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Die Bdorsenkreditel).
Von Leopold Merzbach, Frankfurt a. Main.

Hereinnahme und Verteilung der flissigen Kapitalien
gehoéren zu den vornehmsten und verantwortungsvollsten
Obliegenheiten des Bankgewerbes. Diese Aufgabe steht
durch die Ereignisse des 13. Mai im Brennpunkt des
Interesses. Ehe zu den Tagesereignissen Stellung ge-
nommen wird, soll die Bedeutung der Bdrsenkredite lut
das Bankgewerbe und die Gesamtwirtschaft untersucht
werden. , .

Borsenkredite bildeten auch in der Vorkriegszeit
einen groflen Bestandteil der Anlage von nationalen
Kapitalien. Vorubergehend unbeschéftigte flissige Mittel
sowie gebildetes Sparkapital waren der Quell, aus dem in
erster Linie die Gelder fléssen. Bei hohem Zinssatz
stromte auch aus dem Ausland Geld herein. Infolge des
geringen Wahrungsrisikos konnte selbst bei Kalkulation
einer Risikopramie dem ausléandischen Geldgeber ein Zins-
fuR gewahrt werden, der auslandisches freies Kapital nach
Deutschland heranzog. Kapital wandert immer dahin, wo
es seine hdchste Verzinsung findet, wenn nicht Aus- oder
Einfuhrverbote oder Mi3trauen das freie Spiel der Kréfte
hindern. ,

Am Ende der Inflationszeit war in Deutschland
naturgemaf nur ein &ullerst geringfiigiges flissiges Kapital
vorhanden, Markbestdnde hatten ja ihren Wert voll-
kommen verloren. Die aufgespeicherten Devisenvorrate
reichten nattrlich nicht zur Versorgung der deutschen
Wirtschaft mit den notwendigen Betriebsmitteln aus. Das
erste Einstromen auslandischen Kapitals vollzog sich in
der Form der Wechselverpflichtung: Deutsche Aussteller

zogen auf deutsche Akzeptanten Wechsel in fremd-
landischer Wé&hrung, zahlbar an einem ausléandischen
Grte.

Mit einem erstklassigen Bankgiro versehen, fanden
solche Tratten Aufnahme im Ausland. Ueber diese
Epoche hat unter dem Titel ,,Die Finanzierung kurz-
fristigen Kreditbedarfs im Ausland® in Nr. 19 des
AXIV. Jahrgangs des ,Bank-Archiv® Herr Willy Drey-
fus einen heute noch belehrenden Artikel geschrieben.
Rickblickend durfen wir sagen, daf, wenn auch diese
lbase der Finanzierung schlieRlich ohne Schaden beendet
wurde, die deutsche Wirtschaft und auch die Bankwelt
amals ein enormes Risiko eingingen. Das Bankgewerbe
a e nicht nur die Garantie hoher Kredite tGbernommen,
es mu e auch die Beschaffung der zur Abdeckung ndétigen
Valuten garantieren. Ein &hnliches Risiko trugen die
damals vorubergehend erfolgten Pensionen von Mark-

i) Schriftiche Darstellung nach dem Gedankengang eines
in der Ausscbuisilzung des Verbandes Deutscher Privat-
bankiers E. V., Dresden, erstatteten Referates.

Die Aufhéhung von Ausgleichsschulden infolge Freigabe be-
schlagnahmten Vorkriegseigentums des Schuldners (8§ 2b
Reichsausgleicbsgesetz).

Von Dr. jur. Fl. A. Simon, Berlin.
Gerichtliche Entscheidungen.
Statistischer Teil (bearbeitet von Paul Kroszewski,

Berlin-Grunewald): Der Geldumlauf in den Vereinigten
Staaten von Amerika.

tralten in sich. In der Tat sind ja die Valuten nicht etwa
dadurch beschafft worden, daf fir die deutsche Wirt-
schaft auf dem Wege einer aktiven Handelsbilanz Gut-
haben im Ausland entstanden, sondern lediglich durch
anderartige Ablosung der Verpflichtungen: von seiten des
Auslandes erfolgten Anlagen in deutschen Obligationen
und Aktien und in der Dawes-Anleihe. Ferner brachte
das Hereinstromen auslandischer Guthaben Valuten an den
Markt, welche zum gré3ten Teil zuerst seitens der Banken
in Krediten an die Wirtschaft angelegt wurden. Es
erwies sich aber namentlich im Jahre 1925, daR Kredite
an die Wirtschaft nicht liquid genug waren gegeniber der
dem Ausland eingegangenen Verschuldung, sowohl dann,
wenn die Debitoren gedeckt, als auch wenn sie unge-
deckt waren. Es hat sich gezeigt, dal vorher hoch-
bewertete Unterlagen in einer ungunstigen wirtschaft-
lichen Situation nicht liquidierbar sind: Kredite froren ein.

Die Kapitalknappheit fihrte ein Angebot aller Giter
herbei. In jener Zeit wurde fir etliche Monate eine
Aktivitdt der Handelsbilanz erreicht, infolge der sich
hadufenden Zwangsliquidationen, die Waren unter ihrem
Herstellungspreis nach dem Ausland trieben. Zu den
aulerst niedrigen Preisen von Ende 1925 und Anfang 1926
muften auch Effekten nach dem Ausland abgestof3en
werden. Fur diese gilt dasselbe Prinzip wie fur die
Handelsbilanz: niedriger Effektenpreis hat Effektenexport
zur Folge. Mangels Kapitals konnte kein Kredit zum
Durchhalten der Effektenbestdande gewdahrt werden; da-
durch war auch die Anlage in Reports eine auf3erst gering-
fugige. Sie betrug am 31. Dezember 1925 bei 7 Grof3-
banken insgesamt nur 132 Millionen Maik.

Trotz der dadurch entstehenden scharfen Bdrsenkrise
gewann das Ausland Vertrauen zu Deutschlands Zukunft:
Es bot Gelder an. In welcher Weise konnten diese Gelder
angelegt werden? Hatte die Bankwelt dagegen Aktien
und Obligationen fir eigene Rechnung gekauft, so ware
sie eine den Rahmen des Statthaften Ubersteigende
Spekulation eingegangen. Sie konnte also nur fin@ Tr®
zu diesem Zwecke verwenden. Auch die direk en
dite an die Wirtschaft durften nicht erhoht werden, a

lage in Wechseln war nur solange ™ r dem an das

Wechseldiskontsatz einen Nutzenin fo Ig e aIIer dieser
Ausland zu zahlenden Zinssatz bot. 1 Lom_

Umstande war somit die Anlag mit Einfihrung des

bards die gegebene, die aber p e kam

Terminmarktes in groBem M Jahrzehnt
D -

Borse Zuge-
aber inzwischen grundlegend ge-
undurchsichtiger geworden. Ein
sich infolgedessen erst bei Stellung
dbiglicller*Sicherung wieder etablieren Diese Sicherung
erfolgte durch das Instrument der Liguidationskassen.

lang geruht. D
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Deren Aufbau hier zu schildern, ist Uberflissig. Es ge-
nigt in diesem Zusammenhang zu sagen, dal} deren Be-
dingungen zwar in einigen nicht unwesentlichen Punkten
an den verschiedenen Boérsenplatzen voneinander ab-
weichen, dal alle jedoch den gemeinsamen Charakterzug
haben, die Engagementsverpflichtungen, auch solche
schwacher Elemente, nahezu zweifellos zu sichern. Dies
ist gewahrleistet durch die scharf kontrollierte Einschuf3-
pflicht von etwa 20 pCt,

Alle Termingeschéfte zwischen zwei zum Termin-
handel an der Boérse zugelassenen Firmen missen durch
Vermittlung der Liquidationskassen erfolgen. Eine An-
lage in Reports an Borsenfirmen ist demnach nahezu
risikofrei um so mehr als durch Einschaltung der Medio-
liquidation das Vertragsverhaltnis auf die Halfte der Zeit
reduziert wurde, was den Liquidationswert erhéht. Die
Banken konnten also die vom Ausland hereingenommenen
Gelder nicht anders als in Reports und Lombards anlegen,
wodurch diese bei den 7 Grol3banken im Jahre 1926 von
132 Millionen auf 819 Millionen Mark stiegen.

Mit dieser Reportgeldgabe hat aber die Bankwelt
auch die Wirtschaft erst in Gang gebracht. Dadurch
allein konnten Aktien und Obligationen placiert werden.
Handel und Industrie wurden durch deren Verkaufserlés
mit den notwendigen Betriebsmitteln versorgt. Die Er-
richtung neuer Anlagen, ohne welche die Rationalisierung
gar nicht durchzufihren war, konnte ermdglicht werden.
Der Gegenwert der emittierten Aktien und Obligationen
wurde ferner von Handel und Industrie zur Tilgung be-
stehender Schulden verwandt. Weil sich durch die
Aktienkapitalerhdhung auch die Haftsumme vergroRert
hatte, fanden spéater diese Gesellschaften im Bedarfsfalle
bereitwilligen Kredit. Es wurde ferner verhindert, da
in groRerem Ausmal, als es der Fall war, Wertpapiere
aller Art zu niedrigen Preisen in das Ausland abge-
flossen sind.

In Deutschland fanden sich Effektenkdufer gegen
Kredithahme in Form von Reportgeld durch die infolge
des englischen Bergarbeiterstreiks herbeigefiihrte Spezial-
konjunktur. Der Aufstieg der Wirtschaft lockte immer
mehr auslandisches Kapital an, das wieder zur Aus-
weitung des Reportgeldangebotes mit Wirkung steigender
Nachfrage nach Effekten und infolgedessen zur Kurs-
steigerung fuhrte.

Mit dem immer steigenden Kursniveau und mit der
immer wachsenden kurzfristigen Verschuldung an das
Ausland wurde die Nitzlichkeit der Bérsenkredite frag-
lich. Von Gegnern der Borse, deren es ja mannigfache,
auch blinde gibt, wurde behauptet, das an die Boérse ge-

liehene Geld werde der Gesamtwirtschaft entzogen. Wie
jedem Kaufer aber ein Verkdufer, mul3 jedem Geld-
zahlenden ein Empfanger gegeniiberstehen. Spielte sich

der Vorgang in einer geschlossenen Wirtschaft ab, so
fande nur eine Geldlubertragung von dem deutschen
Effektenk&aufer an den inldndischen Verkaufer statt. Ent-
scheidend ist, was mit dem erzielten Verkaufserlés ge-
schieht. Das Reich, die Lander, die Kommunen erhalten
fir ihre emittierten Obligationen bare Mittel, die zum
weitaus groten Teil produktiv wiederverwandt, zum
andern Teil in der Verwaltung, in der Reichswehr, in der
Erwerbslosenfirsorge und &hnlichen Verwendungsarten
zu notwendigem Konsum der Tatigen oder der Unter-
stitzten gebraucht werden. Aktiengesellschaften, die zu
dem hohen Kursstand Vorrats- oder junge Aktien ver-

kaufen, erhalten Mittel, mit denen sie alte Ver-
pflichtungen ablésen, oder m>t denen sie irgendwelche
produktive Zwecke finanzieren. In der geschlossenen

Wirtschaft liegt also das Problem so einfach, daR ein
Zweifel Uberhaupt kaum mdoglich erscheint. In der
Frankfurter Zeitung haben vier autoritative Persdnlich-
keiten sich in dem geschilderten Sinne geduflert. Sie alle
betonen jedoch mit Recht, daR von den aus Boérsen-
krediten der Borse zuflieBenden Mitteln ein 1leil der Be-
waltigung des Bérsenumsatzes dient, und ein anderer
konsumiert wird. Ueber die Hohe dieser beiden
Positionen kann man streiten. Zweifellos entzieht Um-
satz in héheren Mengen und zu héheren Preisen trotz fort-

geschrittener Organisation des Bankverkehrs groRRere
Mittel, als kleiner Umsatz zu niedrigen Preisen. Es ist
auch zu beachten, dafR bei einer glnstigen Bédrsenkon-
junktur leider nicht nur durch realisierte Gewinne,

sondern auch durch nur auf dem Papier stehende Gewinn-
chancen schadliche Konsumsteigerung herbeigefuhrt wird.
Das trifft nicht zu fir den soliden Bankier, der aus seiner
Vermittlungstatigkeit Einnahmen hat, denn dieser wird,
wie jeder Gewerbetreibende, in mihseliger Arbeit er-
zielte Gewinne zur Kapitalbildung zu verwenden suchen.
Wohl aber ist der mihelos, jedoch risikovoll, Kurs-
gewinne erzielende Spekulant zu erhéhtem Konsum, sogar
im Ausland, geneigt. Selbst unter Bertcksichtigung dieser
Momente flie3t aber der weitaus groRte Teil der Bérsen-
kredite in ihren drei Formen (Report, Lombard, durch
Effektenunterlage gedeckte Debitoren) indirekt der W irt-
schaft zu.

DaR der fur Deutschland notwendige Zustrom an aus-
landischem Kapital gar nicht anders angelegt werden
konnte als in Borsenkrediten, ist bereits gesagt worden.
Auch fur die anderen Gewerbe sind sie
notwendig. Ihren Wert verneinen, hielRBe
denindirektenWegderZufuhrvonKapital

an die Gesamtwirtschaft ablehnen, ob-
wohl es unerlaBlich ist, ihn zu gehen.
Nur (dber das Ausmald dieser Borsenkredite kann
Meinungsverschiedenheit herrschen. Was die Banken be-
trifft, so ist ihre Liquiditdt — soweit Bdrsenkredite in
Betracht kommen — abhéngig von deren AusmafR. Sind

diese hoher, als es die Realisierbarkeit der Unterlagen
gestattet, so verlieren sie praktisch an Liquiditatswert.
Vor dem Enquete-Ausschuf3 haben erste Borsensachver-
standige darauf hingewiesen, dal nur etwa 10 pCt. des
Gesamtwertes von an deutschen Bdrsen notierten Valoren
unbezahlt geblieben und auf dem Wege des Bodrsen-
kredites finanziert seien. Es ist jedoch zu beachten, daR
eine fur diese 10 pCt. der Gesamtsumme vorliegende Ver-
kaufsnotwendigkeit, wie die Erfahrung gerade jetzt ge-
lehrt hat, einen zerstdrenden Einflu@ auf die Verwertungs-
chancen auch der Ubrigen 90 pCt. zur Folge hat.

Dieses Verhéltnis der bevorschuf3ten Menge zu dem
Gesamtbetrag der eingefihrten Werte bietet nicht allein
einen Mal3stab fur die richtige Einschatzung. In Betracht
kommt als weiterer wesentlicher Faktor die Relation der
Borsenkredite zur Kapitalbildung. Ist diese in der Volks-
wirtschaft so grof3, dal neben den fir Anlagen und Be-
triebsfuhrung notwendigen Investitionen in absehbarer
Zeit flussige Mittel Udbrigbleiben, um Effekten zu
absorbieren, so dall Borsenkredite getilgt werden kdnnen,
dann ist gegen deren H6he nichts einzuwenden; ist das
Gegenteil der Fall, dann ist sie bedenklich.

Deutschland lebt aber nicht in einer geschlossenen
Wirtschaft, sondern ist in die Weltwirtschaft einge-
gliedert. Von diesem Gesichtspunkt aus sind die Pro-
bleme weiter zu beleuchten.

Im internationalen Verkehr fihrt eine Boérsenhoch-
konjunktur zum AbfluR von Kapital an das Ausland:
der hohe Kursstand veranlaBt das Ausland zur Ab-
stoBung niedrig eingekaufter deutscher Werte, den
deutschen Kapitalisten durch deren gréRere Chance zum
Erwerb hoher rentierender auslandischer Anlagewerte,
und deutsche Bérsen zur Zulassung ausléndischer
Emissionen. Hohes deutsches Kursniveau hat zwangs-
weise Effektenimport zur Folge. Der dadurch erfolgende
AbfluR von Kapital ist die unerwiinschte Konsequenz
einer Bdrsenhocbkonjunktur. Er hat allerdings auch eine
positive Seite: Es bildet sich ein Aktivum, das in Krisen-
zeiten im Ausland leicht verdauRerlich ist und gegenuber
der bestehenden kurz- und langfristigen Verschuldung an
das Ausland eine Devisenbeschaffungsmaéglichkeit bietet.

Gerade die kurzfristige internationale Verschuldung
Deutschlands hat die Bewegung gegen die Bdrsenkredite
in Gang gebracht. Namentlich der Reichsbankprasident
beméngelt ihre Hoéhe. Diese kurzfristige Konto-
korrentverschuldung hat aber die auf fremde
Wahrung gestellten Finanztratten abgelost. Das
bedeutete zweifelsohne einen Fortschritt der Konsoli-



dierung, selbst dann, wenn das Ausmald der Verschuldung
inzwischen ein nicht erfreuliches geworden ware. Unter
Hinweis auf diese Verschuldung verlangt man eine Re-
duzierung der Bdérsenkredite. Da diese in ReichsmarK-
wahrung zuriickgezahlt werden, entstehen mit ihrem Ein-
gantf noch keine Valuten zur Deckung der Auslands-
schulden. Diese Valuten missen sich vielmehr durch
Verbesserung der Zahlungsbilanz bilden. Entwickelt sich
unsere Handelsbilanz weiter ohne Aktivitat oder gar zu
einer Passivitat, reichen ferner die Eingange der unsicht-
baren Zahlungsbilanz: die Einnahmen aus Schiffahrt,
Reiseverkehr und Dienstleistungen zusammen mit der
Warenausfuhr nicht aus, um einen die Reparationsver-
pflichtungen (bersteigenden Aktivsaldo zu schaffen, dann
kann die kurzfristige Verschuldung an das Ausland
Krisen hervorrufen. Gerade solche kurzfristige Gut-
haben werden namlich in erregten Zeiten erfahrungs-
gemal abgezogen. Dann blieben nur der unter voran-
gegangenem Kursdruck maogliche Export von Effekten
und letzten Endes die Goldausfuhr, sowie die Schmalerung
des Reichsbank-Devisenbestandes.

Man hat gegen die Bdrsenkredite eingewandt:
wenn sie der Gesamtwirtschaft zugefihrt
dennoch der MiRstand vorhanden, daB nicht die Bank-
welt, sondern die Spekulation entscheide, welchem Geld-
nehmer letzten Endes die Kapitalien zuflieRen. Das ist
nur bedingt richtig, denn vor allem wendet sich die
Spekulation ja doch erfahrungsgemaf nur den Werten zu,
die ihr von Bankseite empfohlen werden-  Dsu-uber
hinausgehend fallt dieser dadurch, daR sie die Auswahl
von Werten zur Unterlage des Borsenreports hat, in
starkem MalRe die Entscheidung zu.

SchlieBBlich ist eingewendet worden, daR durch die
Sleigerung der Borsenwerte auch eine solche der waren-
preise erfolge. Auch das ist nur bedingt richtig. Selbst-
verstandlich fihren die den Obligationen- und Aktien-
Emittenten zuflieBenden Kapitalien zur Nachfrage nach
Gutern aller Art, auch nach solchen von Konsumgutern.
Das ist aber die erwiinschte, gesunde Wirkung des Um-
standes, dall Kapital tGberhaupt in die Wirtschaft flie3t.
In Deutschland wirden noch mehr Arbeitslosigkeit und
Elend herrschen, wenn auf diesem Wege nicht die W irt-
schaft mit Anlagekapital und Betriebsmitteln versorgt
werden kénnte. Eine spekulative Steigerung der
Warenpreise wird aber gerade dadurch verhindert,
dalR die durch Auslandsverschuldung entstehende Kaui-
krafterschépfung sich auf dem Borsengebiete auswirkt:
Der Spekulation auf anderen Markten wird sie dadurch
entzogen. Wie leicht hatte es beispielsweise sein kénnen,
daB hereinstromendes Kapital aus AnlaB der Mississippi-
Katastrophe zur Finanzierung von Baumwollspekulationen
verwandt worden wére.

Hergabe von Bdrsenkrediten muRR aber zwangslaufig
zu einer Preissteigerung der Bdrsenwerte fiihren. Das
Kursniveau, als Ganzes gesehen, wird, das hat ja die ver-
gangene Epoche bewiesen, von der Menge des zur
Borsenbetatigung verfligbaren Kapitals bestimmt. Hier
zeigt sich an einem Teilausschnitt des Wirtschaftslebens
die gleiche Erscheinung, die wir in der Gesamtwirtschaft
wahrend der Inflationszeit erlebt haben, und die mit der
Quantitatstheorie treffend -erklart wird: Die Héhe und
der Umlauf der zur Verfiigung stehenden Summen im
Verhaltnis zu der Menge der zur Verfiigung stehenden
Guter sind entscheidend fir die Preisbildung. Die
Wirkung der zusatzlichen Kaufkraft auf die Kursentwick-
lbng muBte um sw starker sein, als das Amgebat in Aktien
SitH Vverringerté. Nach der Geldmarkumsteltung waren
im Yei'gleich zur Vorkriegszeit nur geringfigige Aktien-
bestande vorhanden. Von diesen wurde noch ein groB3er
Teil dadurch thesauriert, dall durch Majoritatskaufe
Aktienpakete in die Hande von GroRerwerbern oder
Dachgesellschaften kamen.
Den Beweis fir die Richtigkeit der obigen Behaup-
tung liefert die Tatsache, dall eine Restriktion der Re-
ports den Kursstand entsprechend ermaRigte, obwohl ein

Selbst
werden, sei

Kursabschlag durch keinerlei inzwischen
okonomische Vorgange gerechtfertigt war.

Eine bedenkliche Folge haben die
allerdings in sozialer Beziehung: Sie begunstigen die
Aktiengesellschaften, und zwar in der Hauptsache die
GrolRbetriebe gegeniber den Unternehmungen in anderer
Rechtsform. Alle Gesellschaften, deren Aktien an d_r
Borse zugelassen sind, waren in der Lage, Vorrats--una
iunge Aktien zu gunstigen Preisen zu realisieren, ment
nur auf diesem Wege flossen ihnen neue Mittel zu<
sondern groRBe, in der Korperschaftsform betriebene
Unternehmungen konnten 1926 durch Ausgabe von i
gationen auf lange Annuitdten sich Darlehen sichern, ihre
Betriebsmittel also erweitern. -,

Die Zunahme der Spartatigkeit, die brachliegenden
flussigen Mittel, die vom Ausland an Deutschland aus-
geliehenen Gelder, sie alle flossen also im wesentlichen
auf dem Wege des Reports den groBen Unternehmungen
zu. Bei dem heute noch nicht behobenen Kapitalmange
haben diese Gesellschaften einen gewaltigen Vorsprung
gegentber den MindergroBen. Dal sie auch im Kredit-
geschaft einen Vorzug genielen, ist eine notorische tat-
sachc?. Vielleicht ist die Lage fur die ganz kleinen
Unternehmungen eine leichtere als fir die mittleren, da
jene bei den erstarkten Genossenschaften leichter Kredite
erhalten.

erfolgte

BorsenkrediG

Das Jahr 1927 brachte eine Verscharfung der Lage.
Banktechnisch muBte die Situation auf dem Diskont- und
Reportgeldmarkt zu einer Steigerung der Borsenkredite
und infolgedessen auch zur Steigerung der Spekulations-
tatigkeit fuhren. Bei einem Diskontsatz von 5 pGt.
rentierte es fur das Bankgewerbe, Wechsel einzureichen,
wenn der Erlés zu 8 pCt. auf dem Lombardwege aus-
zuleihen war. Immer mehr Kredite wurden angeboten,
und bei der Bereitwilligkeit der Spekulation sie anzu-
nehmen, muBte das zu einer immer starkeren Steigerung
der Borsenpreise fihren. Andererseits wurde die
Handelsbilanz in groRerem Malle passiv. Verbunden mit
dem Devisenabgang durch Anlage deutscher Kapitalien
im Ausland, mit dem 26prozentigen Abzug auf Grund des
Recovery-Actes, und namentlich durch die Devisenkaufe

des Reparationsagenten stiegen die Devisen auf den
oberen Goldpunkt. Auch in den Reparations-Sach-
lieferungen steckt mittelbarer DevisenabfluR, denn sic

bedingen Import von Rohstoffen und Halbfabrikaten zu
ihrer Fertlgstellunﬂ ) L, ,

Diese Lage hat zur Intervention des Reichsbank-
prasidenten gefihrt. Ihr folgten das bekannte Com-
munigué der Stempelvereinigung und die schwarzen
Borsentage. Zu diesen Ereignissen soll nunmehr Stellung

genommen”®werden”kprasident hat schon seit Oktober

1926 seine kritische Stimme erhoben, verschiedene W irt-
schaftsfihrer waren gefolgt, und auch die Bankwelt selbst
hatte gegeniber der Zunahme der Spekulationstatigkeit
und gegeniber dem Auftrieb der Kurse Bedenken. Die
starke Neuemission und die Tatsache, dal einzelne Ge-
sellschaften vor Durchfiihrung der Kapitalerh6hung ihre
Aktien vorverkauft hatten, beweist, dall diese Kreise das
Kursniveau als zu hoch eingeschéatzt haben. ,
Zweifellos erscheint das Verhalten des Rem s W
Prasidenten, u. a. das Herabsetzen des Diskonts au
und dessen Beibehaltung auch bei sonst ®*{®“&acuerfrei-
satz, ferner die Aufhebung der Kapitaler ‘fronen, &g
heit fir die im Ausland emittier cn ‘Finanzpresse
widerspruchsvoll. Er st

sc“a” ,vf t WCrden, daR die
kritisiert worden. Es muR KaPHal' und Er-
Lage des Reichsbankleiters un aulerst schwierige

werbsverhéltnissen des nan
ist. Dieses gleicht eine ;tal einen Betrieb zu

S S ..NS« Cﬁd‘msi‘ di doi'“
VO-,;I 152w arz 1927 unrelltge\:lerhﬁ rZu-lr rl%e ue Gituund

Kreditmarktes".

crnehmer, der mit zu
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mulR: Sind die Umséatze klein, so besteht das Risiko, daR
die Unkosten nicht herausgewirtschaftet werden kdnnen;
wenn jedoch der Betrieb sich erweitert, ist sofort wieder
die Gefahr vorhanden, daR die Mittel zur Betriebs-
bewdltigung nicht ausreichen. Der Reichsbankprésident,
der nicht nur fur die Wahrungslage, sondern auch fur die
gesamtwirtschaftliche verantwortlich gilt, wird leicht zu
widerspruchsvollem Handeln kommen und begegnet
immer miRbilligender Kritik seitens der Wirtschafts-
gebiete, deren Interessen verletzt scheinen. Eines ist
allerdings von ihm zu winschen, dal er nur durch
6konomische Mittel, deren wirksamstes die Dis-
kontpolitik ist, in die Wirtschaft eingreift.

Wenn seine Stellungnahme vermutlich entscheidend
gewesen ist fur die Einschrankung der Borsenkredite, die
Vertretung nach aul3en fur die ungewdhnliche Form, in
der die Verotffentlichung erfolgte, hat die Berliner
Stempelvereinigung. Sonst treffen gleichberechtigte Ver-
tragskontrahenten — wie es Geldgeber und Geldnehmei
2In Einzelfalle Vereinbarungen auf dem Ver-
handlungswege, In diesem Falle legten sich die wichtigsten
Geldgeber bezuglich ihrer Gelddispositionen eine gegen-
seihge Bindung auf und gaben sie in ungewdhnlicher Art
c' .m Wege eines offentlichen Communiqués bekannt.
Sie kindigten Uber die bis 15. Juni bereits fixierten Re-
§’ n'Onen Einausgehende Einschrankungen an, lieRen aber
che Partei der Geldnehmer darliiber im Zweifel, an welchen
Umfang dabei gedacht war. Welche sachlichen Erwagungen
fur dieses Vorgehen auch immer malgebend gewesen sein
mogen, so mufite es doch nicht nur bei den Betroffenen,
sondern allenthalben Erregung und Unruhe hervorrufen
Dadurch entstand die Meinung, die Berliner Bankleiter
betrachteten die Situation plotzlich als so gefahrdet, daR
eine ruhige Auseinandersetzung zwischen den Be-
teihgten nicht mehr abzuwarten war.

Wenn die Verluste durch dieses Vorgehen ein un-
geheures Ausmal erreicht haben, so erhebt sich die
Frage, wie das in Zukunft vermieden werden kann. Der
Centralverband hat bereits insofern Stellung genommen,
als er an den Reichsbankprasidenten das Ersuchen ge-
richtet hat, zur Besprechung derartiger Fragen in Zu-
kunft nicht nur die Berliner Stempelvereinigung, sondern
auch den Centralverband als solchen, insbesondere die
Leitung seines Provinzbankausschusses, sowie die Borsen-

vorstande der deutschen Boérse und die in Betracht
rm<limen”en auswartigen Organisationen zuzuziehen,
w -i ,em, groRBerer Kreis von Sachverstandigen den

Keichsbankprasidenten schon im Herbst 1926 persdnlich
gehort, so ware fraglos schwerer Schaden vermieden

Ae Borsenkredite hatten alsdann Uberhaupt
nicht dies Ausmaf, die Borsenkurse nicht diese Hohe er-
reicht. Bei dem starken Einflu, der von der Personlich-
iceit des Reichsbankprasidenten ausgeht, bei der
notorischen Kunst seiner Dialektik hétte eine person-
liche Fuhlungnahme mit einem weiteren Kreise ganz
diirrhS als die Wiedergabe seiner Anschauungen
Central-Jo u rCj S¢ Bern kann durch Erfillung des vom

A A s "“" en Winsches » z“k*“"1l

P * Bank-Organisationen ihrerseits haben fur eine
weitere Verfeinerung der Abwicklungsmoglichkeit zu
L en- Vlel®s Ist bereits geschehen. Die Wiederein-
richtung des Terminverkehrs in Verbindung mit den aus-
gezeichnet funktionierenden Liquidationskassen, das
Effektenferngiro, das Sammeldepot, das drahtliche Geld-
giro der Reichsbank haben dazu geflihrt, Reibungsver-
luste zu vermeiden und die fiir den Borsenumsatz er-
forderliche Kapitalinanspruchnahme zu vermindern. Da
das Bankgewerbe bestrebt sein will und muB, einen
maoglichst geringen Prozentsatz des verfigbaren nationalen
Kapitalfonds fir seine eigenen Zwecke zu beanspruchen,
liegt es ihm ob, die Organisation immer mehr zu ver-
feinern.

Es wurde oben ausgefiihrt, dal die kurzfristige Ver-
schuldung dann zu Sorgen keinen Anla3 gibt, wenn ihre
Begleichung bei Falligkeit durch Aktivitdt der Zahlungs-
bilanz gesichert ist. Die Aktivitat der Zahlungsbilanz ist

demnach entscheidend, und sie findet ihre zuverlassigste
Stutze in der Exportféahigkeit. Diese ist aber noch nicht
gewdhrleistet. Die Rationalisierung der Anlagen st
zwar zweifellos in den letzten Jahren gerade durch die
Gewdahrung von Bdrsenkrediten ermdglicht worden. Die
Produktivkrafte Deutschlands sind also gestiegen, haben
sich aber noch nicht in einer Verbilligung der Preise aus-
gewirkt. Selbst bei niedrigen Herstellungspreisen ist der
Absatz nur dann verbirgt, wenn Kaufer fir die Guter zu
linden sind. Export wird erschwert durch die protek-
lomstische Politik aller Staaten. Einer unserer hervor-
ragendsten Wirtschaftsfiihrer hat vor kurzem betont, dal
die Auswirkung der Rationalisierung erst in 5—10 Jahren
zu erwarten ist. Demnach wére in Kuirze keine allzu
grolle Preissenkung zu erwarten, die unsere Exportfahig-
en beginstigen kdnnte. Nach dieser Sachlage kann in
Y rr*ldc” ster Zeit die bestehende kurzfristige
Verpflichtung an das Ausland nur durch Umwandlung in
eine langfristige abgelést werden.

Ein erster kleiner Schritt zu diesem aktuellen Pro-
gramm ist dieser lage nach langem Zdgern erfolgt: An-
trage auf Befreiung von der Kapitalertragssteuer sind nun-
mehr nach § 15 des Einkommensteuergesetzes wieder zu-
lassig Ueher solche wird aber nur in einem schleppenden
Verfahren von Fall zu Fall entschieden. Soll wirklich
etwas Wirksames in dieser Hinsicht geleistet werden, so
mufR3, gemall der vom Centralverband des Deutschen Bank-
und Bankiergewerbes im Verein mit den anderen Spitzen-
verbanden erfolgten Eingabe an das Finanzministerium®*),
Uber den geschehenen Schritt hinaus die Beseitigung des
Steuerabzugs vom Kapitalertrag in Ansehung inlandischer
festverzinslicher Anleihen schlechtweg gefordert werden.
Hierdurch allein kénnten in vereinfachtem Verfahren und
in groBRem MalRstabe wieder langfristige Anleihen im Aus-
land placiert werden. Gelingt dies, so verliert die Situation
an Gefahren: die Auslandsverschuldung wére alsdann eine
fundierte, und die nur den zehnten Teil der emittierten
Werte umfassende Hohe der Borsenkredite wére dann nicht
bedenklich, wenn sie in einem gesunden Verhéltnis zur
Kapitalbildung steht.

Vorzugsaktien und Kapitalserhéhungen.

Von Dr, Arnold Frese, Koln.

Die unter dieser Ueberschrift in Nr. 16 des
Bank-Archivs verdffentlichten Ausfilhrungen Professor

. fecEtheims sind hinsichtlich der Rechtslage,
die sich aus den Bestimmungen des HGB. in der jetzigen
Passung ergibt, so klar und uUberzeugend, dal man an-
nehmen mdchte, es sei damit insoweit eine endgultige
Klarung dieser Frage erfolgt. Weniger berzeugend
scheinen mir aber Flechtheinis Ausfiuhrungen zu sein,
wenn er dieses Ergebnis — gleiches Bezugsrecht der Vor-
zugsaktionare wie der Stammaktiondre und Wegfall des-
selben nur bei ensprechendem Mehrheitsbeschlufl? auch der
ersteren als ,im héchsten MaRe unbillig® bezeichnet.
Gerade wenn die Vorzugsaktie ,als Instrument der Finan-
zieiung oder a*s Sanierungsaktie benutzt* worden und
damit ,auf den offenen Markt gelangt® ist, scheint mir
eine solche grobe Unbilligkeit durchaus nicht ohne weiteres
vorzuliegen. Wie liegt denn die Sache in diesen Fallen?
Bei der Sanierung so, dal Zeichner auf junge Stammaktien
— sei es zwecks Hergabe neuen Geldes, sei es zwecks
Umwandlung von Forderungen - nicht zu finden sind
und le Form der Vorzugsaktie gefunden werden mul,
wenn die Gesellschaft Uberhaupt selbstédndig weiter exi-
stieren und ihr und den alten Aktionaren die Mdglichkeit
einer besseren Zukunft gewahrt bleiben soll. Und wenn
man sonst — d. h. ohne Sanierungsbedirfnis — lediglich
zu Pinanzierungszwecken den Weg der Ausgabe von Vor-
zugsaktien beschreitet, wird der Grund vielfach darin
liegen, daR man sich von einer Emission neuer Stamm-
aktien keinen sicheren Erfolg verspricht, sei es weil der
Kurs der alten Stammaktien, sofern sie im freien Markt
sind, nicht allzu hoch ist, sei es weil der Markt bzw. der

i Abgedruckt in Nr. 17 des Bank-Archivs vom 1, Juni 1927.
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Kreis der alten Aktion&dre nicht aufnahmeféhig genug er-
scheint. Zwar wird man infolgedessen auch nicht gut
davon sprechen kénnen, dall im Zeitpunkt der Ausgabe
von Vorzugsaktien ein Stammaktienkurs von 200 pcCt.
sdurchaus normal'l sei. Dagegen mag es in einer auf-
warts gehenden Wairtschaft allerdings normal sein, daf’
die Stammaktien spater Uiber kurz oder lang einen ahnlichen
Kurs erreichen oder wieder erreichen, Und mir scheint,
daR es dann durchaus billig ist, wenn die Vorzugsaktionare,
die dem Unternehmen in weniger gunstigen Umstéanden
geholfen haben und deren Hilfe die Stammaktionére ihren
Kurs- und Vermégenszuwachs insofern mitverdanken, an-
dieser gunstigen Entwicklung, von der sie im ubrigen bei
der normalen Ausstattung der Vorzugsaktien nichts pro-
fitieren, wenigstens dann teilnehmen, wenn die Gesell-
schaft ihren Aktionaren, zu denen sie doch nun einmal
auch gehéren, in der Form eines Bezugsrechts auf nunmehr
billig erscheinende Stammaktien eine besondere Zu-
wendung machen will. Werden doch in der Praxis anderer
Lander Vorzugsaktien gar nicht selten mit dem Recht
ausgestattet, da der Besitzer die gelegentliche Um-
wandlung in Stammaktien verlangen kann!

Flechtheim sprichtimVerlauf seiner Ausfiihrungen
von einem ,Opfer", das die ,Gesellschaften" in Gestalt
der EinrAumung des Bezugsrechtes auch an ihre Vorzugs-
aktionare tatséchlich manchmal bringen muf3ten. Ein solches
kdnnte aber nur dann vorliegen, wenn ausnahmsweise die
neuen Aktien Uberhaupt nicht zum (billigen) Beziige an-
geboten, sondern nur zu Umtauschzwecken (bei Fusionen
pp.) verwandt werden sollen. Flecht Keim meint
aber offenbar den (gesetzlich und praktisch) regelméafigen
Fall, dall die auszugebenden neuen Stammaktien den
alten Aktiondren — direkt oder indirekt — zum Bezlge
angeboten werden sollen. Mir scheint, daR dann uber-
haupt nicht von einem Opfer der Gesellschaft, sondern

hochstens von einem solchen der Stammaktionare,
deren Bezugsrechtsquole verringert wird, gesprochen
werden kénnte, dall man aber eher — jedenfalls in den

oben erdrterten Normalfdallen — von einem unbilligen
Opfer der Vorzugsaktiondre sprechen mufte, von denen
die Stammaktiondre nur im eigenen Interesse den Verzicht
auf ein glnstiges Bezugsrecht verlangen.

Flechtheim weist mit Recht darauf hin, daR
Vorzugsaktien ein ausgezeichnetes Mittel der Finan-
zierung seien, auf das auch wir in Zukunft nicht verzichten
kénnten. Zur Zeit kommen sie als so 1c h es dem breiten
Kapitalistenpublikum gegeniber allerdings wohl praktisch
noch kaum in Betracht, weil ihr Zinsful3 sich nicht gentugend
tiber den guter festverzinslicher, obendrein meist mit
Goldklausel versehener Papiere erheben kann — und
weil sie unpopulédr sind. Den Grunden dieser Unpopu-
laritdt im einzelnen nachzugehen, wirde hier zu weit
fuhren. (Eine gewisse Rolle spielt dabei wohl die Rick-
zahlung einzelner Vorzugsaktien aus der Vorkriegszeit
m. *apiermark und die Goldumstellung, deren Vor-
schriften in Kreisen der Vorzugsaktionare als etwas zu
einseitig auf die Interessen der Stammaktiondre abgestellt

eurteilt wurden.) Jedenfalls scheint mir, dal3, wenn man
von diesem Finanzierungsmittel in Zukunft mehr Gebrauch
rnachen zu sollen glaubt, seine Anziehungskraft eher ge-
weigert als geschwéacht werden mifite, wie letzteres die
Li*e .7on Vorschriften sein wirde, welche die Vorzugs-
tkr°n-re von e*nem Aktienbezuge, der den Stamm-
PJ ° narcn erodffnet wird, ausschlieRen sollen. Letzten
A e« s jant\ef es s'cb doch nur um die Frage des Aus-

c s er Interessen von Stamm- und Vorzugsaktionaren,
beido mCo eine,Kategorie allein, sondern die nur
sind J- ,nhdei Ge?anitheit mit der Gesellschaft identisch
im wohlverstnnd " au*e’, daR es auf absehbare Zeit auch
V?irte dfe de" en Interess,e der Stammaktionare liegen
Vorzu”siktien®mnzierungsmogliehkeit mittels Ausgabe von
Ito 3 Sii,,c A .dak A S 4 Sc" " ke"' ‘*0 ».n dt’
Vorbehalt. Sieht man im Einzelt,«* btTelL b ALmte»
Gesellschaft die P acierungsmoglichkeit von Vorzugs-
aktien auch ohne solche Chance als gegeben an, so s‘eht

Zertifikate (Reichsbahrﬁ)”g r%gh(\;\pei elrr]é’ysmg#erq?r—w(%%ggﬁ-r

sétze zwischen Stamm- und Vorzugs-Aktionaren der
gleichen Gesellschaft haben sich (von dem einmaligen und
nicht wiederkehrenden AnlaR der Goldumstellung ab-
gesehen) praktisch bisher wohl in der Regel nur dann
bemerkbar gemacht, wenn es sich um Vorzugs-Aktien
handelt, welche in der Inflationszeit ,zur Sicherung gegen
Ueberfremdung” geschaffen worden sind. Dariber, daR
solche Vorzugs-Aktien, deren Zweck und Nutzen in
der Sicherung einer Herrschaft ohne entsprechende
Kapitalinvestition zu bestehen pflegt, billigerweise ein
Bezugsrecht nicht zu beanspruchen haben, dirfte allgemein
Uebereinstimmung bestehen — ebenso wie daruber, dal
diese Vorzugs-Aktien in den weitaus meisten Féllen
als Uberlebt zu betrachten sind und ihre baldige Be-
seitigung anzustreben ist. Solche anormalen Erzeugnisse
einer anormalen Zeit sollten aber nicht nach Wiederkehr
normaler Verhdltnisse zum Anlall genommen werden, um
Aenderungen von Gesetzesvorschriften zu propagieren,
welche in den langen friheren normalen Zeiten zu Be-
anstandungen niemals AnlaR gegeben haben und auch fir
die nun wiedergekehrten normalen Zeilen ihren guten
Sinn und Zweck haben.

Die Osterreichischen GroRRbankbilanzen
fur 1926.
Von Dozent Dr. Richard Kerschagl, Wien.

Die Wiener GroRRbanken, welche mit einziger Aus-
nahme der Mercurbank nunmehr ihre Bilanzen uber das
Geschéftsjahr 1926 verdffentlicht haben, gliedern sich ganz
deutlich heute schon in drei voneinander getrennte
Gruppen.

Die erste Gruppe der dsterreichischen Banken umfaf3t
die Creditanstalt und die Boden-Credit-Anstalt. Diese
beiden Institute weisen insofern typische und einander
sehr a&hnliche Zige auf, als sie beide bisnun die
Fusionszentren der in Schwierigkeiten geratenen Mittel-
und GroRRbanken gewesen sind. Die Creditanstalt hat
die groRte liquidierende GrofRbank, namlich die Anglo-
bank, in sich aufgenommen, wahrend die Boden-Credit-
Anstalt die Verkehrsbank und die Unionbank in
sich aufgenommen hat, welche Banken fiur 1926 ihre
letzte selbstdndige Bilanz verdffentlicht haben durften.
Dazu kommt noch, daR die Boden-Credit-Anstalt bei
einer ganzen Reihe von Provinzbanken FuRR gefal3t
hat und gewissermallen die Fuhrung derselben Uuber-
nommen hat, so dal gerade ihr Machtbereich besonders
stark gewachsen ist. Die Bilanzkonten der beiden Banken
zeigen fur die letzten drei Jahre nachstehendes Bild
(siehe Tabelle 1).

Die durchgefihrte Fusionierung mit den anderen
Banken &uflerte sich somit in einer Vermehrung der
Bilanzsumme beider Banken auf nahezu das Doppelte, aber
auch im besonderen Hervortreten einzelner Posten auf der
Aktiv- und Passivseite. Wahrend die Creditanstalt bereits
ihre Kapitalsvermehrung durchgefihrt hat und auf Grund
derselben Aktienkapital und Reserven heute schon nahezu
den doppelten Betrag aufweisen wie vor 2 Jahren, hat die
Boden-Credit-Anstalt diesen Schritt noch nicht formell
vollzogen, so dal} er in der Bilanz pro 1926 noch nicht zum
Ausdruck kommen kann. Unter den Passiven ist ferner
bemerkenswert, dal} es der Creditanstalt gelungen ist,
ihren Einlagestand zu versiebenfachen und bei den Ban en
ihre Kreditoren um rund 50 pCt. zu,erh6hen. Aut der
Aktivseite wiederum ist es sehr erfreulich, dal3 le ei en
Banken trotzdem eher eine erhdhte Liqui ha ajb”eidcn’
indem sich die Kasse bei der Creditans a gegenu r em
Stand vor zwei Jahren rund verdreifacht, bei der Boden-
Credit-Anstalt mehr als verdoppelt hat und da von den
leicht realisierbaren Aktiven sich bei der Creditanstalt
das Portefeuille von 25 auf rund 83 Millionen bchdimg,
bei der Boden-Credit-Anstalt gar von rund 19 Millionen
Schilling auf rund 77 Millionen erhtht hat. Bemerkenswert
ist, dall die Effektenbestdnde in ihrer Bewertung bei
keiner der beiden Banken eine besonders namhafte



408

Tabelle 1

Credit-Anstalt

Boden-Credit-Anstalt

1925 1925 1926
1 Januar 31 Dezember 31. Dezember
in Schilling
Aktiva.
Kassa . . 6 665 147.— 11 360618— 19 101351—
Portefeuille 25 114 669.- 41 5746009.- 82763 478.—
Darlehen
Reporta....... 77 388—
Warenvorschul
Debitoren............... 370 128441.— 484019 388— 741 680 418—
Effekten........ . 35682 369— 38 588 287— 43 215 720.
Konsortialgeschaft............ 26 344 163.- 24211 793.— 30 669 526—
Diverse....cccoeee.. R
Hypothekargeschaft..............
Immobilien (Real. u. Inv.) 8400 000.— 8313100 .- 9679450 .-
Verlust per Saldo
Transitor. Budg.
Summe 472412 177—  60S067 795.- 927 109 943—
Passiva.
Aktienkapital.....ccccoeene. 50000 000— 50 000 000— 65 000000—
Reservefonds 20 000 000.— 20 000 000— 24 207 120—
Pensionsfonds .
Akzepte u. ANWEISg.......cccoene. 1565 338— 992 850— 1537 446—
Kreditoren . 380875232— 484 358 169— 696 308 221—
Einlagen....... 19621 573— 45 843 593— 131858 984—
Diverse ...
Hypothekargeschaft . . . .
Euck_st. DIVSId ..................... 350034 .- 305 883— 342 848—
ewinn p. S. . . .
Trans. VOrtrpost......cccoceevveene. 6567 300— 7855 324—
Bilanzsumme 472412 177.— | 60S067 796— 927 100 943—

1925 1925 1926

1. Januar 31. Dezember 31. Dezombor
in Schilling

4791 388— 8279974— 10 241 528—
19 317 500— 44 666 639— 77 245 186—
248 098 211— 249 738 242— 316 564 633—
35 274 924— 36 173 173— 41 674 876—
23029 136.- 27 419 632— 27 179 189—
1846 815— 20 849 202— 27 693 560—
5000 000— 6 467 715— 5467 716—
337 357 974— 392594577 .- 500 066 688—
30 000 000— 30 000000— 30 (00 000—
20 000 000— 20 000 000— 20 800 000—
1559 960— 3316 468— 1682 764—
284 496 766— 314 924 903— 421649 189—
65—
1301248— 18 349 443— 25 249 519—
6 003 763— 6685 151.--
337 357 974— 392 594 577— 506 066 688—

Steigerung erfahren haben, desgleichen die Konsortial-
geschéafte, so dall man hier zweifellos bedeutende stille
Reserven annehmen kann.

Auch das Gewinn- und Verlustkonto dieser beiden
Banken bietet ein durchaus imponierendes Bild. Wenn
man die letzten zwei Jahre vergleicht, so ergibt sich eine
namhafte Steigerung auch hier gegeniiber dem Vorjahre.
Wenngleich beide Banken bei der Dividendenpolitik ge-
blieben sind, die gleiche Dividende wie im Vorjahre aus-
zuschitten, d. h. bei der Boden-Credit-Anstalt 1.2 S, bei

gelegten Aktien), so weisen doch einzelne Posten namhafte
Erhdhungen aus — andere allerdings wieder gewisse Ver-
minderungen —, in denen sich die Gesamtlage des Oster-
reichischen Bankwesens widerspiegelt (siehe Tabelle 2).

Besonders charakteristisch sind die einzelnen Gewinn-
posten. Die besonders starken Steigerungen der Ein-
lagenstande und der Debitoren der Bank kommen
in dem erhbhten Zinsertragnis zum Ausdruck, das sich
trotz sinkenden ZinsfuBes und der absoluten Zunahme der
Kreditnehmer und der sich daraus ergebenden groReren

der Creditanstalt 4 S (bei letzter schon fur die zusammen-

Tabelle 2

Credit-Anstalt

1925
31. Dezember
in Schilling

1925
1. Januar

1926
31. Dezember

Gesamtsumme der

Zinsendifferenz erklart. Auch die

Boden-Crodit-Anstalt
J925_ 1925 ! 1926
1 Januar 31. Dezember 31. Dezember
in Schilling

Lasten

IS 16433209— 18862 199—

Pensionen . . 2405 924— 3 168 502—

Steuern t 1670 339— 3180 246—

senremung 300 507— 374479 -

Dubiosen )

Darlehensgeschaft

Gewinn per Saldo 6 567 300. 7855 324. -
Summe 31426 469.- 38 196518—

Ertragnisse

Gew. in Eff. u. Konsort. 2031 360— 4026 694. -

Gewinn in Devisen 2431 290— 2848 106.

ZIiNSeN ... 12 220 611— 15 409 143

Provisionen ... 14 743 208— 15776 658—

Darlehensgeschaft . . . .

Realitatenertrag

Diverse ...,

Gewinnvortrag........... }

Verlust per Saldo ’ 133 917.
Summe 31426 469— 38 196518—

6 861 077— 6 256 237 .-
4023 594. - 5096 587 .-
958 675. - 2108 614. —
6 003 765.— 6 685 151.—
17 847 111. 20 146 689—
1982 279.- 2063 695—
8 036 847 .- 10 313 405. -
6 769 165. 5 253 652—
1058 820. 2372 298.—
143 539.—
17 847 111 20 146 589.—



1925 1925
1 Januar 31. Dezember
Schilling
Aktiva
Kassa...ooooniiniiii 13840680.- 15824 847 .-
Portefeuille.....ccccccuvrennes 19924 405 .- 28507 743.-
Darlehen.... — —
Report .. — —
Warenvorschisse.. — —
Debitoren................ 265 805925.- 279086 804.-
Effekten . 5294445 .- 4931 100.-
Verl. Effekten u. Kupons . — —
Konsortialgeschaft.............. 37019874.- 37343929.-
Kommanditeinlagen.... — —
DIiVerse  .occoeecceeienienne 380000.- 380000.-
Hypothekargeschaft............... — —
Immobilien (Real. u. Inv.) — —
Trans. Budget . — —
Summo  342865389.- 3C6074423.-
Passiva
Aktienkapital............... 37500000.- 37500000.-
Reservefonds 23607 000.- 23607 000.-
Pensionsfonds 69005.- 99 151—
Akzepte u. Anweisungen — —
Kreditoren — ...iiiiiiniene 272934 35 h - 282 886 231—
Einlagen e e 873231h- 15781401—
Hypothekargeschéft............... — —
Rickst. Dividenden 22722.- 42 676—
Gewinn pP. S e — 6 157 964—
Transitor. Vortrpst. — —
Bilanzsumme 342 865 389.- 366 074 423—

409

Tabelle 3

N. O Escompte-Gesellschaft

Wr. Bank-Verein
1926 1925 1925 1926
31. Dezember 1 Januar 31. Dezember 31. Dezember
in Schilling
16 297 252— 8 763 662— 11 069 023— 15317 927—
35 638 492— 35 108 763— 47 184 875— 65520 318—
— 103 631— — —
293 938 126— 207 151 108— 238 669 429— 294 322 120—
5285 166— 4097 779— 3387 933— 5 280 850—
39 252 823— 25 864 223— 26 116 671— 26 311495—
380 000— — — —
— 10000 000— 9821 579— 9602 799—
390791 859— 291089 066—  336249510— 416 445 509—
37 500000— 40 000 000— 40 000 000— 40 000 000—
22 807 898— 20 500 000— 20 500 000— 20 500 000—
1706 706— — — —
— 1712 436— 5974— 6331—
298 156 024— 216953 946—  239500475— 304 162 540—
24 417 724— 11606 327— 31 445 952— 46 893 823—
66 124— 316 357— 308539— 266 944—
6 137 383— — 4488 570— 4615 871—
390 791 859— 291089 066— 336 249 510— 416 445 509—

Gewinne im Effekten- und Devisengeschéft weisen zu-
folge der etwas gebesserten Bérsenlage eine schwache
Steigerung auf. Unter den Aktiven sind zwei Posten be-
sonders charakteristisch; die Steuerlasten sind bei beiden
Lasten um rund \* gegentber dem Vorjahre gestiegen. Die
Personallasten weisen bei der Creditanstalt noch eine ge-
wisse Steigerung auf, da sie zur Durchfuhrung der
Liquidation der Anglobank einen Teil des Personals
derselben zumindest zeitweilig Ubernehmen mulite,
wéahrend bei der Boden-Credit-Anstalt ein Rickstand
auf diesem Gebiet zu verzeichnen ist, da ein Personal-
abbau durchgefuhrt wurde und die Gehaltsauslagen der

beiden an sie angeschlossenen Banken, namlich der
Unionbank und der Verkehrsbank, noch in den selb-
standigen Bilanzen dieser beiden Institute fungieren.

Von dieser Gruppe hat sich die zweite Gruppe, um-
fassend die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft
und den Wiener Bank-Verein, bereits etwas entfernt.
Auch ihre Bilanzen weisen noch erhebliche Steigerungen
auf und auch ihre Bilanz zeigt, dal3 hier Zentralen vor-
handen sind, welche eventuell als neue Kristallisations-
punkte fiur gewisse Fusionierungen in Betracht kommen.
Aber nichtdestoweniger — und dies gilt besonders fir die
Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft — haben doch

Tabelle 4
- N. O Escompte-Gesellschaft Wr. Bank-Verein
1925 1925 1926 1925 1925 1926
1 Januar 31. Dezember 31. Dezember 1 Januar 31. Dezember 31. Dezember

in Schilling

in Schilling

Lasten
Gehalte............ 4504 122—
Spesen........... 979 489—
Pensionen — 818 869—
Steuern _ 4531257—
Abschreibung.............. /. _ -
Debitoren —
Darlehensgeschaft . — —
Gewinn per Saldo . — 6 157 964—
Summe — 16991 701—
Ertragnisse
gtew. i B&ligknKonsort. }1 - 1731966—
e 7 603 467
Provisionen -
Darlehensgeschéft 1 - 7649775—
Realitatenertrag
Diverse  ..coo..... - 6493—
Gewinnvortrag.......e.... \
Summe

16 991 701—

4 157 797— — 17 672 976— 15 840 545—
778 214— 3572 149— 3221 672—
7 75— o

SR "5 oo 121000—

6 137 383— — 448857h—  4615871—

15692 542— — 31 108093— 29 101 117—

_ 3488 670— 3971 108—

1796 343— 2592 308— ﬁ 858 %gg_

12 131 590— —

5624 026— — TR
> 048 197— 12 895525 37

8822 - —

315 159— — — 115671 —

15692 542— — 31 108093— 29 101 117—
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Tabello 5

Unionbank

1925 1925
1 Januar 31. Dezember
in Schilling
Aktiva
Kassa . . » . 4924445 .- 4839224.-
Portefeuille.....coceeevnnennn. 16611 942.- 16876 682.-
Darlehen... — —
Report....eennns — —
WarenVorschiisse.................. - -
Debitoren...cccccecccvevvcveencnnnn, 130574 253.- 135877521.-
Effekten i, 11 613570.- 9445976.-
Konsortialgeschaft.............. 18597 822.- 18458 652.-
DiVErSe. i evciieeeies — —
Hypothekargeschaft — —
Immobilien (Real. u. Invontar) 5000000.- 5340957 .-
Verlust per Saldo......cccceene. - -
Transiter. Budg.....c.cccecvveenne — ! —
Summe  187322032.- 190839212.-
Passiva
Aktienkapital 28000 000. - 28000 000. -
Reservefonds 8000 000. - 8000 000.—
Pensionsfonds - -
Akzepte u. Anweisg. 89200.- 63 854 .-
Kreditoren ...cocceeevveceeeeecneeenne 147 360588.- 146525016.-
Einlagen ., 3841 105.- 5984327 .-
Hypothekargeschaft.............. - —
RUckst. Divid ...ccoovevoiiriieeieens 31 139.- 33392.-
Gewinn p. S......... - -
Trans. Vortrpst — 2232623.-
Bilanzsumme 187 322032.- 190839212.-

die Bilanzen von 1926 erwiesen, daf3, wer nicht wagt nicht
gewinnt, und dafR jene GroRRbanken, welche sich nicht zur
Aufnahme schwéacherer Institute entschlossen haben,
gegenilber jenen, welche eine solche Aufnahme durch-
gefihrt und die fremden Institute anscheinend recht gut
verdaut haben, zweifollos bis zu einem gewissen Grad
in den Hintergrund getreten sind. Dies gilt auch hier sogar
fur die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft, die
doch als Bankier der Gemeinde Wien eine gewisse ekzep-
tionelle und kapitalskraftige Stellung einnimmt (siehe
Tabelle 3),

Die Bilanz der Niederosterreichischen Escompte-Ge-
sellschaft weist durch die ganzen Jahre ein unverandertes

Verkehrsbank

1926 1925 1925 1926
31. Dezember 1 Januar 31. Dezember 31. Dezember
in Schilling
1674 218.- 2296 053.- 2372939.- 4466924 .-
9744 147 .- 2735029.- 7 895 356.- 14767 117—
131 719606.- 112 55% 533.- 84045528.- 105 326 096.—
6971 137.- 7954 171.- 9 149 388.—
J 29733646— 5974562  2974562.-  2968905.-
5451 332.- 2000 001. - 2000 001. - 2000 002. -
156 179.- — — —
178 479 128 .- 129535 315.- 107 242557 .- 138678432.-
28 000000. - 8750000.- 8750000.- 8750000.-
8000 000. - 5250000.- 5250000.- 5250000.-
185967 .- — — —
131 017 499.- 108876522.- 82 782 846.— 111580 172.-
11240418.- 2733030.- 5982 311.- 7222777 .-
35 244.— 38010.— 43605.- 23 753.—
- — 181947 .- 243084.-
— 3887 753.- 4251 848.- 5608646 .-
178 479 128 .- 129535315.- 107 242557 .- 138678432.-

Aktienkapital und im groBen und ganzen nicht nennens-
werte verdnderte Reserven aui. Die Kreditoren haben eine
etwa |Oprozenlige Steigerung erfahren, die Einlagen haben
sich allerdings nahezu verdreifacht. Auf der Aktivseite
hat sich sowohl die Kassa um etwa 20 pCt. erhdht, das
Portefeuille um etwa 60 pCt. Auch die Debitoren sind
um etwa 25 pCt. gestiegen. Alles in allem das Bild einer
sehr vorsichtigen und zuriickhaltenden Geschéaftsgebarung
mit allen ihren Vorteilen und Mé&ngeln. Ganz &hnliches
gilt fir den Wiener Bank-Verein. Er hat allerdings auf
der Passivseite die Kreditoren um nahezu 50 pCt. erhéhen
und seinen Einlagestand nahezu vervierfachen kénnen. Auf
der Aktivseite hat sich die Kassa um etwa 2A, das Porte-

Tabelle 6.

Unionbank

1925
1. Januar

1925
31. Dezember

in Schilling

Lasten
Gehalte...oooooeeevcceeens 5943512 .-
Spesen...... 1099 705—
Pensionen 787 712—
SteuerN...eeeenn.n. 1969 975—
Abschreibung....ccccccecveviinnnns —
Dubiosen « «
Darlehensgeschaft.
Gewinn per Saldo 2232623 —
— 12033 627.—
Ertragnisse
Gew. in Effekten u. Konsort. 1278 919—
Gewinn in Dovison.............. )
ZiNSEN oo oa 5837 492—
Provisionen 4917 123.-
Darlehensgeschaft
Realitatenertrag.........
Diverse ...
Gewinnvortrag...ceceeeeeernnens
Verlust per Saldo
12033527 .-

Verkehrsbank

1926
31. Dezember

1926
31. Dezember

1925
1. Januar

1925
31. Dezember
in Schilling

6091 119. — 5744 167— 4778 274—
1309 369— 879 152— 858 439—
752 7187— 659 260— 797 407—
1235 429— 801 605— 684 525—
181 947— 243 084—
9388 704— — 8266 031— 7 361 729—
3577 271.— 1637 668. - 1993 907—
3031 890.— 2747 775— 2809 943—
2564 002— 3880 588— 2375031.—
59 362— 181 948—
156 179—
9 388 704— 8266 031— 7361 729—
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feuille um etwa 80 pCt. erhoht.
rund 40 pCt. gestiegen.

Wenn man als Erganzung dazu das Gewinn- und Ver-
lustkonto der beiden Banken betrachtet, so erhalt man
nachstehendes Bild (siehe Tabelle 4).

Besonders in die Augen springend ist, dal} sich der
Gewinn beider Banken gegenuber dem Vorjahre zwar
nicht bedeutend, aber doch sichtbar vermindert hat. Sie
zahlen allerdings beide die gleiche Dividende wie im Vor-
jahre, die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft
150 S, der Bank-Verein 1.80 S. Bei beiden Banken ist
das Zinsertragnis zurickgegangen und als eine Folge der
typischen Geschéafte der Bank kann angesehen werden,
dal beim Bank-Verein sich gerade das Ertragnis aus dem
Effekten- und Devisengeschéaft nennenswert erhdht hat,
wahrend bei der Niederdsterreichischen Escompte-Gesell-
schaft die Provisionen eine Steigerung aufweisen. Auf der
Aktivseite weisen beide Banken Rickgénge in Personal-
lasten auf, die durch einen besonders beim Bank-Verein
ziemlich scharf durchgefihrten Personalabbau erklart
werden. Beide Banken weisen zufolge des Personal-
abbaues auf der anderen Seite wieder eine gewisse Steige-
rung der Pensionen auf. Wahrend die Spesen einen ge-
wissen Riickgang aufweisen, sind die Steuern ebenfalls,
und zwar: beim Wiener Bank-Verein schwacher, bei der
Niederdsterreichischen Escompte - Gesellschaft  etwas
starker zurickgegangen. Der ausgewiesene Reingewinn
ist beim Wiener Bank-Verein um etwa 5 pCt. grol3er, bei
der Niederdsterreichischen Escompte-Gesellschaft um etwa
3 pCt. kleiner als im Vorjahre. Den Schlu bildet die
Gruppe derjenigen Banken, welche zwar noch selbstandig
bilanzieren, aber von der Boden-Credit-Anstalt bereits
faktisch Gbernommen sind, nadmlich die Union-Bank und
die Verkehrsbank.

Beide weisen trotz gewisser Aehnhchkeiten doch
deutlich die Kennzeichen der verschiedenen Behandlung
auf, die sie anlallich ihrer Aufnahme erfahren haben.
Wahrend die Verkehrsbank gewissermalien als Filiale be-
nutzt und in vielen Dingen ausgebaut und mit flissigen
Mitteln von der Boden-Credit-Anstalt versorgt wurde,
sieht man bei der Union-Bank ganz deutlich, dal} seit der
Uebernahme derselben erst ganz kurze Zeit verflossen
ist, dal nennenswerte MaRnahmen dort selbst noch nicht
getroffen werden konnten und dall sie eben gegenwaértig
eine Bank ist, die sich von schwierigen Schlagen, die sie
getroffen haben, zu erholen hat, deren Spuren sich nicht
so ohne weiteres beseitigen lassen. Wir sehen bei der
Verkehrsbank eine Verdoppelung der Kassa gegenlber
dem Stand vom Vorjahre, eine Verfinffachung des Porte-
feuilles und eine Erhéhung der Debitoren um nahezu
50 pCt. Auch der Einlagenstand konnte von rund 2.7 Mill,
auf mehr als 7.2 Mill. S gehoben werden. Bei der Union-
Bank wiederum sind die Kassabestédnde von rund 4.9 auf
rund 167 Mill. S zurickgegangen, das Portefeuille von
16.6 auf 9.7. Auch die Kreditoren haben sich vermindert.
Nur das Einlagegeschéaft konnte, nachdem die Sicherheit
der Bank durch die Uebernahme der Boden-Credit-Anstalt
vollig einwandfrei feststand, von rund 3.8 auf rund 11.2
erhbht werden. Charakteristische Zige weist auch das
Gewinn- und Verlustkonto aus (siehe Tabelle 5). Von
den beiden Banken weist die Verkehrsbank nur einen
nominellen, die Union-Bank Uberhaupt keinen Gewinn aus.
Das Rohertradgnis beider Banken hat sich gegeniiber dem
Vorjahre weiterhin verschlechtert; allerdings bei der Ver-
kehrsbank nur um rund 10 pCt,, bei der Union-Bank aber
um mehr als 20 pCt, Besonders zurickgegangen ist, wie
sich aus der Post-Provision zeigt, bei beiden Banken das
Kundengeschéaft, bei der Union-Bank auch das Zins-

Wahrend bei der Verkehrsbank der Personal-
+» AU 2UINn groBten Teil durchgefihrt ist, was in einer sehr
g, m“ en yerminderung des Gehaltsetats und einer
L j j'ru?f des Pensionsetats zum Ausdruck kommt, ist
(iefiihrt ein solcher Abbau noch nicht durch-
pHt rinrph T €]laltsetat schwach erhdht und das Pensions-
K 1 S£ar vern,indert. Die Steuern sind bei

u i BitinkLn if® 1 orheblich zurickgegangen, bei der
Verkehrsbank allerdings nur um etwa 15, bel der Union-

Bank allerdings um etwa 40 pCt., was durch den Rickgang

Die Debitoren sind um

des Roh- und Reinertragnisses hinlanglich erklart wird
(siehe Tabelle 6),

So bildet denn das dsterreichische Bankwesen, soweit
es die GroBRbanken anbelangt, heute ein Bild, das zwar alle
Zige der Konsolidierung aufweist und sich tatsachlich in
seinem gesunden Teil nicht nur Uber alle Schwierigkeiten
hinaus bewahrt hat, sondern auch wieder im Aufblihen
begriffen ist. Man darf allerdings nicht vergessen, dafl}
cs vor dem Kriege 12 Wiener GroRbanken gab, von denen
heute nur mehr die Halfte ein vollig selbstandiges Dasein
fuhrt, und wovon man als wirkliche GroRbanken eigentlich
neben der Creditanstalt und Boden-Credit-Anstalt nur
mehr die Niederdsterreichische Escompte-Gesellschaft be-
zeichnen kann. Es kann auch nicht Ubersehen werden,
daR das ausgewiesene Vorkriegseigenkapital der 10 in-
landischen GroRbanken von den erwahnten 12 nahezu
1800 Mill. S betrug, wé&hrend das der verbliebenen in-
landischen GroRbanken heute nurmehr rund 350 Mill. S be-
tragt. Man muRl bedenken, dal die Kapitalskraft der
Wiener Banken als MaBl betrachtet, heute nurmehr rund

% der Vorkriegszeit betrdgt. Das ist allerdings noch
immer eine sehr anstidndige Quote, wenn man be-
denkt, dal diese Quote weit Uber die sonstige

Wirtschaftskraft, die Bevélkerungszahl, den Anteil am
Volksvermdgen des neuen Deutschésterreichs gegeniber
Altésterreichs hinausgeht. Es beweist auch zweifellos,
dal die natlrliche und traditionelle Stellung Wiens als
Schnittpunkt des Geld- und Kapitalverkehrs noch immer
ein bedeutendes Aktivum in der Osterreichischen W irt-
schaft darstellt. Aber es darf dabei doch nicht lGbersehen
werden, daR hier ein Anpassungsprozef3 vor sich gegangen
ist, der zweifellos gewisse einschneidende Verdnderungen
in den Macht- und EinfluBverhéltnissen der Vorkriegszeit
geschaffen hat.

Aufhebung und Herabsetzung von
Wahrungsverbindlichkeiten durch dasRWG.

Von Reichswirtschaftsgerichtsrat Neumann, Berlin.

Die Abwicklung der deutschen Vorkriegsforderungen
und -schulden im zwischenstaatlichen Zwangsclearing auf
Grund von Art. 296 des Versailler Vertrages ist — nicht
zuletzt — durch dieVereinbarung summarischer Gutschriften
bei kleinen Forderungen (Gesamtausgleich) so weit ge-
fordert, dal in absehbarer Zeit mit der Beendigung des
Ausgleichsverfahrens gerechnet werden kann. Die flr
die innerdeutsche Abrechnung bedeutsamen Zweifelsfragen
haben auch im grofen und ganzen eine abschlieRende
Klarung durch die Rechtsprechung erfahren. Nach Fort-
fall des sogen. Wahrungsschadenverfahrens (l11. Abschnitt
des RAusglGes. i. F. v. 24. April 1920) spielen daher nur
noch die Streitfalle eine besondere Rolle, welche die
Aufhebung oder Abé&anderung aus der
Vorkriegszeit herrihrender, unerledigt
gebliebener Valutaverbindlichkeiten
zwischen Deutschen nach MaBgabe von
§ 54 RAusglGes. zum Gegenstande haben. Die
spate Auseinandersetzung zwischen den deutschen Ver-
tragsparteien ist vornehmlich bedingt durch die lange
Dauer des Ausgleichs- und Liquidationsschadenverfa rens
sowie durch die noch immer nicht véllig Ubers«: icie
Lage des im Auslande, namentlich in Amerika esc g
»ahmten deutschen Vermdgens.

Die Voraussetzungen fir die Anwendbarkeit des 8§54,

Die Anwendbarkeit des 9 ~ ~ Vertragsparteien

Unlicher Bezle5“r Schuldner in der Zeit von Kriegs-

leutsche S Uj~krafttreten des Reichsausgleichsgesetzes
eginn bis zum assi  war Oder j,folge Entwurzelung

n Reichsgeb f ,der Abs. 4 S. 1 des Liquidations-
200 Now 1923 (RGBI. | S. 1148) im
Putschen Reiche ansassig ist.
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Die Reichsangehorigkeit von natirlichen Personen
richtet sich nach dem Reichs- und Staatsangehdérigkeits-
gesetz v. 22. Juli 1913 (RGBI. S. 583), Juristische Personen
und Handelsgesellschaften anderer Art halben nach der
das RAusglGes. beherrschenden Kontrolltheorie (8 24
Abs. 5) nur dann als Deutsche zu gelten, wenn ihr Sitz
sich im Reichsgebiet befindet, ihre Rechtsbestandigkeit auf
Reichsrecht oder dem Recht eines deutschen Landes
beruht und ihr Kapital seit dem 1. Januar 1920 bis
1 Januar 1922 Uberwiegend Reichsangehérigen zustand
(Entsch. v. 19. VIII. 21, XVI 5/21, v. 14. 11, 24, XVI 108/23,
v. 12. 1. 25, XV 85/24).

Die Anséssigkeit wird bei natlrlichen Personen durch
ihren Wohnsitz oder ihre gewerbliche Niederlassung, bei
juristischen Personen durch ihren Sitz bestimmt (8 55
Abs. 1). Der deutsche Inhaber eines gewerblichen Unter-
nehmens, das in Deutschland nur eine Zweigniederlassung
unterhalt, gilt insoweit als auch im Reichsgebiet ansassig,
als es sich um Valutaverbindlichkeiten handelt, die im
Betriebe der deutschen Zweigniederlassung entstanden
sind (8 55 Abs. 2).

Federung, daR der deutsche Schuldner wéahrend
der Zeit vom Kriegsbeginn bis zum Inkrafttreten des
RAusglGes. i. F. v. 24. IV. 20 (vgl. Begrindung zum
Entwurf des Gesetzes zur ersten Abanderung des Reichs-
ausgleichsgesetzes S. 64) im Deutschen Reiche anséssig
gewesen sein muf3, bedeutet nicht, dal er wahrend dieses
ganzen Zeitraumes ohne Unterbrechung dort seinen Wohn-
sitz oder seine gewerbliche Niederlassung gehabt hat. Es
genugt vielmehr, wenn er innerhalb dieser Zeit im Reichs-
gebiet ansassig war (Entsch. v. 19. IIl. 25, XVI 46/24).
Bei den ,Entwurzelten®, also denjenigen deutschen
Schuldnern, die infolge der Beschlagnahme und Ent-
ziehung ihres Vermdgens eine wirtschaftliche Lebens-
grundlage nicht mehr besitzen oder zur Aufgabe ihres
Wohnsitzes oder ihres stédndigen Aufenthaltes im ab-
getretenen Gebiet, in den ehemaligen Schutzgebieten oder
dem vormals feindlichen Ausland infolge der Kriegs-
ereignisse gezwungen waren und an der Rickkehr dorthin
gehindert sind, kommt es dagegen nur auf ihre Ansassigkeit
im Deutschen Reiche z. Zt. der Entscheidung Uuber den
Herabsetzungsantrag an.

Der Aufhebung oder Abanderung nach Malgabe von
§ 54 sind ausschlieBlich Wé&ahrungsschulden
unterworfen, die auf einem vor Eintritt
des Kriegszustandes oder wdhrend seiner
Dauer begrindeten Rechtsverhéaltnis be-
ruhe n. Der Umfang der von der gesetzlichen Regelung
betroffenen Verbindlichkeiten ist sonach hinsichtlich ihres
Wahrungscharakters wie auch hinsichtlich der Zeit ihrer
Entstehung begrenzt. Es mull sich um Geldschulden
handeln, die in einer ausldndischen Wahrung ausgedriickt,
vor oder wahrend der Kriegszeit begrindet, aber un-
erledigt geblieben sind. Die Wahrungsverbindlichkeit mul3
"°ch bestehen, sie darf also nicht durch Bezahlung oder
au;» a?TT L® Weise zum Erléschen gebracht sein (Entsch.

XV 4*9/24) * XV 23/22, V' 18' V' 23, XV 36/22' V-19' IIL 25,

Schuldgrund ist an sich ohne Bedeutung. Der
Aufhebung und Herabsetzung im Rahmen des § 54 unter-
hegen somit Verbindhchkeiten jeder Art, mogen sie auf
Geschaftskrediten Wccbselverpflichtungen, Dienstvertrag
oder Freundschaftsdarlchen beruhen, sofern sie nur vor
dem Kriege oder wéhrend seiner Dauer begriindet sind und
den Schuldner zu einer Zahlung in ausléandischer Wahrung
oder zur Lieferung auslandischer Zahlungsmittel ver-
pflichten (Entsch. v. 18.111. 21, XVI 5/20, v. 15 | 25 XVI
23/21, v. 12.1l. 25, XVI 141/23, v. 17. Il. 27, XVI 170/23).

Valutaschulden sind auch dann nach § 54 zu
urteilen, wenn die Zahlung in auslandischer Wahrung nicht
ausdriicklich bedungen ist. Denn die dem Schuldner durch
§ 244 BGB. in einem solchen Fall vorbehaltene Befugnis,
in Reichswéhrung zu zahlen, beruhrt lediglich die Art der
Zahlung, ist aber auf den W&hrungscharakter der Ver-
bindlichkeit ohne EinfluR (Entsch. v. 1.V. 24, XV 42/24).

8§ 54 fordert weiterhin den unmittelbaren
wirtschaftlichen Zusammenhang der Wé&h-

rungsverbindlichkeit des deutschen Schuldners mit einer
curch die Reichsausgleichsgesetzgebung geregelten Forde-
rung oder Schuld bzw. mit einem Gegenstdnde oder einer
Vermdgensmasse, die auf Grund von KriegsmalRnahmen
gegen das deutsche Vermdgen liquidiert, einbehalten oder
sonst der Verflgungsbefugnis des Berechtigten ent-
zogen ist.

Der wirtschaftliche Zweck des RAusglGes. verbietet
eine allzuenge Auslegung des Begriffes ,unmittel-
barer wirtschaftlicher Zusammenhang". Der gesetzliche
iatbestand ist vielmehr auch dann erfillt, wenn es sich
Rei, Wéhrungsverbindlichkeit des deutschen Schuldners
und der konnexen Ausgleichsforderung oder -schuld um
eine fortlaufende Verbindung wirtschaftlicher Vorgange
handelt, die luckenlose Glieder der regelméaRigen Kette
des Geschaftsverlaufs bilden (Entsch. v. 8. I. 21, GS. 8/20,
v. 19. V. 22, XVI 40/21). Ein solcher Zusammenhang liegt
ferner auch dann vor, wenn der Schuldner gerade infolge
der Liquidation oder Einbehaltung seines Vermégens zur
Kontrahierung der Schuld, deren Herabsetzung er ver-
langt, gezwungen (Entsch. v. 17. Il. 27, XVI 170/23), oder
wenn er durch die Entziehung von Vermdgenswerten,
deren ungestorter Besitz die Tilgung seiner Verbindlich-
keit ermdglicht héatte, hieran gehindert worden ist (12. 1. 25,
XVI 185/24). — Bei Banken stehen insbesondere die
Wahrungsschulden mit den zu ihrer Deckung bestimmten
Devisenpositionen in unmittelbarem wirtschaft-
lichem Zusammenhang (Entsch, v. 19. Ill. 25, XVI 99/24).

Das Verlangen nach Aufhebung oder Herabsetzung
der Valutaverbindlichkeit ist nach der gesetzlichen Vor-
schrift schlieBlich nur gerechtfertigt, wenn ihre Aufrecht-
unverhaltnis-

erhaltung dem Schuldner einen
méafRig en Nachteil bringen wirde oder wenn die
Voraussetzungen, die eine Partei zur Be-
£"un<k"un” des Rechtsverhaltnisses e-
hi-t lia-ber» , durch die Vorschriften es
VV., des RAusglGes., durch die Liqui-
dation, Einbehaltung oder sonstige Ent-
ziehung von Vermdgen und das Liquida-
tion sSchddengesetz ganz oder teilweise

beseitigt worden sind.

Die im letzteren Falle vorgesehene Abanderung des
Schuldverhéltnisses hatte das RWG, nur in vereinzelten
Entscheidungen zu behandeln Gelegenheit, in denen es den
gestellten Antrdgen entsprochen hat (Entsch. v. 21. XII. 21,
XVI 3121, v. 19. IIl. 25, XVI 99/24). Die Schuldner
haben ihre Anspriiche aus § 54 fast ausschliel3lich damit
begrindet, daf ihnen die Leistung angesichts der ver-
anderten Wahrungs- und Wirtschaftsverhéltnisse billiger-
Dies hat das

n!c® rnehr zugemutet werden konne.
RWG. immer dann bejaht, wenn im Hinblick auf die
gesamte Wirtschaftslage und bei Bericksichtigung der

Vermdégens- und Einkommensverhéltnisse des Schuldners
angenommen werden muf3, dafl er seine Schuld aus eigner
Kraft nicht ohne schwere Einbulze abtragen kdnne.

Fur die Beurteilung der finanziellen Leistungs-
fahigkeit des Schuldners ist sonach nicht allein die
zahlenméRige HoOhe der Schuld sowie der Kurs ihrer

Wahrung mal3gebend. Es ist vielmehr seine gesamte Ver-
mogenslage zur Zeit der Entscheidung und hierbei
besonders in Betracht zu ziehen, ob die streitige Ver-
bindlichkeit seine einzige Valutaschuld, oder ob er noch
mit weiteren gleichartigen Verpflichtungen belastet ist
(Entsch v 19. 111 25, XVI 71/24, v. 23. IV. 25, XVI 96/24,
Y. Y* 75, XVI 94/24). Bei offensichtlicher Gering-
jugigkeit des Schuldbetrages im Verhdltnis zur Finanz-
kraft des Schuldners ist diesem die Rechtswohltat aus § 54
zu versagen (Entsch. v. 10. X1l. 23, XV 70/23, v. 14. |l. 24,
XVI 108/23, v. 6. Ill. 24, XVI 128/23).

Verfahren und Entscheidung.

m. *?er yechtsbehelf aus § 54 ist Offentlich-rechtlicher
.urL Fr erstrebt die Sicherung der deutschen Volks-
wu schalt und des deutschen AuR3enhandels gegen die
ruinésen Auswirkungen, welche bei der Entwertung der



413

Mark von der Aufrechterhaltung aller
dem Kriege und wahrend seiner Dauer begriindeten
Valutaverbindlichkeiten fur den Schuldner befirchtet
wurden (Begrindung zum RAusglGes. S. 53, Entsch. v.
18. 111. 21, XVI 5/20).

Beim Vorliegen der persdnlichen und sachlichen
Voraussetzungen kann geméafR § 54 eine Herabsetzung oder
Aufhebung der Wahrungsschuld durch das RWG. erfolgen.
Zur Stellung des Abédnderungsantrages
ist allein der Schuldner befugt. Ein Fest-
stellungsanspruch des Glaubigers, dall eine Herabsetzung
der Verbindlichkeit nicht zu erfolgen habe, ist angesichts
der ausschliellichen Regelung durch 8§ 54 nicht an-
zuerkennen.

Ueber den Antrag des Schuldners entscheidet das
RWG. in der Besetzung von 3 rechtskundigen und 4 sach-
kundigen, den Handels- und Bankierkreisen angehérenden
Beisitzern in einem Rechtszuge. Seine Urteile unter-
liegen daher nur dem Wiederaufnahmeverfahren nach MaR3-
gabe von 88§ 42bff. der Verordnung (Uber das
Reichswirtschaftsgericht. Das Verfahren dieses
Gerichtes wird durch seine Stellung als Verwaltungs-
gericht bestimmt. Es hat den Streitfall von Amts wegen
zu betreiben (Offizialmaxime) und ohne Bindung an das
Vorbringen der Streitteile nachzuprifen (Entsch. wv.
17. 111, 22, XVI 37/21). Es kann infolgedessen von den
Parteien jede fir die Entscheidung wichtige Erklarung
verlangen, ihnen die Beibringung von Beweisunterlagen
innerhalb bestimmter Frist aufgeben und sie gegebenen-
falls mit ihrem verspateten Vorbringen ausschlieBen (8 33
RWGVO.). —

Die erste Voraussetzung fir die Entscheidung des
RWG. ist, wie bereits erwahnt, dasBestehen derwahrungs-
verbindlichkeit. Ist aus dem Vorbringen der Parteien ohne
weiteres zu entnehmen, daR dies nicht der Fall ist, so muf}
der gestellte Antrag schon aus diesem Grunde abgewiesen
werden (Entsch. v. 17. Ill. 22, XVI 37/21, v. 12. Il. 25,
XVI1 126/23, v. 19. 111, 25, XV1 49/24). Herrscht Uber das
Rechtsverhéltnis insbesondere bzgl. seines Wahrungs-
charakters oder nach Grund und H6he Streit, so kann die
Entscheidung bis zur rechtskraftigen Feststellung durch die
zustdndigen Gerichte vom RWG. ausgesetzt oder der ge-
stellte Antrag als zur Zeit unbegrindet abgewiesen werden.
Denn das RAusglGes. greift mit seinem 8§ 54 nicht in die
Zustandigkeit anderer Gerichte ein, sondern Ubertragt dem
RWG. lediglich die Aufgabe, Wé&hrungsverbindlichkeiten
beim Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen auf-
zuheben oder herabzusetzen. Zwar ist das RWG. bei einer
solchen Entscheidung nicht gehindert, einzelne Streitpunkte
nebensachlicher Art, die das Bestehen der Valutaschuld
an sich nicht berthren, nachzuprifen und zu klaren. Die
Beurteilung der streitigen Grundfrage, ob und in welcher
Hohe der Antragsteller dem Antragsgegner gegenlber zu
einer Zahlung in auslandischer Wahrung verpflichtet ist,
geht Uber die dem RWG, zugewiesene Aufgabe hinaus
und ist schon im Interesse der Beteiligten an der Nach-
prifung des Streitfalles durch mehrere Instanzen den zu-
standigen Gerichten zu Uberlassen (Entsch. v. 15. IV. 26,
XVI 2/25, v. 4. IX. 26, XVI 1/25, v. 13. V. 27, XVI 1/27).

Nach rechtskréaftiger Feststellung der Valutaverbind-
lichkeit kann der Schuldner seinen Ab&anderungsantrag
einer erneuten Entscheidung des RWG. unterbreiten, das
hierbei die Valutaverbindlichkeit in dem Umfange als
bestehend anzunehmen hat, als der Streit tber sie durch
die Rechtskraftwirkung des vorangegangenen zivilrecht-
lichen Urteils erledigt ist (Entsch. v. 21. XIl. 21, XVI 22/21,
v- H. XI. 23, XVI 54/23).

scimn C”~ n18cheidung uber den Antrag des Valuta-

nicsspnSerQilt dur?h das RWG-nach billigemFr -
7ahl,nif j trle hetrifft die gesamte Verpfllct_wlgk/?gl zur
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v. 13. V. 27, XVI 1/27), ' XV1 17/

in der Zeit vor

Die Entscheidung erstreckt sich gern. § 57 auch auf die
Wahrungsschulden, die sich an eine auf Grund von § 54
aufgehobene oder abgeédnderte Verbindlichkeit anschlieRen.

Schon vor der Entscheidung ist das RWG. oder sein
Vorsitzender nach § 56 berechtigt, zur Vermeidung von
Nachteilen einstweilige Anordnungen zu er-
lassen, insbesondere dahin, dall die Erfullung der Ver-
bindlichkeit vorlaufig auszusetzen ist.

Die Richtlinien fiur die Ermessensentscheidung des
RWG. aus § 54 bietet der zweite Absatz dieser Vorschrift:

Bei der Entscheidung sind die Inter-
essen der Vertragsteile zu berick-
sichtigen und gegeneinander abzuwdagen.

Diese Prifung und Abwé&gung hat davon auszugehen,
dal die Vorschrift des § 54 darauf abzielt, den durch den
unglicklichen Ausgang des Weltkrieges und den Zu-
sammenbruch der Mark verursachten Wahrungsschaden
unmittelbar unter den zunachst Beteiligten in an-
gemessener Weise auszugleichen. Ein solcher Ausgleich
setzt die Kenntnis der Vermdgenslage der Beteiligten vor-
aus, deren Klarlegung fir den Schuldner selbst schon um
deswillen erforderlich ist, weil er zur Begriindung seinesAb-
anderungsantrages darzutun hat, daf3 die Aufrechterhaltung
der Schuld einen unverhaltnismaRigen Nachteil fur ihn be-
deuten wiirde. Auch der Glaubiger wird sich tUber seine
Vermogenslage eingehend erklaren missen, da andern-
falls das Vorbringen seines Gegners hieriber nach all-
gemeinen Prozeflgrundsatzen als zugestanden angesehen
werden kann (Entsch. v. 14. XI. 23, XVI 115/23, v. 15. I. 25,
XV 24/21). Die Erklarungspflicht der Parteien wird auch
nicht dadurch eingeschrankt, da? nach dem Vorhergesagten
fur das Verfahren vor dem RWG. die Offizialmaxime gilt,
das Gericht also verpflichtet ist, die Unterlagen fur seine
Entscheidung von Amts wegen zu ermitteln. Einer Nach-
prifung der hier in Betracht kommenden finanziellen Ver-
héltnisse stellen sich vielfach unlbersteigbare Schranken
entgegen, zumal genaue Auskinfte, z. B. von Steuer-
behdrden, regelmaRig nur mit Zustimmung der Beteiligten
zu erlangen sind. Es ist schlieBlich auch fur die
Parteien von Wert, das Verfahren dadurch zu be-
schleunigen, daR sie von sich aus dem Gericht die er-
forderlichen Unterlagen zur Verfigung stellen.

Flar die Beriicksichtigung und Abwagung der beider-
seitigen Interessen sind die Vermdgensverhdalt-
nisse der Streitteile z. Zt. der Ent-
scheidung ausschlaggebend, wobei aber auch
ihren Verlusten, die sie durch den Krieg, durch die Ent-
ziehung von Vermédgenswerten und den Wahrungsverfall
erlitten haben — ahnlich wie nach 8§ 15 Aufwertungs-
gesetz —, entsprechend Rechnung zu tragen ist. Bei
kaufménnischen und gewerblichen Unternehmungen bietet

die Goldumstellung des Betriebskapitals, bei Aktien-
gesellschaften auch die Bewertung der Aktien einen
Anhalt (Entsch. v. 19. X. 23, XVI 92/23, v. 23. IV. 25,

XVI 96/24, v. 10. IX. 25, XV 5/25, v. 19. Il. 26, XV 20/25).

Beachtlich ist auch, inwieweit ein Beteiligter von
seinen friheren Valutaschulden etwa durch erfolgreiche
Inanspruchnahme des Rechtsbehelfs aus § 54 entlastet
worden ist (Entsch. v. 23. 1V. 25, XVI 96/24, v. 10. I1X. 25,
XVI 3/25, v. 17. 1. 27, XVI 69/24).

Die Prufung der persdnlichen Belange
der Streit teile hat naturgemal im Rahmen der ge-
samten Wirtschaftsverhéltnisse zu erfolgen. Es ist fur
das Interesse des Glaubigers an der Leistung der al-
gemeine Verarmungsfaktor in dem gleichen Ma e zu e-
ricksichtigen wie auf seiten des Schuldners ie esserun®
seiner Erwerbs- und Vermdgenslage uner em in u
der Festigung des deutschen Wirtschaftslebens nach
Stabilisierung der Wahrung (Entsc . v. , ,
v. 23. IV. 25, XVI 96/25, v. 18. XII. 25, XVI 21/25).

In diesem Zusammenhange ist weiter von Bedeutung
ob und welche Leistungen der Schuldner aus Anlal
seiner Verbindlichkeit gegeniber dem Glaubiger bereits
bewirkt hat, und in welchem Umfange diese Leistungen
auf die Valutaschuld in Anrechnung zu bringen sind. Zu
dieser Frage hat das RWG. insbesondere bei Schuld-
verhaltnissen Stellung genommen, die auf der Inanspruch-
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ndhme von Rembourskrediten bei auslandischen Zweig-
niederlassungen und Korrespondenten deutscher Banken
beruhten. Seitens der deutschen Schuldner, die zwecks
Abdeckung der zu Beginn oder wéhrend des Krieges
fallig gewordenen Tratten Anschaffungen in Valuta bei
der Remboursstelle zu bewirken hatten, hierzu aber infolge
des Kriegszustandes und der gesetzlichen Zahlungsverbote
aulBerstande waren, sind in diesen Fallen vielfach an
ihren deutschen Kreditgeber bei Verfall Zahlungen in
Reichswahrung geleistet worden. Diese Zahlungen wurden
regelmaRig unter Vorbehalt endgiltiger Verrechnung nach
Kriegsende entgegengenommen und dem Markkonto des
Schuldners gutgebracht, wahrend er auf dem fur ihn ge-
fuhrten Valuta-Konto belastet blieb. Eine Anrechnung
dieser Leistungen hat sich erst allmahlich durchgesetzt.
Zu diesem Ergebnis ist das RWG., das in seinen ersten
Entscheidungen nach Inkrafttreten des Reichsausgleichs-
gesetzes die Anrechnung der Markzahlungen nach ihrem
inneren Goldwert noch ablehnte (Entsch. v. 18 V. 21,
XV1 5/20), immerhin verhaltnismé&afRig frih gelangt. Denn
schon in dem Urteile vom 18. Mai 1923, XVI| 5/23, wurden
die Markanschaffungen zu Gunsten des Schuldners in
voller Hohe berlcksichtigt, was im Ubrigen auch der
bereits fruher im Wéahrungsschadenverfahren vertretenen
Stellungnahme des RWG. entsprach (Entsch. v. 2. II. 23,
XV1 769/22). Das RWG. hatte sich also bereits damals,
soweit es die Gesetzeslage ermdglichte, von dem Grund-
satze ,Mark = Mark" freigemacht.

Die Frage des Leistungsverzuges ist fur die
Entscheidung aus § 54 an sich bedeutungslos, da die
Anwendbarkeit dieser Vorschrift im Gegensatz zu 88 44 ff.
RAusglGes. a. F. (Wahrungsschadenverfahren) nicht davon
abhéangt, dall der Schuldner die Erfullung seiner Ver-
bindlichkeit aus einem gerechtfertigten Grunde auf-
geschoben hat. Indessen ist zu Lasten des saumigen
Schuldners in Betracht zu ziehen, in welchem Malle er
den félligen Betrag fur eigene Zwecke verwendet und ge-
nutzt hat (Entsch. v. 21. XIl, 21, XVI 22/21).

Die vertragliche blinausschiebung des Abrechnungs-
termins bei den wahrend des Krieges fallig gewordenen
Verpflichtungen bleibt fur beide Teile verbindlich und
lakt den Schlul zu, dal die in Aussicht genommene
Regelung einer spéateren Entwicklung und Gestaltung der
Wahrungs- und Wirtschaftsverhéltnisse Rechnung tragen
sollte. Haben die Vertragsteile fur ihre Auseinander-
setzung die erste Kursnotiz nach Kriegsende vorgesehen,
so hat in dieser Beziehung der Zeitpunkt von der Be-
endigung der Feindseligkeiten, also der 11. Nov. 1918 als
vereinbart zu gelten (Entsch. v. 8. I. 21, GS. 8/20,
v. 18. IIl. 21, XVI 5/20, v. 17. 1ll. 22, XVI 17/21).

Das Ausmall der Herabsetzung.

Das Ausmafl der Herabsetzung wird in erster Linie
durch den Zweck der in 8 54 getroffenen Regelung bedingt.
Soll der durch die Kriegsfolgen verursachte Wahrungs-
schaden unmittelbar unter den zundchst Beteiligten an-
gemessen ausgeglichen werden, so wird dieses Ziel bei
wirtschaftlich gleich starken Parteien dadurch erreicht,
dal die Wahrungsschuld, deren Ab&nderung beantragt ist,
zwecks gleichméaRiger Verteilung jenes Schadens auf die
Halfte herabgesetzt v/ird (Entsch. v. 14.11. 24, XVI| 108/23,
v. 12.11. 25, XV1 85/24). Diese mittlere Basis erh6ht oder er-
maRigt sich, je nachdem auf der Schuldner- oder Glaubiger-
seite der wirtschaftlich starkere Teil steht, so daf} letzten
Endes einem Schuldner, der dem Glaubiger finanziell bei
weitem Uberlegen ist, der Rechtsbehelf aus § 54 versagt,
die Verbindlichkeit des verarmten Valutaschuldners gegen-
Uber dem in seiner Finanzkraft ungeschwéchten und darum
an der Leistung nicht interessierten Glaubiger génzlich
aufgehoben werden mufte.

Die vollige Aufhebung der Valutaschuld als
notwendige Folge angemessener Abwéagung der beider-
seitigen Interessen kann lediglich bei ganz besonders
dazu angetaner Sachlage Platz greifen. Sie ist nur
zweimal seitens des RWG. ausgesprochen worden (Entsch.

v. 21. X1l. 21, XVI 31/21, v. 7. XIl. 23, XVI 59/23), die Ab-
weisung des ErmafRigungsantrages aus demselben Grunde
gleichfalls nur in vereinzelten Fallen erfolgt (Entsch. v. 11.111.
21, XVI 3/21, v. 15, VIII. 23, XVI 51/23, v. 10. XII. 23
XVI 70/23, v. 12. 11.25, XVI 1/20, v. 5. XI. 25, XV 95/24).

Eine Herabsetzung der Valutaschuld auf die in der
neuen Reichsausgleichsgeselzgebung vorgesehene Ab-
rechnungsquote oder die Entschadigungssatze des Liqui-
dationsschadengesetzes hat das RWG. grundsatzlich ab-
gelehnt, weil es sich bei der Abrechnung und Vergitung
von Ausgleichsforderungen und Liquidalionsverlusten nur
um eine vorlaufige Abgeltung handelt, das Reich sich
vielmehr eine anderweite Regelung nach Wiederherstellung
seiner Leistungsfahigkeit Vorbehalten hat (8 1 Reichsent-
lastungsgesetz v. 4. V1. 1923), wahrend der § 54 die end -
gultige Auseinandersetzung zwischen den deutschen Par-
teien bezweckt (Entsch. v. 28. IX. 23, XVI 2/22, v. 15. VIII,
23, XVI 11/23, v. 23. XI. 23, XVI 44/23, v. 19. Ill. 25,
XV 46/24).

Die Abéanderung der Valutaverbindlichkeit erfolgt durch
Feststellung der neuen, die vertraglich bedungene Leistung
ersetzenden Zahlungspflicht, bzgl. deren im einzelnen be-
sondere Bestimmungen Uber Wahrung und Zahlungszeit
(Ratenzahlung) getroffen werden kdnnen.

Befinden sich beide Parteien in so mi3lichen Verhéalt-
nissen, dafl die Aufrechterhaltung des Vertrages zu einer
schweren wirtschaftlichen Schadigung des Schuldners
fuhren, eine Beseitigung dieser Schadigung im Wege der
Aufhebung oder Abé&nderung der Verbindlichkeit jedoch
nicht ohne schwere wirtschaftliche Schéadigung des
Glaubigers mdglich sein wirde, so kann das RWG. vor
oder zugleich mit seiner Entscheidung gern. 8 56 Abs. 2
RAusglGes. die Unterstiitzung eines Vertragsteils aus dem
in § 6 ebenda oder § 45 liquidSchadenGes. bezcichneten
Hartefonds der zustdndigen Verwaltungsstelle in Vor-
schlag bringen.

Bestimmte, allgemein gultige Sé&tze konnten sich filr
das Ausmall der Herabsetzung naturgemafR nicht heraus-
bilden, da die Interessen der Streitteile nur eine indivi-
duelle Behandlung — von Fall zu Fall — zulassen und
der jeweilige Stand der wirtschaftlichen Verhaltnisse an-
gemessen zu bericksichtigen ist.

Dem tragt die Rechtsprechung des RWG. Rechnung.
Setzte sie Valutaverbindlichkeiten in der ersten Zeit nach
Inkrafttreten des Reichsausgleichsgcselzes v. 24. April 1920
auf den einfachen, spéterhin etwa auf den doppelten Vor-
kriegskurs herab, so naherte sich die Kurve allmahlich
dem Satz von 15 pCt, ging aber bald dariber hinaus, um
schlieBlich in der letzten Zeit zu einer der heutigen Geld-
und Wirtschaftslage entsprechenden, freieren Beurteilung
zu fohren. DaR diese Kurve nicht gleichmaRig, vielmehr
nur mit zahlreichen und tiefen Unterbrechungen ansteigt,
ergibt sich aus der Verschiedenheit der Streitfalle ohne
welteres.

Die Aufhohung von Ausgleichsschulden in-
folge Freigabe beschlagnahmten Vorkriegs-
eigentums des Schuldners (8 26 Reichsaus-
gleichsgesetz),
Von Dr. jur. H. A. Simon, Berlin.

Der 8§ 26 des Reichsausgleichsgesetzes in seiner auf
der Verordnung zur zweiten Ab&nderung des RAG. be-
ruhenden Fassung (RGBI. | 1923 S. 1135) lautet wie folgt:

..Ist einem Schuldner einer nach § 25 abzu-
rechnenden Verbindlichkeit Vermdgen in einem
ehemals feindlichen Staate freigegeben worden oder
ist mit einer Freigabe solchen Vermdgens zu rechnen,
so erhoht sich der vom Schuldner auf Grund der Ab-
rechnung zu zahlende Betrag bis zum Goldwert dieses

Vermdgens; er darf jedoch den Tageskurswert des

Betrages der Gutschrift nicht Ubersteigen. Die Er-

héhung hat insoweit zu unterbleiben, als sie, ins-

besondere mit Riucksicht auf EinbuBRen, die der
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Schuldner bei der Abrechnung Uber eine ihm etwa
zustehende, unter § 25 lallende Forderung oder bei
der Ligquidationsentschadigung fir ihm entzogene
Gegenstande erleidet, der Billigkeit widersprechen
wirde.

Als freigegebenes Vermodgen im Sinne des Abs. 1
gelten:

1 dem Schuldner gehérige, vor Inkrafttreten des
Vertrages von Versailles im Gebiete eines ehemals
feindlichen Staates befindliche Vermdégensgegen-
stande, die einer Liquidation oder Einbehaltung
durch den ehemals feindlichen Staat nicht unter-
worfen werden;

2 Erlés aus der Liquidation von in einem ehemals
feindlichen Staate befindlichen Vermégensgegen-
standen, die dem Schuldner gehdrt haben, sofern
diese Erlése von einem alberten oder assoziierten
Staate zur Verfiigung gestellt werden.

Vermdgensgegenstande der im Abs. 2
zeichneten Art, die nach dem 31. Dezember 1919
von dem Schuldner auf eine andere Person Uber-
gegangen sind, gelten im Sinne dieser Vorscln iften
als Vermogensgegenstande des Schuldners.

Das Deutsche Reich hat fur seine Forderung
gegen den Schuldner (8 14 Abs. 1) ein Pfandrecht an
den freigegebenen Vermdégensgegenstanden; im balle
des Abs. 2 Nr. 2 erstreckt sich das Pfandrecht auch
auf einen dem Schuldner zustehenden Anspruch aul
Auszahlung des Liquidationserldses.

Der gesunde Grundgedanke dieser Bestimmung be-
zweckt die Ausschaltung einer ungerechtfertigten Be-
reicherung von Ausgleichsschuldnern, die auf der einen
Seite ihre Ausgleichsschulden zu dem niedrigen Satze von
0,5 pCt. des Vorkriegswertes (8 25 RAG.) bezahlt haben
und auf der anderen Seite ihr im ehemals feindlichen
Auslande beschlagnahmtes Vermdgen — sei es in Natur,
sei es in Form des Liquidationscrléses — zurickerhalten.

Ueber die Auslegung des 8§ 26 RAG. haben sich im
Schrifttum Horn (Bank-Archiv XX111, 263),
Boesebeck (Bank-Archiv XXIV, 278) und Fuchs
(JW. 1924, 623 u. ,Die Beschlagnahme, Liquidation und
Freigabe deutschen Vermdgens im Auslande" IL 1leil, Carl
Heymanns Verlag 1927) verbreitet, wédhrend dm Recht-
sprechung des Reichswirtschaftsgerichts (RWG.) sich
bisher auf den von Boesebeck berichteten, von dem
RWG. aber selbst nicht als grundsatzlich aufgefallten
Fall beschrankte. Inzwischen ist von einer Berliner
GroRbank ein neuer Rechtsstreit ausgetragen worden, in
dem das RWG. zu mehreren grundséatzlichen® Fragen des
B 26 RAG. Stellung nimmt. Der von dem RWG. zu ent-

ge-

scheidende Fragenkomplex war von der beschwerde-
fihrenden Bank in folgende ,Thesen gefafit:
1 Bei der Aufhdhung von Ausgleichsverbindhch-

keiten nach § 26 RAG. dirfen nur die nach
dem 30. Oktober 1923 abgerechneten Verbindlich-
keiten herangezogen werden.

2. Malgebend ist nicht der Vorkriegsgoldwert der
im aulleren Clearing vom Reich geleisteten
Zahlungen, sondern nur die Aufwendung
sich das Reich bei der Beschaffung der Jur d«
Schuldtilgung in Frage kommenden Wahrungs
betriige tatsachlich unterzogen hat.

1

schaden "dis’'Schuldners vdl zw Anrechnung zu

a Soweit*l? der Schuldeniiberschu? sich aus Mark-
" Verbindlichkeiten ergibt, entfallt die Anwendung
des 8 26 RAG-, insofern eine Aufwertung
nach dem deutschen Aufwertungsgesetz aus-
geschlossen ist.

5. Posten fir fremde Rechnung sind auszuscheiden.”

Das RWG. hat die Thesen 2, und 5. sowie 3. teilweise
anerkannt, die Thesen 1. und 4. dagegen abgelehnt.

Z u 1. Diese These hatte einen doppelten Sinn, indem
sie auf eine Ausschaltung der bis zum 30. Oktober
(die zweite Verordnung zur Abanderung des Reichsaus-
gleichsgesetzes ist am 31. Oktober 1923 in Kraft ge re en)
abgerechneten Verbindlichkeiten abzielte, sowohl bei Aus-
wahl der einzelnen nach § 26 RAG. aufzuhohenden Aus-
gleichsschuld als bei Berechnung des Gesamt-Ausgleichs-
saldos des Schuldners. Das RWG. lalRt die erste Frage
offen, da die von dem Reichsausgleichsamt zur Auihohung
herausgegriffenen Ausgleichsschulden im vorhegen en
Falle tatsachlich erst nach dem 30. Oktober 1923 ab-
gerechnet worden sind. In der zweiten Frage verhalt
sich das RWG. ablehnend; zur Begrindung wird aus-
gefuhrt, die Billigkeit erfordere es, daB die Aufwendungen
des Reiches fir den Schuldner ebenso wie dessen
Leistungen in ihrem gesamten Umfange ohne zeitlic le e-
grenzung Beriicksichtigung finden miuften.

Zu 2. Das RWG. hat hier anerkannt, daR nur die
tatsachlichen Aufwendungen, die das Reich bei
Beschaffung der fur die von ihm im Clearing vor
genommenen Schuldtilgung in Frage kommenden
Wahrungsbetrage gemacht hat, zu beriucksichtigen sind.
Das Reichsausgleichsamt hatte namlich versucht, schlecht-
hin den Vorkriegsgoldwert der im &uB3eren Clearing
vom Reich geleisteten Zahlungen zu Grunde zu legen.
Demgegentber bedeutet die Entscheidung des RWG. eine
Besserstellung des Schuldners, insofern die Auihohung
einer Wahrungsverbindlichkeit hiermit praktisch aut den
Tages kurswert der Gutschrift im auBeren Cheanng be-
schrankt wird, was dem Wortlaut des 8 26 RAG. ent-
spricht und bei allen unterwertigen Wahrungen, z. B. bei
franzosischen Francs, einen bedeutenden Unterschied aus-
macht. Ferner wird hierdurch auch die Verpflichtung des
Reichsausgleichsamtes festgestellt, die von dem Schuldner
bereits geleisteten Zahlungen, mithin also in erster Eime
bei den nach dem 30. Oktober 1923 erteilten Ab-
rechnungen, die nach 8§ 25 RAG. zu entrichtenden 0,a pCt.
des Vorkriegskurses (Goldwert!) bei der Auihohung
in Anrechnung zu bringen. Das Reichsausgleichsamt is
in seiner Praxis auch friher schon stets so verfahren.

Zu 3. Die Entscheidung des RWG. zu diesem Punkte
lauft darauf hinaus, dalR die Verluste im Ausgleichs-
verfahren sowie die Liquidationsschaden, die zu eine
Gutschrift fir das Reich gefuhrt haben, gegeniber den
Aufwendungen des Reiches in voller o]
Friedenswertes, die Ubrigen Kriegsschadeni (z. 1.
Russenschaden, Kosten der Liquidation einer auslandischen

Zweigniederlassung “*
messenen, ¢

on® rh“it des Einzel-

enj en Teile anzurechnen sind.

WasTas Ausgleichsverfahren betrifft, so ist auch das
Reichsausgleichsamt stets davon ausgegangen, daf nur ein
etwaiger Schulden tberschufl im Ausgleichsver-
fahren des betreffenden Schuldners und nicht eine einzelne
SrlHild ohne Ricksicht auf die Ausgleichsforderungen die
Unterlage fiir eine Aufhdhung nach & 26 RAG. bilden

kann. Bei den eigentlichen Liquidationsschaden war
streitig, ob der Friedenswert oder der in den meisten
Fallen erheblich hinter diesem zuriickbleibende

Liquidationserlds in Anrechnung zu bringen sei. Das RWG.
hat sich zutreffend fiir den Friedenswert entschieden, denn
der 8 26 RAG. spricht ja von den ,EinbuBRen*“, die der
Schuldner erlitten hat. Ein naheres Eingehen auf den Be-
griff der ,Einbuf3e" fuhrt aber ganz von selbst zu dem
Ja auch in § 8 des Liquidationsschadengesetzes in es ci
Linie fur die Entschadigung maRgebenden — *
wert, der dem Berechtigten entzogen worden is .
in diesem Zusammenhang erscheint dm von

nur in beschranktem Umfange zugestan Quitscjir;{t; fur
sonniger Kriegsschaden, die »ich, &

das Remh gefuhrt haben ¢ c" ; sgleichsforderungen und

en?
Rwyp

besonders

”

klassieren. d| de, Markscheide» bei An-

wendung des 8§ 26 RAG. bildete den lur dos Bankgewerbe



wichtigsten Streitpunkt. Die Beschwerdefihrende Bank
hatte ihre These, dal3 eine Aufhéhung nach § 26 RAG. bei
Markschulden insoweit entfallen misse, als eine Auf-
wertung nach dem deutschen Aufwertungsgesetz aus-
geschlossen sei, wie folgt begrindet: Wenngleich der
neue § 25 RAG. auf den 8 26 RAG. hinsichtlich der einer
Aufhéhung unterliegenden Ausgleichsverbindlichkeiten
verweist, keinen Unterschied mehr zwischen Mark- und
Valutaverbindlichkeiten mache, so sei gleichwohl eine be-
sondere Behandlung der Markschulden im Rahmen der
?a, P vorgesehenen allgemeinen Billigkeit er-
IOrderlich. Der § 26 RAG. sei eine Ausnahmevorschrift
zugunsten des Fiskus, die von vornherein eine enge Aus-
legung erheische und jedenfalls im Zweifel gegen den
Fiskus auszulegen sei; dies um so mehr, wenn man sich
das Zustandekommen der 2. Verordnung zur Ab&anderung
des Reichsausgleichsgesetzes, durch die erst die formelle
Gleichstellung von Mark- und Valutaschulden im internen
Ausgleichsverfahren eingefiihrt worden sei, vergegen-
wartige Die Neuregelung sei nicht im Wege der ordent-
liehen Gesetzgebung, sondern mit einem Federstrich im
Verordnungswege auf Grund des fir ganz andere Fragen-
komplexe gedachten Erméachtigungsgesetzes erfolgt. Von
gewisser Seite habe man daher sogar die Rechtsgiltigkeit
der Verordnung bezweifelt. Wenn man auch nicht so weit
gehe, so verdiene immerhin bei der Auslegung der neuen
Bestimmungen die Erwagung Bericksichtigung, daf3 hier
einseitig im Wege der Verordnung den am Ausgleichs-
verfahren beteiligten Staatsbirgern neue Lasten auferlegt
seien, ohne dal zuvor — wie dies im Gange der ordent-
lichen Gesetzgebung ublich — der Wirtschaft Gelegenheit
gegeben worden sei, zu der Vorlage Stellung zu nehmen,
\t1 0.i6 daR die Mdglichkeit einer Aussprache und
Nachprifung im Parlament gegeben gewesen sei.

i ecaCl % 26 RAG- habe c>e Aufhthung von Aus-
glmchsschulden ganz allgemein zu unterbleiben, soweit sie

der Billigkeit widerspreche. Es widerspreche aber der
Billigkeit, auf dem Umwege Uber das freigegebene Eigen-
tum dem deutschen Markschuldner eine Valorisierung von
Markschulden aufzuerlegen, die nicht allein zu der inner-
deutschen Gesetzgebung, sondern auch zu der Recht-
sprechung der Gemischten Schiedsgerichtshéfe und
amerikanischen Landesgerichte im schéarfsten Widerspruch
stehe. Die deutsche Gesetzgebung habe in den 88 65
und 66 des Aufwertungsgesetzes mit Vorbedacht die Auf-
wertung von Bankguthaben ausgeschlossen. Der wohl-
erwogene Grund hierfur liege darin, dal3 die Banken als
frager der Wahrung an erster Stelle das Opfer der In-
flation geworden seien, da ihre Mark-Debitoren, die die
Gegenposition fur die Mark-Kreditoren bildeten, in gleicher
Weise durch den Verfall der Wahrung entwertet wurden.
Bereits seit Jahrzehnten vor dem Kriege sei es oberster
Grundsatz jedes soliden Bankiers gewesein, fir Konten
einer bestimmten Wéahrung die Gegendeckung in der
gleichen Wé&hrung zu unterhalten.

Es sei durchaus in der Ordnung, wenn nunmehr vom
ehemals feindlichen Auslande einem Ausgleichsschuldner
freigegebene Valutenwerte im Rahmen des § 26 RAG.
zur Deckung der vom Reich im externen Clearing auf-
gebrachten Differenz von 99,5 PCt. bei V alut aschulden
herangezogen wurden, nicht dagegen bRi M ar k schulden,
zu deren Deckung die Valutenwerte bilanzmaRig niemals
bestimmt gewesen seien.

Das RWG. habe bei Prifung der Billigkeitsfrage in
anderem Zusammenhdnge in seiner Entscheidung vom
15. Oktober 1925 in der Beschwerdesache der Firma
.. Behrens & So6hne, Hamburg (3. S. XV. 84/24’ Bank-
Archiv XXV, 60), selbst folgendes ausgefuhrt:

.Bei Beurteilung der hier interessierenden Billig-
keitsfrage darf aber nicht unbeachtet bleiben, daR
die Notwendigkeit, Markverbindlichkeiten nach aulen
hin in einer fremden Wahrung abzudecken, nicht auf
den Inhalt der Schuldverhéaltnisse selbst, sondern auf
der Bestimmung des Art. 296 lit d. VV. beruht, und
dalR es mit den Grundsatzen der Billigkeit unverein-
bar ist, den einzelnen deutschen Markschuldnern die
Lasten aus dieser Aenderung, die ohne ihren Willen

und ohne ihr Verschulden durch den Versailler Ver-
trag erfolgt ist, aufzubirden (Begriindung zum Reichs-
entlastungsgesetz S. 31).“

Gleichwohl hat das RWG. im vorliegenden Falle unter
Berufung auf den Charakter des Reichsausgleichsgesetzes
als bondergesetz grundséatzlich die Zulassigkeit
einer Heranziehung von Markverbindlichkeiten, deren
Aufwertung nach dem Aufwertungsgesetz ausgeschlossen
ist, zu einer Aufhéhung nach § 26 RAG. bejaht. Zur
weiteren Begrindung fuhrt das RWG — offenbar in An-
lehnung an Fuchs (Die Beschlagnahme, Liquidation und
rreigabe deutschen Vermégens im Auslande S. 299) —
noch aus, es muf3ten die Ersparnisse (!) des Schuldners be-
nicksichtigt werden, der bei einer Regelung auf3erhalb des
Uearmg, die wahrscheinlich im Laufe des Jahres 1920 er-
folgt ware, fur seine Markschulden hatte Betrage auf-
wenden muissen, die bei dem damaligen Stande der
deutschen Wahrung noch einen erheblichen Wert bedeutet
hatten. Dieselben Leistungen hétte der Schuldner machen
mussen, wenn das Reichsausgleichsamt mit ihm noch
wahrend des Jahres 1920 abgerechnet hétte; die Ver-
zbgerung des Clearing in Verbindung mit der Markent-
wertung kdnne nicht zu einer vdélligen Entschuldung des
Markschuldners fihren.

Die Anfechtbarkeit dieser Argumentierung liegt auf
"1 .anv es wird hier véllig Ubersehen, daR die fort-
schreitende Entwertung der Mark ja auch in gleicher Weise
die oben bereits erwahnten Mark-Debitoren’und sonstige
Markdeckung getroffen hat. Von Ersparnissen kann also
keine Rede sein.

Wenn man an der Entscheidung des RWG, in diesem
Punkte Kritik Ubt, so darf man andererseits an der bereits
friher von B oesebeck gewidrdigten Tatsache nicht vor-
Uibergehen, dal der Ill. Senat in seiner jahrelangen Recht-
sprechung groRBes Verstandnis fur die aulerst verwickelten
Vorkriegsverhéltnisse auch nach ihrer wirtschaftlichen
beite hin gezeigt und sich um einen gerechten Ausgleich
der widerstrebenden Interessen redlich bemiuht hat Wenn
er im vorliegenden Falle sich nicht hat dazu verstehen
kdnnen, un Rahmen der allgemeinen Billigkeit die nach dem
deutschen Aufwertungsgesetz von der Aufwertung aus-
geschlossenen Markverbindlichkeiten von der Aufhéhung
deS § 26 f£anz auszunehmen, so ist der wirklich
tragfahige Grund hierfir die Formulierung der beiden
neuen 88 25, 26 RAG. mit ihrer formellen Gleichstellung
von Mark- und Valutaschulden. Ob hier seitens der be-
teiligten Wirtschaftskreise eine Korrektur im Wege der
Gesetzgebung angestrebt werden muf3, bleibt zu erwégen.
Bezogen sich die bisherigen vom Reichausgleichsamt er-
teilten Zusatzabrechnungen nach 8 26 RAG. uberwiegend

su, f ritanische (Union Bonds) oder amerikanische
Kieinfreigaben (Winslow Act, bis 10000 $), so wird die
frage im Falle der immer noch hoffnungsvoll beurteilten
amerikanischen Restfreigabe von neuem und in erhdhtem
MaRe aktuell. Falls bis dahin nicht eine Aenderung des
Gesetzes oder der Verwaltungspraxis des Reichsausgleichs-
amtes zu erreichen ist, muR der deutsche Bankier, auch
Vena e Im 9 earinf 'n Valuta aktiv und per saldo nur
m Mark passiv ist, mit der Abgabe eines immerhin be-
achtlichen Prozentsatzes seiner amerikanischen Freigaben
rechnen. Das RWG. hat in der hier besprochenen Ent-
scheidung unter Betonung der Notwendigkeit einer Be-
ricksichtigung der Umstédnde des einzelnen Falles keinen
| rozentsatz der (sudafrikanischen) Freigabe als Zusatz
abrechnungsbetrag nach § 26 RAG. festgesetzt, sondern

ausmacht 6 SUmme’ d'6 etwa 18A PCt- der

TR 1 D”ier hat das RWG. anerkannt, dal Posten
lur fremde Rechnung auszuscheiden sind, und zwar nicht
nur bei der der Abrechnung zugrunde liegenden Freigabe,
sondern auch bei den Ausgleichsverbindlichkeitcn des
Schuldners.

Freigabe
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Gerichtliche Entscheidungen.

I. Burgerliches Recht.
Zu § 437 BGB.
Nach hollandischem Recht erlangt der gut-
glaubige Erwerber eines gestohlenen hollan-
dischen Wertpapiers an demselbenkein Eigen-

tum, wenn zur Zeit des Erwerbs noch nicht
3 Jahre seit der Entwendung verstrichen
waren. EindeutscherErwerberkanninsolchem

Falle RegreB gegen den deutschen VeraulBerer
nehmen.

Urteil des Oberlandesgerichts zu Hamburg vom 1. Februar
1927 — Bf. 111 310/26.

Die Klagerin hat am 27. August 1925 von der Beklagten
1000 hfl, 6 % hollandische Anleihe von 1923 fir 1717 RM ge-
kauft und am gleichen Tage bezahlt. Klagerin sandte das Wert-
papier an: die Firma D. in Amsterdam; dort ist es als gestohlen
von der Polizei beschlagnahmt worden.

Die Klagerin hat vorgetragen, die Beschlagnahme sei nach
hollandischem Rechte begriindet gewesen, da der bestohlene
Eigentiimer von Inhaberpapieren diese noch innerhalb drei Jahren
auch vom gutglaubigen Erwerber vindizieren konne. Sie kdnne
daher von der Beklagten, da sie ihr nicht die Rechte aus dem
Papier verschafft hat, Rickzahlung des Kaufpreises verlangen.

Beklagte hat nicht bestritten, dal das Wertpapier als ge-
stohlen von der hollandischen Polizei beschlagnahmt sei, aber
ausgefihrt, daB3 sie hierfir nicht aufzukommen brauche. Sie habe
der Klagerin das Papier zu Eigentum und frei von fremden
Rechten verschafft, da jene gutglaubig gewesen sei. Damit habe
sie ihre Pflichten erfullt.

Das Landgericht hat nach Beweisaufnahme der Klage ent-
sprochen. Die Berufung war erfolglos.

Grinde.

Es ist unbestritten, dal3 das fragliche Inhaberpapier in Hol-
land einem frilheren Eigentiimer gestohlen worden ist, da nach
hollandischem Rechte dieser friilhere Eigentiimer das Papier inner-
halb von drei Jahren nach dem Verlust — die noch nicht ab-
gelaufen sind —, auch von einem gutglaubigen Erwerber heraus-
verlangen konnte, und daR die hollédndische Polizei im Auftrage
des Bestohlenen das Papier beschlagnahmt hat.

Der Verkauf von Inhaberpapieren tragt doppelten Charakter:
er ist einmal Verkauf einer beweglichen Sache, des das Recht
verkdrpernden Papiers, aber auch Verkauf eines Forderungs-
rechts, Der Verkaufer ist daher verpflichtet, dem Kaufer Eigentum
am Papier (8 433 BGB.) frei vorn fremden Rechten (§ 434 BGB.)
zu verschaffen; er haftet aber auch fir den rechtlichen Bestand
der Forderung (8 437 BGB.). Die Beklagte macht nun geltend,
daBR sie insoweit ihre Pflichten erfillt habe, indem sie der Kla-
gerin nach dem deutschen Rechte freies Eigentum verschafft habe,
und auch die Forderung als solche nach hollandischem Recht
unzweifelhaft rechtsbesténdig sei. Allein die Verpflichtungen des
Verkaufers eines Inhaberpapiers sind damit noch nicht erschopft.
Er muB auch dafir einstehen, daR der Kaufer nach dem die
Forderung beherrschenden Rechte die Befugnis zur Geltend-
machung derselben erhdlt. Dieser Satz folgt ,mit innerer Not-
wendigkeit" aus den Grundsatzen Uber den Kauf in Verbindung
mit der besonderen Rechtsnatur der Inhaberpapiere (RG. 10,
S. 171); denn wollte man ihn nicht anerkennen, so miBte sich
der Kaufer mit einem bloR formalen, inhaltlich leeren Rechte
begnigen, was aber der Sinn des Kaufs nicht sein kann. Kon-
struktiv kann man dies Ergebnis entweder aus gebotener analoger
Ausdehnung der Regel des § 437 Abs, 1 BGB., oder aus der Aus-
legung des Vertrages gemaf 88§ 133, 157 BGB. gewinnen.

Da die Beklagten unstreitig der Klagerin die Legitimation
zur Geltendmachung der Forderung, die nur in Holland erfolgen
konnte und daher nach hollandischem Rechte zu beurteilen ist,
nicht verschafft hat, auch eine kinftige Verschaffung nicht in
Frage kommt, so hat das Landgericht zutreffend angenommen,
daR die Erfillung des Kaufvertrages unmdglich ist und Beklagte
daher den Kaufpreis zuriickerstatten muf3.

Il. Steuerrecht.
§Ue|§n%e32 %Or'zinsung der nach § 102 ﬁbus. 3
EinkStG. und 8 24 KorpStG. zu erstattenden

Vorauszahlungsbetrage,

Gutachten d. RFIIl. v. 25. 10. 1926 -
RANnz. Nr. 283. ) ) ) .

§ 132 der Reichsabgaben-Ordnung sieht eine Verzinsung
der zu erstattenden Betrage fiir die Falle einer Erstattung nach
88 128 und 129 der Reichsabgabenordnung vor. Es sind dies
samtliche Félle, in denen sich die Erstattung aus dem Ab-
schnitt ,Erstattungs- und Vergitungsanspriiche" der Reichs-
abgabenordnung selbst ergibt. Fir die sich aus den einzelnen
Steuergesetzen und aus Vorschriften anderer Abschnitte der

Gr SD 1 26 —; abgedr.

Reichsabgabenordnung, z. B. 8 5 Abs. 3 der Reichsabgaben-
ordnung ergebenden Erstattungsanspriche, hat sich die Reichs-
abgabenordnung auf die Regelung anderer Fragen beschrankt
(vgl. z, B, 8 130 der Reichsabgabenordnung). Sie hat fiir diese
Falle weder ausgesprochen, dal die zu erstattenden Betrage
zu verzinsen, noch daf} sie nicht zu verzinsen sind. Die Auf-
fassung, dal} die Reichsabgabenordnung, indem sie fiir die von
ihr aufgestellten Erstattungsfalle die Verzinsungspflicht ein-
fuhrt, damit den Grundsatz einer allgemeinen Verzinsung zu

erstattender  Betrdge einfihren wollte, laBt sich um
so weniger rechtfertigen, als nach dem friheren Rechte
eine Verpflichtung des Steuerfiskus zur Verzinsung zu

erstattender Betrage grundsatzlich verneint wurde. Anderseits
ist aber auch nicht ersichtlich, da die Reichsabgabenordnung
etwa fur die nicht unter 88 128 und 129 der Reichsabgaben-
ordnung fallenden Erstattungsanspriiche den friiheren Grundsatz
der Nichtverzinsung festlegen wollte. Vielmehr ist der ein-
zelnen, eine Erstattung einfihrenden Vorschrift, ihrer Bedeu-
tung, ihrem Zwecke, vielleicht auch ihrer Entstehungsgeschichte
zu entnehmen, ob eine Verzinsung als gewollt anzusehen ist.
Insbesondere wird eine Verzinsung dann in Frage kommen,
wenn der in dem besonderen Steuergesetze geregelte Er-
stattungsfall einem der in 88 128, 129 der Reichsabgabenordnung
geregelten in wesentlichen Beziehungen &hnlich ist. Bei der
Erstattung der den endgiltigen Steuerbetrag Uberschreitenden
Vorauszahlungen liegt ein Fall der 88 128 und 129 der Reichs-
abgabenordnung nicht vor, Dies folgt nicht etwa schon daraus,
dald die Erstattung im 8 102 des Einkommensteuergesetzes
besonders angeordnet ist. Denn die Anwendung der 88 128 und
129 der Reichsabgabenordnung wird nicht dadurch aus-
geschlossen, daf3 in einem Steuergesetz Uberflissigerweise ein
bereits aus den genannten Vorschriften folgender Erstattungs-
anspruch gewahrt wird. Dagegen ist nicht anzuerkennen, ein
Fall des § 128 der Rcichsabgabenordnung sei immer dann
gegeben, wenn ein Erstattungsanspruch auch ohne das Vor-
handensein einer ausdriicklichen Vorschrift in dem betreffenden
Steuergesetz anzuerkennen ware. Denn die Reichsabgaben-
ordnung bestimmt nicht, dall nur Erstattungsanspriiche aus
88 128 und 129 ddir Reichsabgabenordnung und ausdriicklich in
Steuergesetzen zugelassene anzuerkennen seien. Sie spricht
vielmehr im 8 130 lediglich von den auRer in 88 128 und 129
zugelassenen Erstattungsanspriichen, ohne irgendwie anzu-
deuten, daB sie ausdrucklich zugelassen sein miBten. Folglich
sind die aus dem gesamten Inhalt eines Steuergesetzes abzu-
leitenden Erstattungsanspriiche als bestehend anzusehen, ohne
dal es eines Nachweises bedarf, da} sie unter 8 128 oder § 129
der Reichsabgabenordnung fallen, und es ist deshalb nicht er-
forderlich, diese Vorschriften weit tGber den Wortlaut hinaus
auszulegen, um eine angebliche Liicke zwischen den nach dem
Wortlaut unter § 128 oder § 129 fallenden und den aus-
dricklich  zugelassenen  Erstattungsanspriichen auszufillen.
Fallen aber die nur aus dem Inhalt eines Steuergesetzes abzu-
leitenden Erstattungsanspriiche nicht unter die 88 128, 129 der
Reichsabgabenordnung, so fallen noch weniger darunter die aus-
dricklich zugelassenen, die im Falle des Fehlens einer aus-
dricklichen Zulassung aus dem Inhalt des Steuergesetzes zu
folgern waren. Es ist deshalb unerheblich, dal} die Erstattung
der den endgiltigen Steuerbetrag Ubersteigenden Voraus-
zahlungen auch dann gegeben ware, wenn die Vorschrift des
§ 102 Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes nicht bestande.
Denn die Erstattung wirde dann einfacher daraus zu folgern
sein, daB eben Vorauszahlungen auf die spater festzustellende
Einkommensteuer vorlagen, als daraus, dal3 § 128 oder § 129
so auszulegcn ware, dald der Fall darunter fiele. Es mag zu-
gegeben werden, dal der Wortlaut der 88 128 und 129 der
Reichsabgabenordnung nicht entscheidend ist. Der Reichs-
finanzhof kann aber aus ihnen lediglich den Grundsatz ab-
leiten, dal} eine Erstattung mit Zinsen dann gerechtfertigt ist,
wenn die Erstattung infolge fehlerhafter Behandlung der An-
gelegenheit durch die Steuerbehdrden erforderlich geworden ist.
Der Steuerpflichtige soll darunter auch dann nicht leiden, wenn
den Steuerbehdrden ein Vorwurf nicht zu machen ist. Die
Geiahr einer unrichtigen Behandlung einer Angelegenheit so 1
in jedem | alle die Steuerverwaltung tragen. Um eine durch
unrichtige Behandlung erforderlich gewordene Erstattung
handeU es sich aber bei der Erstattung der Vorauszahlungen
nicht. Es ist nunmehr zu prifen, ob, obwohl 88128 und 129
der Rcichsabgabenordnung nicht anwendbar sind, eine Ver-
zinsung der zu erstattenden Betrage gerechtfertigt erscheint.
Es mag zugegeben werden, dal eine Verzinsung dann m Frage
kommt, wenn der Fall eine gewisse Aehnlichkeit mit einem
der in 8§ 128 oder § 129 der Reichsabgabenordnung behandelten
hat. Eine solche Aehnlichkeit mag bei den vorlaufigen
Zahlungen auf die Korperschaftsteuer anzuerkennen sein Die
vorlaufigen Zahlungen waren nach Entstehung der Steuerschuld
ohne weiteres zu leisten. Es hatte bestimmt werden koénnen,
daR ein vorlaufiger Steuerbescheid zu erlassen sei, und es
hatte der Inhalt dieses vorlaufigen Steuerbescheids bindend
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vorgeschrieben werden kdnnen, Man kdnnte ausfuihren, dadurch,
da das Gesetz von dem Erlal eines vorlaufigen Steuer-
bescheids absah und allgemein die Verpflichtung zu einer
Zahlung aussprach, deren Hohe die Steuerpflichtigen ohne
weiteres feststellen konnten, sollten sie nicht schlechter gestellt
werden, als wenn ihnen vorlaufige Steuerbescheide zugegangen
waren. Die vorlaufigen Zahlungen waren auch so bemessen,
dal sie regelmaRig hinter der endgiiltigen Korperschaftsteuer
zuriickblieben. Der Fall der Vorauszahlungen nach dem gel-
tenden Einkommensteuergesetz liegt aber wesentlich anders.
Die Vorauszahlungen sind zu einer Zeit zu leisten, in der die
Voraussetzungen fiir einen vorlaufigen Steuerbescheid beziiglich
der betreffenden endgiltigen Steuerschuld nicht gegeben sind.
Der Gesetzgeber kann nicht (bersehen haben, daR die Be-
messung der Vorauszahlungen nach dem Ergebnis des ver-
gangenen Jahres in ungemein zahlreichen Fallen, wie ins-
besondere bei Gewerbetreibenden und Landwirten, zu betracht-
lichen Unstimmigkeiten zwischen ihnen und der spater fest-
gestellten Steuerschuld fihren wiirde, und dal} daran die in
den 88 99 und 100 des Einkommensteuergesetzes gegebenen
Moglichkeiten der Erhéhung und der Stundung der Voraus-
zahlungen nicht viel andern wiirden. Wenn er trotzdem derartig
bemessene Vorauszahlungen eingefiihrt hat, so muR er von
dem Gedanken ausgegangen sein, dal demjenigen, dessen Ein-
kommensteuerschuld fir ein Jahr auf z. B. 100000 RM fest-
gesetzt wird, regelmaRig zugemutet werden kann, bis zur Fest-
setzung der Einkommensteuer fir das néchste Jahr viertel-
jahrlich 25000 RM — nicht mehr und nicht weniger — vor-
schuBweise zu zahlen und daf damit eine verhaltnismaRig be-
friedigende Vereinigung der beiden Grundsatze der Feststellung
der Einkommensteuer nach Beendigung des Jahres und der
Zahlung moglichst im Laufe des Jahres erzielt wirde. Der
Einkommensteuerbescheid hat danach zwei Wirkungen, eine
fur die Vergangenheit (Festsetzung der endgultigen Steuerschuld
fur das vergangene Jahr) und eine fur die Zukunft (Festsetzung
der bis zum Erlasse des nadchsten Einkommensteuerbescheids
zu leistenden Vorauszahlungen). Die Annahme, dal} er beziglich
der zweiten Wirkung nur als vorlaufiger Bescheid anzusehen
sei und durch den nachsten und (bernachsten Einkommen-
steuerbescheid abgeandert wirde, trifft nicht zu. Aus der Ver-
pflichtung zur Zahlung von Vorschissen folgt aber an sich
keineswegs, dald das Zuvielgezahlte mit Zinsen zu erstatten ist.
Bei einem Vertrage zwischen Privatpersonen wirde mangels
einer besonderen Vereinbarung eine Verzinsung des Uber-
zahlten Betrags nicht in Frage kommen. Im Verkehre zwischen
Kaufleuten wiirden zwar Zinsen berechnet, aber in der Weise, daf
jede Vorauszahlung nebst Zinsen vom Tage der Zahlung bis
zum Tage der Verrechnung auf die endglltige Schuld an-
zurechnen ware. Bei den Vorauszahlungen kame an sich in
Frage, einerseits beim Uebersteigen der Vorauszahlungen gegen-
Uber der endgiltigen Steuerschuld eine Erstattung mit Zinsen
anzuordnen, anderseits aber beim Zuriickbleiben der Voraus-
Zahlungen die Leistung des Mehrbetrags mit Zinsen zu ver-
langen. Der Gesetzgeber kann jedoch von jeder Zinsberechnung
aus der Erwagung absehen, dal} demjenigen, der ein bestimmtes
F.inkommen hat, nicht nur die entsprechende Einkommensteuer,
sondern auch ein dieser Einkommensteuer entsprechender
Zinsverlust zugemulet werden kann. Danach erscheint es nicht
gerechtfertigt, 8 102 Abs. 3 des Einkommensteuergesetzes dahin
auszulegen, dal3 die zu erstattenden Betrage mit Zinsen zu
zahlen sind um so weniger, als die im Wege des Steuerabzugs
geleisteten Zahlungen tberhaupt nicht erstattet werden. Wirden

Zinsen berechnet, so wirde z. B. eine
ivorperschatt die abwechselnd jedes Jahr 100000 und 200 000 RM

zu zah.en hatte bé}t) g&w&equ%err%gﬁ,r_\%la r%dneé J&Qr %\%{ ORLEQn’\gAj
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kommensteuer wurden wegen ihrer Staffelung die Folgen nicht
ganz die gleichen sein. Hinsichtlich der Streitfrage missen
Einkommen- und Korperschaftsteuer gleichmaRg behandelt
werden. Fiur die Ablehnung der Verzinsung spricht auch die
Entstehungsgeschichte. 842 des Einkommensteuergesetzes 1920
in der Fassung von 1921 sah bei dem Zuriickbleiben der end-

glltigen Steuerschuld gegeniiber der vorlaufigen eine Er-
stattung mit Zinsen vor. Er bestimmte (brigens auch eine
entsprechende Verzinsung fiir den umgekehrten Fall. Wenn

trotzdem im § 102 Abs, 3 des neuen Einkommensteuergesetzes
keine Zinspflicht ausgesprochen ist, so mufl angenommen werden,
dal der Gesetzgeber eine Zinsberechnung fiir unangebracht
gehalten hat. Es ist anzunehmen, daf er sich dazu in der Er-
wagung entschlossen hat, da die Berechnung von Zinsen fir
die Verwaltung eine Mehrarbeit mit sich bringt, die in keinem
Verhdltnis zu dem Gewinne steht, der dadurch an GleichmaRig-
keit der Steuerbelastung erzielt wird.

Statistischer Tell.

Bearbeitet von Paul Kroszewski, Berlin-Grunewald.

Der Geldumlauf in den Vereinigten Staaten
von Amerika.

Als im Jahre 1913 die Zahlungsmittclverfassung der Ver-
einigten Staaten durch den Federal Reserve Act eine straffere
egelung erfuhr, wurde der Bestand der neugeschaffenen zwolf
rederal Reserve-Banken, zunachst auf 20 Jahre festgesetzt.
Uer Ablauf dieser Zeit wurde jedoch nicht abgewartet; bereits
V? Februar 1927 wurde durch die Annahme der
ra , dden-P epper-Bill fur die Bestandsdauer der
federal Reserve-Banken die zeitliche Begrenzung aufgehoben
und damit zum Ausdruck gebracht, dal das System sich be-
und Bauergeltung erhalten solle. Auch den
Ithchtmltglledern des Systems, den durch das Bundesgeselz
Tooo 1863 Ceschaffenen Nationalbanken, wurde ihre im Jahre
1922 um 99 Jahre verlangerte Charter’ neben einigen anderen
Zugestandnissen in ein Privileg fir unbegrenzte Zeit um-
gewandelt. Es dirfte daher nicht ohne Interesse sein, zu unter-
suchen, wie unter der Herrschaft des Federal Reserve-Systems
der Geldumlauf und seine Struktur sich in den letzten Jahren
gestaltet hat.

Man kann die Zahlungsmittel rein &uBerlich in Hart-
“eld und Papiergeld teilen. Bei dem Hartgeld interessieren
besonders die Goldminzen. Es erscheint bei dem Gold-
reichtum der Vereinigten Staaten verstandlich, dal von einer
Entgoldung des Geldumlaufs nicht gesprochen werden kann,
beachtenswert ist aber, daR trotz des Goldiberflusses der Um-
lauf an Goldminzen eine merkliche Einschrankung erfahren
hat. Wahrend Mitte 1914 bei einem Geldumlauf von 34 Mil-
liarden $ noch 611 Millionen $ Gold umliefen, schwankte diese
Summe bei dem jetzigen viel groReren Umlauf von 4,3—5,0 Mil-
liarden fp zwischen 390 und 470 Millionen $  Relativ
bedeutet dies, daB die Goldminzen am gesamten Geldumlauf

0,

83—8% ,,Ka|_l|1es eac e{? Vond(?em Wacﬁstum des %rl]db%g%nggs
machte man aber in anderer Weise Gebrauch. Statt des
Goldes in Minzform wurden — gegen Hinterlegung von Gold
in gleicher Héthe — Goldzertifikate ausgegeben, die
sut 1919 zum lawful money, zum gesetzlichen Geld gerechnet
werden. Diese natlrlich in Gold einlésbaren Goldzertifikate,
die mani, im Gegensatz zu den notalen Zahlungsmitteln, als
uneigentliches Papiergeld bezeichnen kann, bildeten 1914 mit
etwas (dber 1 Milliarde # einen recht erheblichen Anteil
(30 %) am Gesamtumlauf. Zu jener Zeit betrug der gesamte
Goldbestandl ungefahr 1,9 Milliarden $. Zu Anfang unserer
Berichtszeit waren bei einem fast doppelt so grofRen Gold-
bestand (3,7 Milliarden lj) nur gegen 180 Millionen Gold-
zertifikate (= weniger als 4 % des Gesamtumlaufs) im Verkehr.
Oie Goldbestande nahmen nun folgende Entwicklung:

P PP Cmm

Der Goldbestand erreichte also gegen Ende 1924 einen

Hohepunkt, ging 1925 etwas zurick, um dann, wenn
auch langsamer, wieder zuzunehmen. Dieser EntW|ckIungs-
lime fast parallel — mit kleinen Verschiebungen — lauft die

Entwicklung des Umlaufs der Goldzertifikate, der bereits im
vorigen Jahr wieder die Hohe der Vorkriegszeit erreicht und
sogar Ubertroffen hat (vgl Tab. 1), wenn auch der prozentuale
A 1 TaiT, Gesamtumlauf nur auf 22% gestiegen ist. Der
groRte 1eil des Goldzuwachses hat sich also beim Geldumlauf
in der vermehrten Ausgabe von Goldzertifikaten ausgewirkt;

t.er maul an Federal Reserve-Noten verringerte sich dem-
entsprechend.

es weiterhin Silberdollars und
Der unbare Ersatz der Silberdollars sind
von Silberdollars  ausgegebenen
oilberzertifikate, die zwar nicht — wie die Silber-
dollars — gesetzliche Zahlungsmittel sind, aber der gesetz-
xchen Reserve zugerechnet werden dirfen. Silberdollars und

I?rZCrhfikaIf war’n vor dem Kriege absolut und relativ
starker am Geldumlauf beteiligt (vgl. Tab. 1 und 2). Durch das

C.. Bartgeld gibt
oilberScheidemiinzen.
di® fieflen Hinterlegung

) EinschlieB3lich der im Umlauf befindlichen Goldmiinzen.
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Pillman - Gesetz vom 23, April 1918 hierzu erméchtigt, zog
jedoch die Regierung — u. a. um ohne Goldabflul3 den Wechsel-
kurs regulieren zu kénnen — einen grolRen Teil der im Ver-
kehr befindlichen oder hinterlegten Silberdollars ein und ver-
kaufte das so gewonnene Silber im freien Handel. lhre Stelle
im Zahlungsmittelverkehr nahmen die Federal Reserve-Bank-
noten ein (s. u,), deren héchster Umlauf Ende 1919 259 Mil-
lionen $ betrug. Im Februar 1921 wurde mit der Auspréagung
von Silberdollars wieder begonnen und in gleichem Ausmal3
die Federal Reserve-Banknoten zurlickgezogen. Auch hier
zeigt es sich, daR fur den Umlauf den Silberzertifikaten der
Vorzug vor dem Hartgeld gegeben wurde. Wahrend innerhalb
der Berichtszeit der Umlauf an Silberdollars nur von 37 bis
maximal 58 Millionen $ wuchs, nahm er bei den Silber-
zertifikaten von 239 bis maximal 397 Millionen $ zu.

Die silbernen Scheideminzen (,subsidiary
silver") hatten vor dem Kriege einen Umlauf von etwa
160 Millionen $ und in den letzten Jahren zwischen 227 und
282 Millionen $; der prozentuale Anteil ist nur geringfligig von
4,7 % auf ungefahr 55 % gestiegen.

Betrachtet man die Gruppe Hartgeld fir sich, so haben
wir 1914 einen relativen Umlauf von 25 %, jetzt nur von etwa
15—16 % des Gesamtumlaufs. Hartgeld und Zertifikate zu-
sammen machten 1914 69 % aus; Anfang 1922 waren es 25 %,
doch wuchs dieser Anteil bis auf 45 % Anfang d. J. Hierbei
ist zu berucksichtigen, dall die Federal Reserve-Noten 1914
im Umlauf noch nicht in. dio Erscheinung getreten sind.

Vort dem notalen Gelde stehen die Vereinigte
Staaten-Noten an erster Stelle. Sie sind gesetzliches
Zahlungsmittel; ihr Ursprung geht auf den Birgerkrieg zuriick,
die erste Ausgabe erfolgte am 25. Februar 1862. Diese ihrer
Rickseite wegen ,Greenbacks" genannten Noten waren als
staatliches Papiergeld beim Schatzamt urspringlich nur in
.Milnzen" einlosbar, seit 1900 erfolgt aber ihre Einldsung auf
Verlangen in Gold; als Deckung wird eine Goldreserve von
150 Millionen $ gehalten, ihr Maximalumlauf ist auf 346 Mil-

Strnktor des Geldumlaufs (jo = 100) und Goldbestande in den
Vereinigten Staaten.

lioncn $ begrenzt. Ihr absoluter Umlauf ist gegeniber der
Vorkriegszeit nur geringfligig zurickgegangen, jedoch ist ihr
prozentualer Anteil an dem — vergroBerten — Geldumlauf
von 10 auf etwa 6 % gesunken.

Die Schatzamtsnoten (Treasury Notes) von 1830
spielen nur noch eine historische Rolle im jetzigen Geldwesen.
Sie verdanken ihr Dasein dem Shermangesetz vom 14. Juli
1890. Aehnlich wie bei der oben erwéhnten Pittman - Bill
gab das Schatzamt sic gegen Silberankaufe der Regierung aus,
um bei dem damaligen bedenklichen Rickgang der National-
banknoten dem starken Bedirfnis nach papierenen Zahlungs-
mitteln nachzukommen, Die fir die U. S,-Noten vorgesehene
Goldreserve von 150 Millionen $ dient gleichzeitig auch flr
sie als Deckung. Sie laufen nur noch in minimaler Menge um
und werden bald ganzlich verschwunden sein.

Die Noten der Nationalbanken waren
1914 die einzigen Banknoten (die durch das Aldrich-Vre(
Gesetz vom 30. Mai 1908 beschlossene Ausgabe von Notst
noten erfolgte erst im Jahre 1914 und war nur voribergeh

Natur). Das Nationalbankwesen griindet sich auf das in-
zwischen jedoch mehrfach abgeanderte Nationalbankgesetz
von 1863/64. Diese Nationalbanken — 1912 waren es 7372 —
geben bis zur Hohe des eingezahlten Aktienkapitals Noten
aus, die zu 5% durch beim Schatzamt hinterlegtes ,Bargeld"”
und zu 95 % durch Anleihen der Vereinigten Staaten gedeckt
sind, die gleichfalls dort hinterlegt sein missen. Sie bilden
eine Verpflichtung der ausgebenden Bank und sind nicht
gesetzliches Zahlungsmittel, werden jedoch von den Staats-
kassen in Zahlung genommen und vom Schatzamt und von jeder
Nationalbank in gesetzlichem Gelde eingelost.

Bei der Einfihrung des Federal Reserve-Systems war be-
absichtigt, die Nationalbanknoten durch die neugeschaffenen
Federal Reserve-Noten allméhlich zu ersetzen. Man erwartete
auch allgemein, ,dal} die alten Noten so schnell verschwinden
werden, als das Gesetz es irgend gestattet"?. Die weitere
Entwicklung hat dieser Auffassung nicht Recht gegeben. Der
Umlauf von etwa 750 Millionen $ hat nach dem Kriege zeit-
weise sogar noch eine kleine Ausdehnung erfahren, wenn auch
der prozentuale Anteil bei dem vermehrten Gesamtumlauf von
21 % auf 13—16 % gesunken ist. Infolge Aufrufs der mit
Notenprivileg ausgestatteten 4 % Bundesanleihe (von 1925) ist
allerdings eine dauernde Verminderung der Umlaufsmenge
dieser Noten zu erwarten”

Die letzten beiden notalen Zahlungsmittel gehéren dem

Federal Reserve-System an. Da dieses erst kurz vor dem
Kriege geschaffen wurde, waren jene am 1 Juli 1914 noch
nicht am Umlauf beteiligt.

Die jetzt noch umlaufenden Noten der Federal

Reserve-Banken sind die letzten geringfligigen Ueber-
reste einer Notenausgabe, die, wie bereits gestreift wurde,
hauptsachlich auf das Pittman - Gesetz von 1918 zurlick-
geht. Diese Noten stellen Verpflichtungen der einzelnen sie
ausgebenden Federal Reserve-Bank dar. lhre Fundierung er-
folgte durch Hinterlegung von 2 % Bundesanleihen oder ein-
jahrigen Goldbonds. Die grofte Umlaufsmenge wurde, wie er-
wahnt, Ende 1919 mit 259 Millionen $ ausgewiesen; jetzt machen
sie mit knapp 5 Millionen nur 01 % des Gesamtumlaufs aus.

Die  wichtigsten Banknoten sind die Federal
Reserve-Noten. Mit ihrer Schaffung wollte man eine
organische Verbindung mit dem Wirtschaftsleben dadurch her-
stcllen — und so den bisherigen Elastizititsmangel des
Zahlungsmittelumlaufs beseitigen —, dal sie durch Wechsel
I00prozentig gedeckt sein muften. Daneben war eine Gold-
reserve von 40 % vorgeschrieben. Bereits 1917 wurde diese
Vorschrift jedoch gemildert; es genigt seit dieser Zeit eine
Deckung von 40 % Gold und 60 % Wechseln. Die Noten sind
Verpflichtungen des Bundes sowohl wie derjenigen Federal
Reserve-Bank, durch die sie zur Ausgabe gelangen; wenn auch
nicht gesetzliches Zahlungsmittel, missen sie von jeder Mit-
gliedsbank des Federal Reserve-Systems, vor allem also den
Nationalbanken, sowie bei Zahlung von 6ffentlichen Abgaben
jeder Art angenommen und von der Regierung in Gold, von
den Federal Reserve-Banken in bar (Gold oder gesetzlichem
Gelde) eingelést werden. Der grof3te Umlauf betrug 3405 Milli-
onen ) Ende 1920 bei einem Gesamlumlauf von rund 56 Milli-

arden $; ihr Anteil am Gesamtumlauf war also 60 %. Zu
Beginn unserer Berichtszeit stellten sie mit 2,4 Milliarden
52 % des Gesamtumlaufs dar und gingen dann sowohl der
Menge als auch dem prozentualen Anteil nach — wie oben
gezei%_t zugunsten vor allem der Goldzertifikate — nicht un-
erheblich zuriick (vgl. Tabelle 1 und 2).

Der Gesamtumlauf hat gegeniber der Vorkriegszeit

natirlich wesentlich zugenommen, und zwar (ber das Maf
der Beydlkerungszunahme hinaus. Denn wahrend am 1. 7.
19 4 auf den Kopf der Bevdlkerung 34 $ Zahlungsmittel ent-
fielen waren es Anfang 1921 52 $ Dann ging der Geld-
umlauf auf durchschnittlich 41 $ im Jahre 1922 zuriick und
schwankte m den folgenden Jahren zwischen 42 und 43 $.
Vergleichsweise entfielen 1926 auf den Kopf der Bevélkerung
ai/ pUlSchland 79 RM und in GroRbritannien

u-j 1, iesem Vergleich durfen allerdings die Unter-
schiede dieser Lander in den Formen des Zahlungsverkehrs
nicht auller acht gelassen werden.

Ueber die Entwicklung der Goldbestande ist bereits
berichtet worden In dem beigefiigten Schaubild wird durch
die gestrichelte Linie auch das Verhaltnis zwischen Gold-
bestand und Geldumlauf angedeutet; es ergibt sich hieraus,
dall das Goldvolumen dem gesamten Geldumlauf schon recht
nahegekommen ist. Selbstverstandlich ist bei dieser Gegen-

Uberstellung nicht von der Golddeckung des Geld-
umlaufes die Rede.
2 Edgar Jaffé in ,Die endgiltige Regelung der

amerikanischen Bankgesetzgebung , Bank-Archiv XIII S. 180

(Nr. 11 vom 1 Méarz 1914).
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Der Geldumlauf in den Vereinigten Staaten von Amerika.
(Sp. 2—12 in Millionen Dollars.)
Papiergeld
Hartgeld
9 Uneigentliches Notales
Noten der Noten der
; Silberne i . Schalz- Noten der Federal
Sd|lb”er— Scheide- zeﬁi?illga_te Zesrltli?i‘ligte ei\rﬁiegrten amtsnoten National- F';:Sde%ael_ Reserve
oflar munzen Staaten VON 1890 banken Banken Noten
8 10 n

611,5 70,3 160,0 1026,1 478,6 337,8 24 715,2
457.0 36.7 260.3 1787 2386 279.0 15 712,8 99.0 24437
4294 59.1 274 173.0 2535 284.1 15 721.0 841 22155
417.1 581 229.6 1733 265.3 292.3 15 7277 71.9 2138.7
4129 60,6 236.4 215.0 2778 2815 15 730.0 55.5 2249.8
4292 61.5 246.0 302.7 288.6 286.2 15 707.6 36,7 23729
410,1 59.1 242.0 319.1 338.9 294.3 15 7325 259 22324
403.9 57.3 247.3 386.5 364.3 302.7 15 7111 20,0 2235.3
398.0 57.9 2525 465.3 375.7 306.3 15 730.7 165 22455
415.3 58.7 260.6 582.0 375.4 306.8 14 7135 136 22237
408.1 55.2 251.6 687.3 367.1 304.8 14 737.1 116 1988.6
396.4 54.0 253.0 801.4 364.4 297.8 14 7338 101 1843.1
428.0 54.6 256.5 898.2 388.6 304.3 14 736.5 9.0 1729.3
458.2 57.4 266.3 970.6 388.5 295,2 14 705.4 82 1841.6
469.4 54.7 257.6 915.0 3712 285.8 14 7114 75 1702.2
428.1 543 262.6 1003.3 379.8 279.9 14 681,7 6,9 1636.2
414.0 54.7 267.8 1050,1 394.1 303.6 14 664.4 6.5 1670.7
424.0 549 274.9 1114.3 387.5 293.0 14 636.4 6.1 1815.7
450.8 521 267.2 1089.0 365.1 289.0 14 646.2 57 1639.2
445.1 51.9 270.0 1057.4 377.7 2949 14 651.5 55 1679.4
4221 518 275.3 1100,9 3915 302.0 13 646.9 51 17091
422.9 51,6 281,6 1092.1 396.8 296.8 13 628.9 50 1824.4
392.3 49,0 2719 1019.5 3729 290.8 13 6484 48 1706.7

Gesamt-
umlauf

3402,0

4707.4
4448.6
4375.6
4520.9

4732.9
4655.7
4729.8
4849.9

4951.1
4812.9
4755.4
4806.4

4992.9
4776.2
4734.2
4827.0

5008.1
4805.9
4834,7
4906.2

5001.3
4757,6

Tabelle 2. Die Struktur des Geldumlaufs in Prozenten des Gesamtumlaufs.

1 Juli 1914

1 Januar 1922
1 April 1922 ...
1, Juli 1922
1 Oktober 1922

1, Juli 1923
1 Oktober 1923

1. Oktober 1924

1 April 1926
1, Juli 1926

1, April 1927

Papicrgeld
H rtgeld

Uneigentliches Notales
i § Noten der
Gold in i loten der gepatz- ‘loten der
> . Silberne i _ 8
Minzen  Silber- Slcheide- Gold- Silber- ver amtsnoten National- gederal_
und dollar " zertifikatc zertifikate einigten von 1890 banken eserve
Barren munzen Staaten Banken
2 3 4 5 6 7 8 9 10
...................................................... 180 21 47 302 141 99 01 21,0 B
.................................................. 97 08 55 38 51 59 00 152 21
97 13 51 39 57 64 0,0 16,2 19
95 13 52 39 61 68 00 167 16
91 13 52 48 61 62 00 16,2 12
91 13 52 6,4 61 6,0 00 150 08
88 13 52 6,9 73 6,3 0,0 15,7 0,6
85 12 52 8,2 77 6,4 0,0 151 04
83 12 52 96 77 63 0,0 151 03
84 12 52 11,8 76 6.2 00 144 03
85 U 52 143 76 63 00 154 02
83 11 53 169 7 6,3 0,0 154 0,2
89 11 53 187 81 63 00 153 02
92 11 53 194 79 59 00 141 02
98 u 54 192 78 60 00 149 02
9.0 u 55 213 8,0 59 00 144 01
86 11 55 218 82 63 00 138 01
85 u 55 22 77 59 00 127 01
94 1 56 27 76 6,0 0,0 134 01
92 u 56 21,9 78 61 00 135 01
86 11 56 224 8,0 6,2 0,0 132 01
85 10 56 219 79 59 00 126 o1
84 10 57 214 7.8 61 00 136 01

Federal
Reserve
Noten

519
49,8
489
49,9

50,1
47,9
473
46,3

449
414
388
36,0

36,9
35.6
347
34,6

36,3
#1
347
348

36,5
35,9

Auf den
Kopf der
Bevdlke-
rung ent-
fallen von
Sp. 12

43.22
40,69
39,87
41,04

42.81
41.98
4251
43,45

44.22
42.85
42,20
42.52

44.03
41.99
41,49
42,17

43,62
41,73
41.85
42,34

43.03
40.81

Gesamt-
umlauf

100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100
100

100
100
100
100

100
100
100
100

100
100



