbegründet zurück
zuweisen.


