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Generalversammliino J
des Deutschen Bank des Centralverbands

5 ' und Bankiergewerbes

In der am 16. Dezember jq-s
Geh. Justizrat Prof. Dr. Rj ^  unter demVorsitz des Herrn 
Versammlung wurde der q. S s e r abgehaltenen General- 
entgegengenommen. Die Q^hstehende Geschäftsbericht 
die Vorschläge des Vorstq,^eralversaniiiilung genehmigte 
Jahresbeiträge für 1928 un,j ^ j^treffend Festsetzung der 
der satzungsmäßig ausscß^r1111 sodann die Wiederwahl 
vor. Neu in den Ausschuß enden Ausschußmitglieder 
S c h u l t z e ,  Vorstandstnitrti^rden gewählt Herr Moritz 
Privat-Bank A. G,, Berlin, Sô ed der Commerz- und 
für Hypothekenbankwesen n le in den Sonderausschuß 
Vorstandsmitglied der PreußR 5r Dr. Max F r a e n k e 1, 

In der der GeneralverSa 611 Pfandbriefbank, Berlin. 
Ausschuß-Sitzung erfolgte vorausgegangenen
Standes; einen besonderen Geg Wiederwahl des Vor­
bildete die Frage der A u â n.stand der Tagesordnung 
Wu c h s e s  i m B a n k g e w ^ . ’ ^ u n g  des  N a c h -  
Referat des Herrn Carl H e e' An ein einleitendes 
& Heinze, Chemnitz, schloß U a n n , i- Fa. Bayer 
Aussprache. Es wurde eine Stch eine eingehende 
dem in dieser Frage bereif Zusammenarbeit mit 
der Bankleitungen als sachdietl|. Reigen Reichsverband 
diesem Zwecke eine KommiSsj angesehen und zu 
aus den Herren S. B i e b e r °n gebildet, bestehend 
Berliner Handels-Gesellschaft, Geschäftsinhaber der 
rat H. F r e n k e l ,  i. Fa.
Dr. G. H i r s c h l a n d , Ja> ie

Stadtrat M e y e r ,  i. Fa. Georgp Hirschland, Essen;

Geh. Kommerzien- 
Fa ^¡j ^  Securius, Berlin;
ge M

S c h w a r z ,  i, Fa. Schwarz, G o fj^ye r, Leipzig; Julius 
Dr. h. c. Max M.W a r b u r  g , i.Fq, ^pHmidt & Co., Berlin; 
Hamburg, und dem geschäftsfähig ' M-W a r b u r g&Co., 
des Centralverbands RechtsamvqR „etl Vorstandsmitglied

e r n s t e i n.
Geschäftsbericht des Centralverv

Bank- und Bankiergewerbea des Deutschen
In dem Zeitalter des Wje 1 das ^ahr 1̂ 27- 

Deutschland mit der StabilisierüZ|erauIbaus, in das 
eingetreten ist, bedeutet ein ein*^ seiner Währung 
f-uj welches wir heute zurückbljcr ^ s  Jahr, wie das, 
hältnismäßig kurzen Abschnitt, y 611' nur einen ver- 
m diesem Jahre die Schwere uns 011 neuem hat sich 
auch die innere Kraft unserer wf. Aufgabe, aber 
uart: alle — an sich begründeten ^H sch aft offen-

"" Hoffnungen auf

weiteren Aufstieg hängen davon ab, daß s i e er­
halten und geschont w ird. Unser nationales 
Schicksal hat uns, abgesehen von den Reparations­
verpflichtungen des Reiches, auch w irtschaftlich  zum 
Schuldnerland gemacht W ir sind ebenso davon 
üherzeugt, daß dieser Zustand vorübergehend not­
wendig ist- wie davon, daß er notwendigerweise nur 
vorübergehend sein darf. A u f die K red ith ilfe  des 
Auslandes werden w ir in  dem Umfange m welchem 
w £  ihrer bedürfen, um so sicherer rechnen können, 

mehr das Ausland sich uberzeugt, daß w ir 
uns bei ihrer Inanspruchnahme in  den Grenzen 
vernünftiger kaufmännischer Grundsätze halten, und 

ctTrker w ir den W illen  zur Wiedergewinnung 
unserer finanziellen Unabhängigkeit betätigen. 
7wfschen der Leitung der Reichsbank und uns
besteht in dieser Grundauffassung volle Ueber-
bestem. hat  sicll das deutsche
Bankgewerbe bereits vor zwei Jahren, in der Ent- 
Bankgewer Allgemeinen Deutschen
l f hlL w ta «  zu B e r t ,  in Sätzen bekannt, die auch 

^ ä r S  noch w ie  Geltung haben: „D ie  E in- 
oehund nee er ausländischer Verpflichtungen , so 
S e *  damals gesagt, „kann nur insoweit gerecht- 
f Reif werden, als die vom Ausland hereinge- 
fe mmenen Beträge nicht in  Deutschland selbst bei 
richtiger Bewirtschaftung der vorhandenen Gelder 

fa lbracht werden können, ferner nur insoweit, als 
mit Sicherheit zu erwarten ist, daß durch (he Ver­

ödung der Beträge eine Steigerung der Produk- 
liv itä t m it der W irkung einer Vergrößerung der Aus- 

f o d e r  einer Verringerung der notwendigen
E infuhr erz ie lt w ird . R ichtige Bew irtschaftung der

Deutschland vorhandenen Gelder bedeutet b m feutscnianu ^  Kapitalnot die Ver-

meidurtg alles dessen, w fs  die Kapitalbildnng hindert; 
? ie  K a p i t a l b i l d n n g  k a n n  a b e r  d u r c h  

■ o b t s  m e h r  g e h e m m t  w e r d e n  a l s  d u r c h  
" i n e  r e i c h l i c h e  A  n . g a  b e n w  i r i s c h  a l t  
f  1 n f  _ ö f f e n t l i c h e n  V e r w a l t u n g e n  und 
dfe l ie h  daraus ergebende Notwendigkeit ( der E r­
hebung übermäßiger Steuern und Abgaben.

Die S o r g e  u m  d i e  G e s u n d e r h a l t u n g  
r p r  ö f f e n t l i c h e n  F i  n a n z e n .w e lch e  

UnSl r damaligen Resolution des Bankiertags 
lu m  Ausdruck kam, beansprucht heute in  
zum m Dpnken und in unseren Bemühungen bei 
wehem d^n ersten Platz. Dabei hat die Tatsache 
daß der Generalagent fü r Reparationszahlungen sich
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veranlaßt gesehen hat, diesem Fragenkreise vom 
Standpunkte der Aufgaben seines Amtes aus seine 
Aufm erksam keit zuzuwenden, für uns lediglich die 
Bedeutung, daß das, was von uns bisher in  erster 
Linie als eine Forderung vo lksw irtschaftlicher Selbst- 
erhaltung angesehen wurde, n u n m e h r  a u c h  zu 
e i n e r  F o r d e r u n g  n a t i o n a l e n  S e i b  s t  - 
b e w u ß t s e i n s  g e w o r d e n  i s t .  Unserem Ver- 
band, der Angehörige a ller deutscher Länder und 
Stämme und nahezu a ller Parteien zu seinen M it­
gliedern zählt, liegt nichts ferner, als eine geräusch­
volle und vielgeschäftige Einmischung in  Fragen der 
allgemeinen Politik . Um so größeres Gewicht kann 
er alsdann aber fü r Forderungen in Anspruch 
nehmen, die er gemeinsam m it den Vertretungen der 
anderen Wirtschaftsstände, im Interesse unserer 
w irtschaftlichen Lebensnotwendigkeiten, im Interesse 
unseres K redits im Inland und Ausland auch der 
P o litik  gegenüber zu erheben haben w ird, 
vor allem in  Sachen der Reform und Verbilligung 
unserer öffentlichen Verwaltung ). Nichts könnte uns 
m it größerer Beruhigung und m it größerer Hoffnung 
erfüllen, als wenn uns die Gewißheit würde, daß der 
Reichswirtschaftsminister im  Namen aller deutscher 
Regierungen, Parlamente und Parteien gesprochen 
hat, als er unlängst im Reichstag verkündete, daß auf 
diesem Gebiete d ie  S t u n d e  d e s  H a n d e l n s  
n u n m e h r  g e s c h l a g e n  h a t .

Einen Beweis fü r die Ernsthaftigkeit ihres 
W illens zu notwendigen Reformen werden die_ maß­
gebenden Instanzen insbesondere auch bei der 
weiteren Behandlung des S t e u e r v e r e i n h e i t -  
1 i  c h u n g s - Gesetzentwurfs zu erbringen haben. 
Leider hat der erste E ntw urf des Reichsfinanz­
ministeriums schon auf dem Wege zum Reichsw irt­
schaftsrat und Reichsrat wesentliche Verschlechte­
rungen erfahren. In  w irtschaftlichen Kreisen ist 
damals ernsthaft die Frage erwogen worden, ob es 
sich verlohne, positiv an einer Vorlage mitzuarbeiten, 
in welcher der Gedanke einer Vereinheitlichung der 
Realsteuern nur unvollkommene, der Gedanke ihrer 
Senkung überhaupt keine Verw irk lichung findet und 
wirksame Sicherungen gegen die Ueberschreitung 
vernünftiger Grenzen der Besteuerung durch einzelne 
Länder und Gemeinden nicht vorgesehen sind. Trotz 
a lle r Bedenken betrachten w ir  angesichts der Be­
deutung der h ier zu lösenden gesetzgeberischen A u f­
gabe eine M itw irkung  hierbei als unabweisliche A u f­
gabe a lle r W irtschaftsverbände. N icht i h n e n  darf 
die Verantwortung zur Last fallen, wenn dieses W erk 
mißlingen und damit dem Reich die Führerrolle, die 
es noch unlängst in den Fragen der öffentlichen 
Finanzgebarung vor den Augen der W e lt fü r sich in 
Anspruch genommen hat, sichtbar entgleiten sollte.

Neben der Senkung der Gesamtbesteuerung und 
der Vereinheitlichung der Besteuerungsgrundlagen 
haben uns die Beratungen des Steuervereinheit­
lichungsgesetzes Veranlassung gegeben, erneut tur 
die alte Forderung der W irtscha ft nach R ü c k k e h r  
z u m  D r e i j a h r e s d u r c h s c h n i t t  sowohl auf 
dem Gebiete der Gewerbeertrags- w ie auf dem der 
Einkommenbesteuerung einzutreten. Die dadurch zu 
erzielende S tetigkeit der Besteuerungsgrundlage ent­
spricht n icht a lle in vom Standpunkte des Steuer­
pflichtigen, sondern fast noch mehr von dem des 
Steuerempfängers aus den Anforderungen einer ge­
sunden und soliden W irtschaftsweise.

*) Vgl. hierzu die unten S. 86 f. abgedruckte gemeinsame 
Erklärung der wirtschaftlichen Spitzenverbände.

So wenig unser Verband einer übermäßigen und 
unw irtschaftlichen Inanspruchnahme der K redith ilfe  
des Auslandes, insbesondere der kurzfristigen, jemals 
das W ort zu reden geneigt war, so sehr hat er sich 
gleichwohl im volksw irtschaftlichen Interesse dafür 
einsetzen zu müssen geglaubt, daß der notwendigen 
Versorgung der deutschen W irtschaft m it l a n g ­
f r i s t i g e m  ausländischen Leihkapita l sowie 
einer sonstigen erwünschten langfristigen Be­
teiligung des Auslands an deutschen W ir t ­
schaftsunternehmungen nicht auf steuerlichem 
Gebiete Schwierigkeiten bereitet werden. W ir 
haben deshalb in  einer Eingabe vom 21. M ai 1927, 
der auch die übrigen großen Spitzenverbände der 
W irtschaft beigetreten sind, die eingehend be­
gründete Forderung aufgestellt, daß die im Dezember
1926 vorübergehend eingestellte Befreiung im Aus­
lande begebener Anleihen vom S t e u e r a b z u g  
v o m  K a p i t a l e r t r a g  und von der sogenannten 
objektiven Einkommensteuerpflicht w ieder im 
früheren Umfange nach Maßgabe des § 115 EStG, 
stattfinden sollte und daß ferner m it möglichster Be­
schleunigung dem Reichstag ein Gesetz vorgelegt 
werden möchte, welches mindestens für inländische 
festverzinsliche W ertpapiere den Steuerabzug vom 
Kapita lertrag sowie die objektive Besteuerung der 
Erträgnisse aus solchen W ertpapieren bei subjektiv 
in  Deutschland nicht steuerpflichtigen Personen und 
Körperschaften außer Hebung setzt. Da seinerzeit 
nur der ersten, n icht aber der zweiten dieser Forde­
rungen entsprochen worden ist, haben w ir die 
letztere in einer weiteren Eingabe vom 9. November
1927 erneuert. Die W ichtigke it dieser Angelegenheit 
können w ir  auch im vorliegenden Bericht nicht 
dringend genug betonen. N icht alle in im Auslande, 
sondern auch im Inlande w ird  die Unterbringung fest­
verzinslicher deutscher W erte durch die vorliegende 
Sonderbesteuerung behindert, die sich, w ie der 
Reichsfinanzhof erst unlängst wiederum festgestellt 
hat, nicht lediglich als eine besondere Erhebungsform 
der Einkommensteuer, sondern m weitem Umfange 
auch dem inländischen Kapita listen gegenüber als 
reine Objektssteuer darstellt. Der Reichswirtschafts­
m inister hat in  seiner Reichstagsrede vom 1. De­
zember 1927 die grundsätzliche Berechtigung unseres 
Standpunkts anerkannt, um so mehr ist es im In te r­
esse der W irtscha ft zu beklagen, daß es anscheinend 
an der M öglichkeit oder am W illen  fehlt, eine solche 
Erkenntnis ungesäumt in  die Tat umzusetzen.

Eine vernünftige Begrenzung der steuerlichen 
Belastung der W irtschaft, wie sie dem ursprünglichen 
Entw urf des Steuervereinheitlichungsgesetzes vor­
schwebte, ist in  unseren Augen nach wie vor die 
wichtigste Voraussetzung fü r ein gesundes F o rt­
schreiten der innerdeutschen Kapitalbildung, in 
deren Förderung w ir das vornehmste und wichtigste 
M itte l zur Einschränkung übermäßiger K re d it­
abhängigkeit vom Ausland erblicken. Die hier er­
zielten Fortschritte  dürfen nicht den B lick  dafür 
trüben, daß eine kapitalistische Erkräftigung der 
deutschen Erwerbsunternehmungen nur in geringem 
Umfange stattgefunden hat, noch auch dafür, daß w ir, 
im ganzen genommen, von einem befriedigenden Zu­
stande noch bedenklich w e it entfernt sind. W ir 
halten deshalb auch den Gedanken einer W ieder­
inkraftsetzung der V e r m ö g e n s z u w a c h s  - 
S t e u e r  fü r unzeitgemäß, w e il damit das Gegenteil 
der notwendigen Ermutigung zur Vermögensneu' 
bildung erreicht w ird ; in  noch bedenklicherem Maße 
w irken  diesem Ziele Anträge entgegen, wie sie un-
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h ^ b u n t f der Stadt Eerbn zwecks Er- 
steuer gestellt hatntlicher Zuschläge zur Vermögens­

haben1wir uns ii^ögensneubildung zu fördern, 
in umfassender ^ Sem Jah,re v° n Verbands wegen 
W e l t s p a r t a g . Se an der Sparpropaganda des
t e i 1 i g t und auch & m 3»i; ,9  j  * °  b e r, . b e ' 
Verhalten angereg? Uns.ere Mitglieder zu gleichem
haben wir es begJ-n Aus dem gleichen Grunde 
liehen Bankenverein- ’ daß die zuständigen ört- 
Gewährung eines 1̂ â en ihren Mitgliedern die 
solche Guthaben ferböhten Einlagezinsfußes für 
nach gewissen äuRre^ e^eßen haben, die sich 
guthaben darstellen eren Merkmalen als Spar- 
ihrer geringeren Bew u^d demzufolge, angesichts 
Anrecht auf höher 1̂ chkeit, ein wirtschaftliches 
Kampfmaßnahme ^  Verzinsung besitzen. Als 
kassen war dieser -̂ en die öffentlichen Spar- 
der eigenen Kundsc!!11 erster Linie im Interesse 
gedacht noch hat er „• i gefaßte Entschluß weder 
gewirkt. Daß unsere a ŝ solche praktisch aus­
unter dem Gesichts ßbeder sich darüber hinaus 
zwischen Banken und eUnkt der Arbeitsteilung 
Geschäftszweiges entV^aidtassen der h*dege dieses 
tür Verzinsung von Spa nen oder den Sparkassen 
Sinne einen Vorsprin^ Konten im wirtschaftlichen 
billigerweise nicht zugL e*nrüumten, konnte ihnen 
von uns auf dem Gebi^ ldet werden, nachdem die 
steuerlichen Erfassung d der Arbeitsteilung und der 
liehen Sparkassen geltend^r Großkredite der öffent-
rungen nicht die Zustiijwerriachten maßvollenForde- 
sation gefunden hatten, j  llI1g der Sparkassenorgani- 
wirklichung des Gedankt ierner wir heute der Ver­
um  ̂ so wichtiger ist der Arbeitsteilung sind, 
seitigen Spitzenorganisati^ Aufgabe der beider- 
daß der Wettbewerb ẑ .en, darüber zu wachen, 
sich in den Grenzen 1Schen ihren Mitgliedern 
Gepflogenheiten hält. ty$uter bankgewerblicher 
Sparkassenorganisation in j r erkennen an, daß die 
wesen ist, den ihr von u^*l®r Weise bemüht ge- 
unterbreiteten Beschwerde^ *n nicht geringer Zahl 
einschlägiger Vorkommnis^ loserer Mitglieder wegen 
unserer Genugtuung daritb ̂ ^ h e lfe n  und wir geben 
V e r h a n d l u n g e n  m i t r Ausdruck, d a ß  d ie  
ü b e r  g e n e r e l l e  R i c h t ,.en S p a r k a s s e n  
n a h m e n  z u r  B e s e i t i g  ‘ ‘ n i e n  u n d  M a ß -  
W e t t b e w e r b s f o r m e n . S  u n g e h ö r i g e r  
K r e d i t v e r k e h r  n u ^  ’ n  G e l d -  u n d  
i r i t t d e r O r g a n i s a t i 0rie nr  u n t e r  B e i -  
s c h a f t s w e s e n s  e i n ene n d e s G e n o s s e n -  
" o m m e n h a b e n .  Die zwiSc> F o r t g a n g  g e - 
Gruppen des Kreditgewerheberi den verschiedenen 
V.^® ? nun einmal bestehend jn einigen großen 
a erdings durch diese VerhapjT Gegensätze werden 
seifigen sein, sondern sachlich lüngen nicht zu be- 
n}ussen. So werden wir insbes0 ^getragen  werden 
sichtspunkte steuerlicher G e re c h te  unter dem Ge- 
«nzukämpfen haben, daß die s; Skeit stets dagegen 
Begründung der Mittelstan<Js£ arkassen unter der 
Ertragnisse aus Großkrediten st Urs°rge auch für 
in Anspruch nehmen, die unserê ü.e/liche Privilegien 
von ihnen gewährten Mittelst*^Mitgliedern für die 
hrer Gesämtheit diejenigen der ^redite die in 
ich ubersteigen dürften —  vers Sparkassen erheb-

V e rL  6^ arten T ir r f ls Er^eblUs Reiben. Wohl
f l ä c h e n ^ 611- dlf  Beseiti£unS örif.r schwebenden achen, die wir als störend für di.n licher Reibungs-
Z u s a m m e n a r b e i t  v o n  n o t w e n d i g e

* n k ®n,  S p a r ­

k a s s e n  u n d  K r e d i t g e n o s s e n s c h a f t e n  
bei der Wahrung gemeinsamer Interessen ihrer 
Gruppen und der gesamten K reditw irtschaft 
empfinden. E in besonders wichtiges Gebiet 
dieser Zusammenarbeit b e tr ifft vor allem die 
t e c h n i s c h e  R a t i o n a l i s i e r u n g  i m  
B a n k -  u n d  Z a h l u n g s v e r k e h r ,  der ein 
unter Beteiligung der Spitzenorganisationen des 
Bank-, Sparkassen- und Genossenschaftswesens er­
richteter Fachausschuß für Bankwesen beim Reichs­
kuratorium für W irtscha ftlichke it zu dienen be­
stimmt ist. Unserer Unterstützung kann die Spar­
kassenorganisation ferner in ihrem Kampfe gegen 
das Projekt einer P o s t s p a r k a s s e  gewiß sein, 
deren Errichtung in Deutschland keinem w irtschaft­
lichen Bedürfnis entspricht und in der w ir —  ganz 
abgesehen von bedenklichen Erfahrungen des Aus­
landes — eine Gefahr fü r die Einrichtung unseres 
P o s t s c h e c k -  u n d  U e b e r w e i s u n g s V e r ­
k e h r s  erblicken, dessen ausgezeichnete Bewäh­
rung die geschäftliche und erwerbswirtschaftliche 
Neutralitä t des zahlungsvermittelnden Institu ts zur 
wesentlichen Voraussetzung hat. Gemeinsam ist allen 
Gruppen des Bank- und Kreditgewerbes ferner der 
K a m p f  g e g e n  A u s w ü c h s e  u n d  M i ß ­
s t ä n d e  i m  B a n k -  u n d  Z a h l u n g s v e r ­
k e h r .  W ir  haben uns auf Grund umfangreichen 
Materials an das preußische Justizministerium m it 
der B itte gewendet, die Strafverfolgungsbehörden 
auf die Notwendigkeit nachdrücklicheren E in­
schreitens gegen die betrügerische Ausstellung und 
Begebung ungedeckter Schecks zu veranlassen; im 
Falle eines Erfolges dieses Schrittes halten w ir die 
von manchen Seiten gewünschte, unseres Erachtens 
jedoch nicht unbedenkliche Erlassung neuer S traf­
bestimmungen gegen die Ausstellung von Schecks ohne 
Gehörige Deckung vorläufig für entbehrlich Eine 
nicht unerhebliche Tätigke it hat unserVerband auf der 
anderen Seite wiederum gegen die Verschleppung 
der Einlösung ordnungsmäßig gedeckter Schecks 
und gegen die verzögerte Ausführung von Ueber- 
weisungsaufträgen entfalten müssen, sowie auch a ll­
gemein im Interesse des Schutzes des Publikums 
cieüen W inkelbanken und minderwertige Bank­
geschäfte jeder A rt. Das G e s e t z  ü b  e r  D e p o t -  
u n d  D e p o s i t e n g e s c h ä f t e  v o m  2 6. J u n i  
19 2 5 hat uns bei dieser Tä tigke it eine nicht un­
wichtige H ilfe  geleistet. W ir  sind vornehmlich deshalb 
auch in  diesem Jahre fü r die vom Reichstag in ­
zwischen beschlossene erneute Verlängerung seiner 
Geltungsdauer um 2 Jahre eingetreten: die gegen 
die Erhaltung des angeblichen „numerus clausus im 
Rankgewerbe von manchen Seiten erhobenen E in­
wendungen beruhen u. E. auf Unkenntnis des Inhalts 
dps Gesetzes, welches weder der Errichtung neuer 
Privatbankgeschäfte durch bankmäßig vorgebildete 
Personen noch der Errichtung neuer Aktienbanken 
Schwierigkeiten bereitet, soweit letztere einem w ir t­
schaftlichen Bedürfnis entspricht. Eine wichtige H ilfe  
. K'amofe gegen das W inkelbankunwesen erblicken 
w ir nach wie vor darin, daß solchen an Börsen­
plätzen ansässigen Bankfirmen, die zum Börsen­
besuch nicht zugelassen sind, das Händlerprivileg 
des Kapitalverkehrsteuergesetzes grundsätzlich ver­
sagt ist. Verschiedene Vorkommnisse der letzten 
Zeit geben uns allerdings zu dem Wunsche Ver­
anlassung, daß die amtlichen Handelsvertretungen 
bei der Bewilligung von Ausnahmen von diesem 

zu einer strengeren Praxis übergehen
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möchten. Es muß u. E. unter allen Umständen ver­
hindert werden, daß Firmen zweifelhafter A rt, 
welche der Beruf niemals als zu ihm gehörig 
anerkannt hat, nach außen hin den Anschein eines 
vollbankgeschäftlichen Betriebs erwecken können 
m it dem Erfolge, daß über ihre demnächstige Zah­
lungseinstellung und ein anschließendes S trafver­
fahren unter der sensationellen Ueberschrift ,,Bank­
zusammenbruch'1 in einer das Publikum beunruhi­
genden, das Ansehen des legitimen Bankgewerbes 

• beeinträchtigenden Weise berichtet werden kann.
Ein wichtiges gemeinsames Arbeitsgebiet für 

Banken, Sparkassen und Genossenschaften be trifft 
schließlich den Schutz des B a n k g e h e i m n i s s e s  
gegen eine zweckwidrige ausdehnende Anwendung 
derVorschriften der Reichsabgabenordnung betreffend 
Steuerauskunftspflicht sowie Buch- und Betriebs­
prüfungen, W ir haben w iederholt Veranlassung 
gehabt, an zuständiger Stelle daran zu erinnern, daß 
Gegenstand der letztgenannten Prüfung lediglich die 
steuerlichen Verhältnisse des zu prüfenden Betriebs, 
nicht aber diejenigen von dessen Geschäftsfreunden 
oder von sonstigen dritten  Personen sein dürfen. 
Angesichts der großen Nachteile, welche der Ueber- 
eifer einzelner Stellen auf diesem Gebiete in  bezug 
auf die Beeinträchtigung des Vertrauensverhält­
nisses zwischen Bankier und Kunden zur Folge 
gehabt hat, werden w ir diesem Gegenstände auch 
weiterhin unsere besondere Aufm erksam keit zu­
wenden. M it den Sparkassen und Genossenschaften 
werden w ir ferner, wie dies in einer gemeinsam 
m it ihren Spitzenvertretungen von uns am 19. Fe­
bruar 1927 an den Reichstag gerichteten Eingabe ge­
schehen ist, dahin zu w irken haben, daß bei der Re­
gelung der A r b e i t s z e i t  i m  B a n k g e w e r b e  
neben den maßgebenden sozialen Gesichtspunkten 
auch das Interesse des Publikums und der W irtschaft 
an der Aufrechterhaltung eines pünktlichen und ge­
ordneten Zahlungs-, K red it- und Effektenverkehrs 
Berücksichtigung findet.

A n  den deutschen E f f e k t e n b ö r s e n  folgte 
der Hochkonjunktur des ersten Jahresdrittels eine Zeit 
tie fer Depression und Geschäftsstille. Daß ein Um ­
schwung auch ohne den bekannten Beschluß über 
R estriktion der Reportgelder vom 12. M ai 1927 ein­
getreten sein würde, w ird  heute wohl nicht mehr be­
zweife lt werden; in weiten Kreisen unserer M it­
glieder wurde jedoch damals darüber geklagt, 
daß das Bankgewerbe in seiner großen M ehrheit 
n icht früh und nicht eingehend genug über die 
Erwägungen und Wünsche der Reichsbankleitung, 
auf welche jener Beschluß zurückging, unterrichte t 
worden sei. Gemeinsam m it der Leitung des im 
Jahre 1925 bei unserem Verbände gebildeten 
Provinzbankausschusses haben w ir schriftlich und 
mündlich bei dem Herrn Reichsbankpräsidenten 
Vorstellungen und Wünsche in bezug auf die künftige 
Herstellung einer näheren Fühlung zwischen der 
Reichsbankleitung und der Gesamtheit unseres Be­
rufes zum Zwecke seiner Aufklärung über die R ich t­
lin ien der Reichsbankpolitik angebracht: die Veröffent­
lichungen des Herrn Reichsbank-Vizepräsidenten 
über „Strukturveränderungen des Zahlungsverkehrs 
und „Fragen der W ährungspolitik“  in der ersten 
September- und Oktober-Nummer unseres Bank- 
A rch iv  waren vor allem bestimmt, diesen Wünschen 
Rechnung zu tragen. —  Vom Standpunkte deutscher 
W irtschafts- und Industrieinteressen gesehen ist 
der gegenwärtige Zustand unserer Börsen jedenfalls

bei weitem bedenklicher als die frühere Zeit über­
steigerter Geschäftstätigkeit. W ir  halten es fü r nicht 
unwahrscheinlich, daß durch einen Abbau der Umsatz­
spesen eine Wiederbelebung des Geschäfts eri eicht 
werden könnte, und sind aus dieser Erwägung heraus 
bemüht, eine Senkung der noch heute das F ü n f - 
f a c h e  des Vorkriegssatzes betragenden Börsen­
umsatzsteuer herbeizuführen. W ir sind überzeugt, 
daß eine solche —  allerdings nur im Wege der 
ordentlichen Gesetzgebung durchzuführende —  Maß­
nahme, begleitet von einer Senkung der übrigen 
Spesen, im Endergebnis eine Minderung des steuer­
lichen Erträgnisses nicht nach sich ziehen würde, 
während w ir umgekehrt fürchten, _ daß eine 
Gebührenermäßigung, ohne gleichzeitige Senkung 
des Steuersatzes, die erwünschte Belebung des Ge­
schäfts nicht zur Folge haben wird. Das Interesse 
w eiter Kreise am A ktienm ark t w ird  allerdings erst 
dann wieder in  normalem Umfang erwachen, wenn 
die Erwerber von Dividendenwerten wieder m it einer 
angemessenen Rente zu rechnen in der Lage sein 
werden, Dies hat jedoch eine pflegliche Behandlung 
der industriellen Unternehmungen, insbesondere in 
Ansehung steuerlicher und sozialpolitischer Be­
lastungen, zur unerläßlichen Voraussetzung.

Dank der gesunden Grundlage, welche dem 
E f f e k t e n t e r m i n h a n d e l  im Jahre 1925 durch 
die Einrichtung der Liquidationska.ssen gegeben 
worden war, haben die deutschen Börsen die V or­
gänge des Frühjahrs 1927 ohne schwere Erschütte­
rungen überstanden. Da das Kundengeschäft sich 
im wesentlichen innerhalb der Grenzen gehalten 
hatte, in denen es durch die Börsengesetznovelle 
vom 8. M ai 1908 rechtlich gesichert ist, haben Fälle 
der Erhebung des Differenzeinwands erfreulicher­
weise zu den Seltenheiten gehört; w ir haben solche 
Fälle in der seit Jahren üblichen Weise unseren 
M itg liedern zwecks Vermeidung von Schädigungen 
durch Rundschreiben bekanntgegeben.

Zwecks Sicherung der Grundlagen börsenmäßiger 
Preisbildung w ar von der Interessengemeinschaft der 
Berliner P rivatbankfirm en die Anregung an uns er­
gangen, fü r eine Erweiterung der P u b l i z i t ä t  i m  
A k t i e n  w e s e n  im Sinne häufigerer Veröffent­
lichungen von M itte ilungen über den Geschäftsgang 
einzutreten. Das berechtigte Interesse, das dieser 
Anregung zu Grunde liegt, ist bei uns vo ll gewürdigt, 
auf der anderen Seite fre ilich  auch nicht verkannt 
worden, daß der P ubliz itä t unter dem Gesichtspunkt 
der W ettbewerbsfähigkeit einzelner Unternehmungen 
sowie ganzer Industrien gewisse Grenzen gesetzt 
sind, angesichts deren sich eine generelle und 
schematische Regelung verbietet W ir  erwarten, 
daß sich unter der Obhut der Zulassungsstellen ein 
Gewohnheitsrecht herausbilden w ird, welches so­
wohl den Bedürfnissen des Börsenverkehrs, als auch 
den individuellen Verhältnissen der verschiedenen 
Erwerbszweige Rechnung trägt. Die deutschen 
Kreditbanken gehen auf dem Gebiete der Publizität 
schon seit vielen Jahren durch Veröffentlichung von 
Zweimonatsbilanzen allen anderen Erwerbszweigen 
w e it voran; immerhin werden bei der Ausgestaltung 
des Bilanzschemas, die zur Zeit bekanntlich den 
Gegenstand vonVerhandlungenbildet, gewisse Grenzen
der Publiz itä t n icht unbeachtet bleiben dürfen. 
Zu wünschen wäre, daß die Organe der öffentlichen 
Meinung die Forderung nach erhöhter Publizität 
m it dem gleichen Nachdruck, wie gegenüber der 
privaten W irtschaft, auch gegenüber den Organen
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deren^Knanz^eUene?Wâ un^ e''heben wollten, über 
keinen genügenderen*!15 die O eifentlichkeit häufig 
a u ’ e fJ « ! « S Ä ? ebwbUck erhält, obwohlauf einen solchen h i e ^ ^ i 10,? er.na lt' oowoni sie 
den Anspruch hat r ZWeifellos einen weitergehen 
w erbsw irtschaftlich ' ?** gegenüber privaten, er-

Eine nicht un*^ ® ? *® 114«11 , Unternehmungen.
rung des Börsenverkehr . , techmsche Erleichte-
ergangene 7. Durchs? Wlrd dle auf unseren Antrag 
bilanzverordnung zUr nruilgsverordnung zur Gold- 
B e s e i t i g u n g  d e r ,9£e haben,^ welche die 
b e t r a g e  zwischen r  u m m e n A k t i e n -  
Nominalwert anordnej. d e und 100 Reichsmark 
K le inaktien von 20 j ,  Soweit die Verordnung 
es empfehlenswert, j1 bestehen läßt, erscheint 
lichke it fre iw illigen (jen Aktionären die Mög- 
die aus der In fla ti0l!tl â.uschs einzuräumen, da 
gehende Zersplitterung j SZed übernommene w eit- 
schaftlich unerwünscht Aktienbesitzes vo lksw irt- 
wickelung des Effektenge'A ..und d' e technische A b-

W ir erwähnen im v j äits beträchtlich hindert, 
noch, daß w ir uns für [ j  Agenden Zusammenhang 
günstigungeojbetreffend (j16 Arerlängerung der Ver- 
steuer bei Sanierungen etl Satz der Gesellschafts­
umstellung und bei w irtSci aus Anlaß der Gold- 
sammenschlüssen erfolgreicia^ h ch notv/endigen Zu­
ferner an den Beratungen ^ g e s e tz t und daß w ir 
Ausführungsbestimmungen Ü̂ er Neugestaltung der
Steuergesetz m it dem Erf0j.  Zum Kap ita l verkehr­
eine Reihe im Interesse u®e m itgew irkt haben, daß 
gemachter Wünsche berücjt .̂erer M itg lieder geltend

Bei Erstattung u n se re A ^ 1̂ * w orden sind, 
berichts hatten w ir gehoify v°rjährigen Geschäfts- 
z i e h u n g  o d e r  V o r e n ' n ^  Thema der E n t -  
y a t e n  d e u t s c h e n  V 0r n a l t u n g  d e s  p r i -  
in  künftigen Berichten nicht M e g s e i g e n t u m s  
brauchen; denn die baldige p rtlphr zu berühren zu 
Eigentums in  Am erika sch;eilr®'gabe des deutschen 
veröffentlichte Botschaft durch die kurz zuvor 
C o o 1 i d g e gewährleistet llt - des Präsidenten 
begründete Aussichten dafür a es schienen ferner 
Schiedsgericht im Haag dem A  bestehen, daß das 
beitreten werde, nach w e lc] ®utschen Standpunkt 
Versailler Vertrag von UeutSc,^ den gemäß dem 
genden Besitzern liquidierten y and zu entschädi- 
gung aus den deutschen D a^e ermögens Befriedi- 
währen ist. Seitdem ist Ü berlastungen zu ge- 
rreigabegesetz eine endgültige J?as amerikanische 
getroffen und ist der Haager ^mtscheidung nicht 
Deutschland im wesentlichen nnSchiedsspruch für 
Den deutschen L iqu ida tionsgescA ^tig  ausgefallen, 
auch zahlreiche M itg lieder üns amgten, zu denen 
deren Kunden gehören, blieb als„ res Verbands und
Versailler Vertrag begründet^ nür ih r durch den
anspruch gegen das Reich, auf ^  Entschädigungs- 
f utr unbedeutende AbschlagsZaie. chen sie bislang 
haben. M it  den anderen Spitz^  ÜI1gen erhalten 
w ir uns zu der Forderung nach e- Verbänden haben 
f . ußentschädigung im R ahnw er angemessenen 

cstungsfähigkeit des Reiches ver . .der heutigen 
Wurf des K r i e g s s c h ä d e n s c ^ / n'gt. Der Ent- 
welcher dieser Forderung R echne g e s e t z e s ,  
nie beteiligten Kreise nach vielen Uagen soll, hat 
enttäuscht und auch w ir mußten a^ ju n g e n  schwer 
Punkt der von uns zu v e rtre te n d 1, vom Stand-
nteressen aus, scharfe K r it ik  üben. besonderen 

.unj  nicb t in der Lage, F o rd e r t /w a r  befanden 
ng der Gesamtbelastung des Re: ^ n auf Steige- 
usmaß zu unterstützen, welches 6-c*les in einem

lße Gefahr für

das Gleichgewicht des Reichshaushalts gebildet oder 
eine Steigerung der steuerlichen Belastung der Be­
völkerung nach sich gezogen hätte, aber w ir hatten 
erwarten zu dürfen geglaubt, daß die Verteilung der 
vom Reich für Entschädigungszwecke bereit­
gestellten M itte l nach den Grundsätzen der Gerech­
tigke it erfolgen würde und daß nicht wiederum, wie 
in  den Nachentschädigungsrichtlinien von 1925, die 
Wertpapiergeschädigten sozusagen als eine zweite 
und mindere Klasse der Entschädigungsberechtigten 
behandelt würden. Ungeachtet unseres W ider­
spruchs, dem sich alle übrigen Verbände ange­
schlossen haben, sieht der Entw urf eine Sonder­
behandlung der Wertpapierschäden vor, welche die 
Wertpapiergeschädigten gegenüber den Sachgeschä- 
digten in erheblichem Umfange benachteiligt. W ir  
können die hierfür geltend gemachten, wesentlich 
auf politisch-taktischem Gebiete liegenden Gründe 
sachlich in keiner Weise als stichhaltig anerkennen 
und hoffen, daß sich der Reichstag von der Not­
wendigkeit überzeugen lassen w ird, daß es in  einem 
Entschädigungs S c h l u ß  gesetz, welches Nach­
entschädigungen für spätere Zeit n icht vorsieht und 
angesichts der Notwendigkeit einer endlichen ab- 
crhlip.ßenden Regelung auch nicht vorsehen kann, 
bevorrechtigte und benachteiligte Schadensforde­
rungen je nach dem Gegenstände des Schadens nicht 
geben darf.

Auch soweit der deutsche Besitz an aus­
ländischen W ertpapieren nicht durch unmittelbare 
Kriegsmaßnahmen sowie die Bestimmungen des 
Versailler D iktats vernichtet worden ist, ist er 
durch die Nachwirkungen des Kriegs auf die 
Gebiets- Währungs- und Wirtschaftsverhaltnisse der 
Schuldnerländer in  weiten, Umfange notleidend J e - 
ö Der infolge hiervon laut gewordene Ruf

b Errichtung eines zentralen Schutzverbands der 
S ü t h e n  Be” itze‘;  ausländischer W ertpapiere hat 
zu Anfang dieses Jahres eingehende Besprechungen 
zwischen unserem Verband und anderen beteiligten 
oT I,_n zur Folge gehabt, deren Ergebnis war, daß 

uns unter M itw irkung der Industrie- und 
Handelskammern zu Berlin und F rankfu rt a. M., des 
Vorstands der W ertpapierbörse in Hamburg sowie 
der örtlichen Berufsvereine dieser drei Platze eine 
S t ä n d i g e  K o m m i s s i o n  z u r  W a h r u n g  
A I n t e r e s s e n  d e u t s c h e r  B e s i t z e r
a u s l ä n d i s c h e r  W e r t p a p i e r e  errichtet und
r  Führung ihrer Geschäfte unserem Verbände 

übertragen wurde. Nach neunmonatigem Bestehen 
dieser Kommission dürfen w .r sagen, daß sich die- 

ik als lebensfähig erwiesen hat und daß der bei 
Gründung eingeschlagcne Weg der rieh«Je 

war Ohne die ausdrücklich anerkannte Zuständig­
s t '  der deutschen Emissionshäuser zum Schutze 

* «« ihnen an deutschen Börsen emgefuhrten aus­
ländischen W ertpapiere zu beeinträchtigen, hat die 
lanais . Aufgabe vor allem dann erb lickt,
kommissi © Verbindung zwischen den Emissions­
häusern einerseits, den übrigen Banken und Bankiers

• Ar>n W ertpapierbesitzern andererseits und 
schließlich0 aller dieser Kreise m it den zuständigen 
j  hl, i_pn Behörden herzustellen. W ie sehr das 
v eUhflndensein einer solchen Stelle einem Bedürfnis 
JnGnrach hat ihre starke geschäftliche Inanspruch­
nahme während der bisherigen Zeit ihres Bestehens 
erwiesen. Von besonderem W ert w ar ih r dabei 
die Verbindung m it gleichen Zwecken dienenden 
Vereinigungen und Einrichtungen anderer Lander,
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namentlich in  der Schweiz und in  den Vereinigten 
Staaten von Am erika. V ie lle ich t ist dieses Zu­
sammenwirken ein erster Schritt auf dem Wege zu 
einem Ziele von hoher ku ltu re lle r Bedeutung, näm­
lich  zur Schaffung eines international organisierten 
Schutzes von Recht und Vertrag gegenüber Schuld­
nern, die infolge ihrer völkerrechtlichen und staats­
rechtlichen Souveränität einem unmittelbaren 
Rechtszwange nicht unterworfen sind.

Eine Zusammenarbeit m it ausländischen Banken­
vereinigungen fand, wie unseren M itg liedern aus 
unseren Rundschreiben bekannt ist, unter Führung 
der Union Centrale des Banquiers de Paris et de la 
Province zum Zwecke einer i n t e r n a t i o n a l e n  
B e k ä m p f u n g  v o n  A k k r e d i t i v f ä l s c h u n ­
g e n  statt. Des ferneren haben w ir  als Gründer­
verband der Deutschen Gruppe der Internationalen 
Handelskammer an der Bearbeitung einer Reihe von 
Fragen auf in ternational-rechtlichem  Gebiete te il- 
genommen, welche das Arbeitsgebiet unseres V er­
bands berühren. In einer gutachtlichen Aeußerung 
gegenüber dem Reichsjustizministerium betreffend 
internationale Regelung des auf K a u f v e r t r ä g e  
z w i s c h e n  A n g e h ö r i g e n  v e r s c h i e d e n e r  
S t a a t e n  anzuwendenden Rechts haben w ir vo r­
nehmlich Gewicht darauf gelegt, daß bei Börsen­
geschäften zwischen Angehörigen verschiedener 
Staaten das Recht des Börsenplatzes maßgebend 
sein muß, nach dessen Usancen das Geschäft ge­
tä tig t ist.

Von sonstigen erheblicheren A rbeiten  auf rechts­
politischem Gebiete erwähnen w ir unsere Stellung­
nahme zu dem im Sommer d. J. verabschiedeten Ent­
w urf der V  e r g l e i c h s o r d n u n g ,  welcher zwar 
nicht alle unsere Wünsche erfü llt, aber doch gegen­
über dem früheren Geschäftsaufsichtsverfahren er­
hebliche Verbesserungen gebracht hat, sowie gegen­
über dem dem Reichstag zur Beratung vorliegenden 
Entw urf eines A l l g e m e i n e n  D e u t s c h e n  
S t r a f g e s e t z b u c h s .  In beiden Fällen hat sich 
die Zusammenarbeit m it den anderen großen Spitzen­
verbänden der W irtschaft, bei denen w ir in diesen 
Fragen einem vollen Verständnis fü r die vom bank­
gewerblichen Standpunkte aus geltend zu machenden 
Forderungen begegnet sind, als zweckmäßig erwiesen. 
Eine gleiche Zusammenarbeit fand in der Frage der 
E r h ö h u n g  d e r  P o s t g e b ü h r e n  statt, ohne 
daß es möglich gewesen wäre, die am 1. August d. J. 
in K ra ft getretene Neuregelung zu verhindern, welche 
fü r alle Kreise der W irtschaft, und nicht zum 
wenigsten auch fü r die Angehörigen unseres Berufes, 
erhebliche Mehrbelastungen im Gefolge gehabt hat, 
auf der anderen Seite allerdings auch einen Anspruch 
der W irtschaft auf Vornahme notwendiger Ver­
besserungen des Postbestellungswesens und sonstiger 
postalischer Einrichtungen begründet, nachdem ge­
rade dieser Gesichtspunkt von der Postverwaltung 
zur Rechtfertigung der Gebührenerhöhung besonders 
in  den Vordergrund gerückt worden war.

Dem Reichstage ist vor wenigen Wochen der 
Entw urf eines Gesetzes über den R e i c h s ­
w i r t s c h a f t s r a t  und eines Gesetzes zur Aus­
führung des Gesetzes über den Reichswirtschaftsrat 
zugegangen. In  W iderspruch m it allen uns bei den 
verschiedensten Anlässen gemachten Zusagen werden 
in diesem Entw urf dem Bankgewerbe unter 151 
ständigen M itg liedern lediglich 3 V ertre te r zu­
gebilligt, wovon einer ein m it dem landw irtschaft­
lichen Beleihungswesen vertrau te r V ertre te r des

Hypothekenbankgewerbes sein muß. Kennzeichnend 
für die bei der Festsetzung der ziffernmäßigen M arke 
der einzelnen Berufsgruppen maßgebend gewesenen
Gesichtspunkte ist die Ausführung der Begründung,
daß entscheidend die Ergebnisse der S tatis tik  über 
die Zahl der beschäftigten Personen und den W ert 
der Erzeugung der verschiedenen Wirtschaftszweige 
gewesen seien! Bei dieser Betrachtungsweise glaubt 
die Begründung sogar eine Bevorzugung der Banken 
und des Handels gegenüber den großen Gruppen der 
Industrie und Landwirtschaft gewissermaßen ent­
schuldigen zu müssen. W ir sehen m dieser ziffern­
mäßig vö llig  unzureichenden Berücksichtigung des 
Bankgewerbes nicht so sehr eine Schädigung für 
unsern Beruf, als einen Verlust für den Reichsw irt- 
schaftsrat selbst, der den Anspruch auf Anerkennung 
als eine oberste Sachverständigenkorperschaft zur 
Beurteilung a lle r w irtschaftlichen Fragen _ um so 
weniger w ird  erheben können, je mehr seine Aus­
schüsse in Fragen des Bank- und Kreditwesens auf 
die Heranziehung ihnen nicht angehorender Sachvei- 
ständiger angewiesen sind und je weniger bei der A b ­
stimmung über den Inhalt abzugebender Gutachten 
über Fragen des Bankwesens die Stimme der 
auf diesem Gebiete sachverständigen M itg lieder 
des Reichswirtschaftsrats maßgebend ist. W ir 
halten, aus hier n icht näher zu erörternden Gründen, 
auch die im Entw urf in Aussicht genommene Ergän­
zung des Reichswirtschaftsrats durch Einberufung 
nichtständiger M itg lieder für bestimmte Beratungs­
gegenstände nicht für genügend, um dem vorliegenden 
Mangel abzuhelfen und erwarten dringend eine E r­
höhung der vom Bankgewerbe zu besetzenden 
ständigen Sitze.

W ieder, w ie in  allen früheren Jahren, nahm die 
Unterstützung unserer M itg lieder in Einzelfragen 
rechtlicher und banktechnischer A r t  die Tätigke it 
unserer Geschäftsführung in großem Umfang m A n ­
spruch, desgleichen die Erstattung von Gutachten für 
Gerichte und Behörden. Eine besonders umfang­
reiche Inanspruchnahme erwuchs uns auch noch in 
diesem Jahre aus der Durchführung der Anleihe­
ablösung des Reiches, der Länder und Gemeinden. W ir 
haben durch zahlreiche Rundschreiben auf diesem 
und auf anderen Gebieten für eine Aufklärung unserer 
M itg lieder Sorge zu tragen gesucht: das fü r unsere 
M itg lieder herausgegebene „ B a n k g e s c h ä f t -  
l i e h e  F o r m u l a r  b u c h  von Dr.  K o c h  und 
Rechtsanwalt S c h ü t z  ist Anfang des Jahres in 
einer 5. Neuausgabe erschienen; die lebhafte Nach­
frage nach diesem Buch w ird  m Kürze eine 6. Neu­
bearbeitung notwendig machen.

In unserm Sonderausschuß für Hypothekenbank­
wesen, der die Interessen der uns angeschlossenen Hypo­
thekenbanken zu wahren hat, bot das letzte Geschäftsjahr 
wiederum eine Fülle von Arbeitsstoff. Er betraf wie U» 
Geschäftsjahre 1926 die Abwicklung der Hypotheken 
und Pfandbriefe alter Währung und den Ausbau des 
Neugeschäfts, d. h. der mit beiden Aufgaben verbundenen 
Rechts- und Wirtschaftsfragen. Auf dem Gebiete der 
Aufwertung griff der Gesetzgeber noch einmal durch dm 
Aufwertungsnovelle vom 9. 7. 1927 ein. Der Sonder­
ausschuß ist hierbei dafür eingetreten, daß eine neue 
wesentliche Beunruhigung in die schon im ruhigen H«" 
sich bewegende Abwicklung des alten Geschäfts nich 
gebracht würde, da die Wirtschaft eine nochmalige grund­
legende Aenderung der Aufwertungsgesetzgebung nicd 
ertragen würde. In Uebereinstimmung hiermit hat sich 
Gesetzgeber im wesentlichen darauf beschränkt, in de 
Novelle offensichtliche Unzuträglichkeiten der be'
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stehenden Aufwertung,. , , T .,
ist hiervon in § 14 Ä  z$ebu,ng aUS?Umer,ze?-. L,eidei  
die neuen Gläubiger k , OV®lle, abgewichen, da hierdurch 
trauen auf die b is h e r1 ” 1 r c h tigt werden, die im Ver­
liehen haben, das sie f.. Kefchtslage ein Grundstuck be­
hielten. Denn diese G b i 1 von Aufwertungsrechten 
ihrer Hypothek eine Auf ger lauien ietzt Gefahr> daß 
geht, wenn diese von 7 ertungshypothek im Range vor- 
für seine Rechnung au“ ®111 Erwerber des Grundstücks 
ausschuß hat sich W eifost wordcn ist. Der Sonder- 
(Art. IV § 17) gewandt a \  auch ge2en die Bestimmung 
der neuen Bestimmung ein Vergleich der Anwendung 
Gegen diese Vorschrift nicht entgegenstehen sollte, 
gleichen 1--1-------  • **—- Aar- Atifkrkt-.tvnrf Vor­haben w i^ g ^  der Aufhebung von Ver
Rechtsunsicherheit zur fr 1UI: 

keti°ge
Itluß. Neben diesen genannten

en erhoben, da sie eine 
hat und für die Zukunftvergleichsfeindlich wirk

waren es auch noch ein,-' -------- ----------° -----------
w ir bei den Vorarbeiten 7 andere Gesichtspunkte, die 
vom 12. 9. 1927 aufzukfr der Durchführungsverordnung 
einigen Fällen gelungen ¡a?en versuchten, was uns in 
doch diese Durchführung’ Nicht verwirklicht hat je- 
Wiederherstellung der '^ aj’ŝ erordnung die endgültige 
ist die Frage der Bese;,. e>t des Grundbuches. Auch 
theken, die gelöscht von Aufwertungshypo­
eingetragen worden sind, n ei? und noch nicht wieder- 
ausschuß wird deshalb aucb®‘ n'cht gelöst. Der Sonder­
müssen, daß solche den R ^ ^ ite r  dafür bemüht bleiben 
nächster Gelegenheit beseiti,ured'f störenden Mängel bei 
Ergebnis haben die Bemük^ Wcrden. Ein erfreuliches 
in der Ausgabe von Liqüjj $®n des Sonderausschusses 
zeitigt. Bei einem Aufwerk.^^s-Goldpfandbriefen ge- 
etwa 1 800 000 000 M sind z Lgs-IIypothekenbestand von 
Pfandbriefe in Höhe von 865 schon Liquidations-Gold- 
im großen und ganzen von j ^  000 M ausgegeben, da 
Realisierung der Weg der ^  Hypothekenbanken zur 
worden ist. Wenn jetzt ^ ‘Ausschüttung beschritten 
Generalabfindung übergehen, _Ze'ne Anstalten zu einer 
c £rundlegenden Arbeiten °, beruht auch diese auf 
zur Vorbereitung der Liquid ?'e der Sonderausschuß 
eistet hat. IOtls-Goldpfandbriefe ge­

während so die Durchfüj,
dle Pfandbriefe schon ein der Aufwertung für
gegangen ist, befinden sich die .^Etliches Stück voran- 
Rommunalobligationen noch ii^ 'eicben Arbeiten für die 
Her Grund hierfür liegt vor alleVEeblichen Rückstände, 
sprechung über die Abgrenzunrtm darin, daß die Recht- 
wertungsgesetzes und des AnLFer Geltung des Auf- 
aut die genannten Forderunget1 ‘^-Ablösungs-Gesetzes 
geklart ist. Hierfür ist eine R a°cli nicht hinreichend 
genchts vom 2. 5. 1927 (Die » e id u n g  des Reichs- 
wcrtungssachen, R i n g ,  2. M r ^ ^ r e c h u n g  in Auf-
SchnW , InteJres1sa’ durch welc(in§ Nr. 25 S.’ 405) von 
bchuldschemdarlehen einer beS(F der Begriff der 
worfen wird. Inwieweit diese p eren Prüfung unter- 
leilungsmasse der Kommunaloblj^Mscheidung auf die
bedarf “ t  Z , n° H \ ni^ht z.u ¿  Einfluß haben

edarf aber unbedingt der baldjrt fSehen. Diese Frage
lcb der Sonderausschuß bemühen^?« Klärung, um die

Der Wiederaufbau des Reallq. ,,
e r W SkhäftsiAahrC® 1*1 d<2r im J< ts,b lieb zu Beginr ^treulichen Aufwartsbewegung b;e 1926 begonnener

apitalverknappung, die sich leider ? die zunehmende 
mmer mehr bemerkbar machte, Laufe des Tnhre< 

zeitweise fast zum Stillstand b ra e f “  PfandbriefabsaD
noch G®samterÖeb^  Uü Immerhin wird
Pfandh •% be.fned‘f end puschen  ^ h  dieses Jahres 
ßfandbnefumlauf der Hypothekenbank‘a- Der gesamte
i l i  n i 1t°,ber 1927 schatzungsweiSe betrug für der 
131. Oktober 1926: 1 360 881 000 RAfo 2 290 000 000 
bestand erreichte etwa die Zahl v ^  Her Hypothekem 

Kommunaldarlehen kann mit 2 $00 000 000 RM 
425 000 000 RM gerechnet werden. eW r Ziffe? ^

In erfreulichem Maße hat auck
d*e Vergebung von Kredit ‘n diesem Jahi 

l i X l c  eU1? Ro,!lc gespielt. Es sind ** die Landwirt 
rundstücke insgesamt H ypo thek^ landwirtschaft-

ankdarlehen vor

670000000 RM ausgegeben, d. h. über 200000000 RM mehr 
als bis zu etwa demselben Zeitpunkt im Jahre 1926. Der 
städtische Grundbesitz, der von jeher den Hauptteil der 
anlagefähigen Gelder der Hypothekenbanken an sich zog, 
ist im Laufe der Wiederaufbauzeit insgesamt mit etwa 
1 900 000 000 RM Realkredit versorgt worden, an dem auch 
der Wohnungsneubau mit einer beachtlichen Quote teil­
nimmt. Zu gleichem Zwecke sind den Städten durch die 
Hypothekenbanken auch auf dem Wege der Kommunal­
darlehen erhebliche M ittel zugeführt worden.

Trotz der vorerwähnten ungünstigen Kapitalmarkt­
entwicklung war es den Hypothekenbanken möglich, noch 
bis in den Herbst des Jahres hinein an dem 7proz. Pfand­
brief festzuhalten, zu dem man seit Ende des Jahres 1926 
in ständig steigendem Maße übergegangen war. Unter 
dem Druck der Verhältnisse sind dann jedoch einzelne 
Anstalten zur Herausgabe von 8proz, Schuldver­
schreibungen geschritten. Der Sonderausschuß hat diese 
Bewegung” aufmerksam verfolgt und seinen Einfluß so 
lam'e wie möglich zugunsten des 7proz. Pfandbriefs 
geltend gemacht, weil er im Interesse der gesamten 
Wirtschaft eine Erhöhung des Nominalzinses für un­
erwünscht hielt. Wenn diese Bemühungen des Sonder­
ausschusses letzten Endes nicht dauernd von Erfolg be­
gleitet worden sind, so ist doch erreicht worden, daß 
sich die Hypothekenbanken in ihrer Gesamtheit nunmehr 
bereit erklärt haben, daß in Zukunft ein so weitgehender 
Schritt wie ihn der Wechsel des Nominalzinsfußes dar­
stellt ’nur auf Grund gegenseitiger Verständigung, die 
■ u ’ auch auf die öffentlich-rechtlichen A.nstalten er- 

strecken soll, vorgenommen werde.
Wie hinsichtlich des zu wählenden Pfandbrieftypus 

at sich der Sonderausschuß auch bemüht, eine Ver- 
tändigung aller Realkreditinstitute über die zu ge­
währenden Verkaufs - Bonifikationen herbeizufuhren. 
»em ersten Abkommen hierüber sind jetzt Verhand­
l n  über eine engere Bindung der Institute und eine 
Ausdehnung dieses Abkommens nicht nur auf die offent- 
ch-rechtlichen Anstalten, sondern auch auf die Giro- 
erhände gefolgt, die hoffentlich noch zum Jahreswechsel 
u einem "festen Abschlüsse führen werden Die w irt- 
„haftliche Bedeutung einer derartigen Verständigung 
ürd für den kapitalbedürftigen Grundbesitz m einer 
rerbilli<*ung der zu übernehmenden Last zum Ausdruck 
ommen, jedenfalls eine Verteuerung durch Ueberbieten 
1 den Bonifikationen verhindern.

Ein weiteres Glied in den Bemühungen um die Ver- 
illigung des Realkredits erblicken w ir in unseren v ie - 
Anker, Anregungen, welche die Aufhebung der Kapital- 
S t e o c f  betreffen. Im Ce.tralverband selbst und 

ueh gesondert von ihm hat sich der Sonderausschuß 
ierfür eingesetzt. Er ging hierbei davon aus daß es 
Ct? nicht nur um eine Beseitigung der Kapitalertrag­
es für Ausländsanleihen handeln dürfe, sonoern daß 
iese Steuererhebung unbedingt auch für das Inland bc- 
ettigt werden müsse. Haben diese Bestrebungen Erfolg,

0 wird nicbt nur der Zufluß an ^ nIclhekaplta dc T  ;rh',R stärker befruchten, sondern auch eine Senkuna 
h Zinsfußes die Folge sein, weil der Abzug der 

'anitalertragsteuer heute den Nominalzinsfuß um 10 pCt.
Pkdrückt soweit der Käufer des Anlagepapiers keine 

VW enheit’ hat, den Abzug bei von ihm selbst zu zah- 
Anden Steuern in Anrechnung zu bringen, wie dies bei

frnssen öffentlich-rechtlichen Versicherungsanstalten 
ndkleinen Sparern, die keine Einkommensteuer zahlen, 
er Fall ist.

Für Pfandbriefe, die zur Beschaffung von Geld- 
... . 7U Neubauzwecken im Auslande steuerfrei aus- 

Irtlhen werden können, ist ein Gesamtbetrag von 
nn Millionen Reichsmark (60Millionen für dieHypotheken- 

den Realkreditinstituten zugewiesen worden, 
Lir-iussetzung ist dabei, daß diese Gelder für solche Neu- 
auten verwandt werden, die durch öffentliche M ittel 
Mittel aus der Hauszinsstcuer) unterstützt werden. Es 
aben sich an diesem Projekt fast alle Hypotheken-



banken beteiligt. Dia neuen vom Reichsfinanzministerium
herausgegebenen Richtlinien über die Aufnahme von 
Auslandskrediten durch Länder, Gemeinden und Ge­
meindeverbände sind mit einer für die Hypothekenbanken 
besonders geltenden Vereinbarung von diesen freiwillig 
als für sich bindend anerkannt worden. Hierbei ist es 
uns gelungen, durchzusetzen, daß vereinzelte Verkäufe 
von Kommunalobligationen von der Begutachtung durch 
die Beratungsstelle freigestellt bleiben sollen, woran die 
Hypothekenbanken zum Schutze ihres regelmäßigen Ver­
kaufsgeschäftes ein wesentliches Interesse bekunden 
mußten.

Anläßlich der Vorlage des Entwurfs eines Gesetzes 
über Pfandbriefe und verwandte Schuldverschreibungen 
öffentlich-rechtlicher Kreditanstalten, durch welchen die 
Pfandbriefe und Kommunalobligationen dieser Anstalten 
den Pfandbriefen und Kommunalobligationen der Hypo- 
thekenbanken gleichgestellt werden sollen, sah sich der 
Sonderausschuß genötigt, darauf hinzuwirken, daß durch 
dieses Gesetz eine Verschlechterung der Lage der Hypo­
thekenbanken gegenüber den öffentlich-rechtlichen An- 
stalten nicht geschaffen werden dürfe. Zur Durch­
führung dieses Standpunktes hat der Sonderausschuß bei 
der Reichsregierung und zuletzt bei dem Reichstage 
geltend gemacht, daß das Hypothekenbankgesetz, vor­
behaltlich der absoluten Sicherheit der Pfandbriefe da 
eine Ergänzung erfahren müsse, wo seine Bestimmungen 
eine Beeinträchtigung der Hypothekenbanken gegenüber 
den öffentlich-rechtlichen Anstalten mit sich bringt. Es 
war dies im wesentlichen die Bestimmung über die 
Anlage eines Sonderregisters für gewisse Pfandbrief­
ausgaben. Das Verlangen der Hypothekenbanken, daß 
auclr für sie in besonders dringenden Fällen diese 
Möglichkeit geschaffen werde, wenn man sie für die 
öffentlich-rechtlichen Anstalten neueinführt, mußte als 
ein Erfordernis der Gerechtigkeit bezeichnet werden. 
Inzwischen ist dadurch eine gleiche Behandlung herbei­
geführt worden, daß sowohl für die öffentlich-rechtlichen- 
Anstalten als auch für die privaten Hypothekenbanken 
der Antrag auf Einführung eines Sonderregisters durch 
den volkswirtschaftlichen Ausschuß des Reichstages ab­
gelehnt worden ist. M it diesem Beschluß werden sich 
die Hypothekenbanken einverstanden erklären können.

Der Sonderausschuß hatte Gelegenheit, sich gutacht­
lich zu der Frage der Errichtung eines internationalen 
Agrarinstituts zu äußern. Anlaß hierzu war eine Rund­
frage des internationalen landwirtschaftlichen Instituts 
in Rom an einzelne Hypothekenbanken. Das Gutachten 
des Sonderausschusses ist auf Grund der fast 50jährigen 
Erfahrung der Hypothekenbanken auf dem Gebiete des 
Realkredits, insbesondere auch des landwirtschaftlichen 
sowohl aus wirtschaftlichen, währungspolitischen wie 
rechtlichen Gründen zu einer grundsätzlichen Ablehnung 
eines derartigen zentralen Kreditinstituts gekommen. 
Es ist hierfür insbesondere geltend gemacht, daß in 
Ländern mit gesunder Wirtschaftsbasis es bisher in ge­
nügender Weise gelungen ist, durch Begebung von Aus­
ländsanleihen den Kapitalbedarf in ausreichendem Maße 
zu befriedigen. Gerade auf dem Gebiete des Grund­
kredits ist die Betätigung lokaler Institute, die über 
jahrzehntelange Erfahrung verfügen, unentbehrlich. Im 
übrigen erscheint die Errichtung eines derartigen 
Instituts im gegenwärtigen Augenblick auch technisch 
undurchführbar. Die Unterbringung der Emissionen von 
Schuldverschreibungen eines solchen zentralen Instituts, 
die Beschaffung des Betriebskapitals, die Frage — w irt­
schaftlich gesehen — der richtigen Verteilung der an­
gesammelten Fonds, das Verhältnis zwischen Aktien­
kapital und dem der ausgegebenen Schuldverschreibungen 
(Handels- und Zahlungsstörungen) werfen Probleme aut, 
die uns gegenwärtig schlechthin unlöslich erscheinen. 
Ganz entschieden hat sich letzten Endes das Gutachten 
auf eine Unterfrage gegen eine Sicherung der begebenen 
Hypothekendarlehen durch eine etwaige Garantie der 
einzelnen Staaten ausgesprochen. Hierin unterscheidet 
sich unser Gutachten grundsätzlich von dem der 
Rentenbank-Kreditanstalt, die auf die gleiche Anfrage

ebenfalls ein solches ersta tte t hat. Während die Renten­
bank-K reditansta lt gegebenenfalls eine derartige Garantie 
durch den Staat fü r rich tig  hält, haben w ir eine solche 
selbst fü r den Eventualfall fü r durchaus ungeeignet be- 
zeichnen müssen. Denn es würde sich dann nur noch um 
eine verschleierte Staatsanleihe handeln, die bei n icht 
sicher fundierten Staatsfinanzen den allgemeinen Staats­
k red it gefährden müßte. Andererseits würde der Einfluß 
des Staates auf den Grundbesitz in  einem Maße gestärkt 
werden, das sehr le ich t als unbequem von den auf dem 
Boden des Privateigentums stehenden Grundbesitzern 
empfunden werden könnte. Zu zwei weiteren Punkten 
des Gutachtens, w ie der E inrichtung einer Organisation 
fü r internationale Zusammenarbeit durch periodische 
Konferenzen durch V e rtre te r des kurz- und langfristigen 
Kredits, w ie auch zur Gründung einer dauernden Be­
ratungsstelle, die fü r Inform ationen der Darlehnsgeber 
und Darlehnsnehmer zuständig sein soll, kommt auch 
unser Gutachten zu einer Bejahung.

Die steuerrechtliche Reichsrahmengesetzgebung nahm 
zu ihrem T e il durch das Gebäudeentschuldungssteuer- 
gesetz die angespannte Aufm erksam keit des Sonder­
ausschusses in  Anspruch. Es w ird  hierbei vor allem 
G ewicht darauf zu legen sein, daß schon je tz t die Frage 
des Geldentwertungsausgleichs bei Gebäudealtbesitz in 
einer fü r die Zukunft bindenden und für den Geldgeber 
ohne weiteres offensichtlichen borm  geregelt w ird . Vom 
Standpunkt des Realkredits muß dazu W ert darauf gelegt 
werden, daß die dingliche Haftung des Grundstücks fü r 
die Steuer, sei es die Hauszinssteuer, die W erterhaltungs­
steuer und Entschuldungssteuer oder ĉ e Erhöhung der 
allgemeinen Grundsteuer ze itlich möglichst beschränkt 
w ird , dam it n icht im  Ernstfälle den ersten Hypotheken 
große Kapita lbeträge als Steuerrestforderungen vorgehen.

Von einem überaus schmerzlichen Verlust 
wurde unser Verband kurz nach seiner vorjährigen 
Generalversammlung durch das Hinscheiden seines 
Vorstandsmitgliedes, des Herrn Kommerzienrats 
Dr. Georg H e i m a n n  in Firma E. H e i m a n n , 
Breslau, betroffen. Der Dahingeschiedene gehörte 
zu den führenden Persönlichkeiten des deutschen 
Privatbankierstandes und des deutschen Bank­
gewerbes überhaupt; seine reichen Erfahrungen und 
sein reges Interesse waren den Bestrebungen unseres 
Verbands in  hervorragendem Maße gewidmet. Sein 
Andenken w ird  von uns dauernd in Ehren gehalten 
werden. ___

Die im vorstehenden Geschäftsbericht angekündigte 
g e m e i n s a m e  E r k l ä r u n g  d e r  Sp r i t  z e n v e r ­
b ä n d e  v o n  I n d u s t r i e ,  H a n d w e r k ,  H a n d e l  
u n d  B a n k w e s e n  is t am 17- Dezember 1927, w ie  folgt, 
beschlossen worden:

A lle  Kreise der W irtschaft haben seit Jahren auf die 
dauernd steigende Steuerüberlastung in Reich, Ländern 
und Gemeinden, auf ihre Gefahren fü r unsere w irtschaft­
liche Entw icklung und auf die Unmöglichkeit einer aus­
reichenden Kapita lb ildung hingewiesen. A n  konkreten 
Vorschlägen zur Beseitigung der Ueberlastung hat es 
nicht gefehlt. Auch von Regierungsseite sind in wieder­
holten Verlautbarungen die Mängel unserer Finanz- und 
Steuerpolitik erkannt und greifbare Erleichterungen 
Aussicht gestellt worden. In  einzelnen Steuerarten 
wurden zwar Ermäßigungen eingeführt, die Gesamt' 
belastung ist jedoch fortgesetzt gestiegen. Ueber die 
Kreise der W irtschaft hinaus sehen auch andere Schichtei* 
des Volkes in der fortgesetzten Uebersteigerung der 
Ausgaben eine bedenkliche Entw icklung. A b e r  
w e d e r  b e i  R e g i e r u n g e n  n o c h  b e i  V o l k s  
V e r t r e t u n g e n  h a t  s i c h  b i s h e r  d e r  W i l »
z u  e i n e r  s p a r s a m e n  W i r t s c h a f t s f ü h r u n g  
m i t  g e n ü g e n d e m  N a c h d r u c k  d u r c h  g e s e t z  ■

W ir  brauchen zur Hebung der Lebenshaltung d‘- 
Bevölkerung eine stetige Entw icklung von In d u s tr ij 
Handel, Gewerbe und Landw irtschaft und eine nur so *



87

erzielende Vurbilli«,, . , ,VJ _ , ,,
muß alles v e rm ie d ^  der Warenerzeugung. Deshalb
erzeugung erhöht * Werc*en, was die Kosten der Waren­
behindert. Und die Bildung neuen Kapitals

Eine klare PTi , .
‘«enntnis der gegenwärtigen Wirt- 

wie lange wahr-
schaftslage kann, UnUDen,?tnls der gegenwärtigen 
scheinlich noch die T„, ,a(i et der, Frage- wie lange - 

dem Urteil führe niandskonjunktur andauern wird, nur
J1’ daß sich die deutsche Wirtschaft zur 
Us,tand befindet, der treffend mit 

s t k o s t e n k r i s i s "  bezeichnet

zu
Zeit in einem 
dem Ausdruck ,,S e 1, 
wird. In den letzten 
Selbstkosten in dCr p Monaten hat die Steigerung der 
Waren einen Grad err r.oduktion und der Verteilung der 
flauen der InlandskoJ der nach einem etwaigen Ab- 
daß der dann um so» p ,ur zweifellos befürchten läßt, 
markt gefährdet ivird 'endigere Anschluß an den Welt­
ausländischer Waren . Und daß sich die Konkurrenz 
stärkt. Es kommt <}auU* dem inländischen Markt ver- 
unser Preisstand nicht^ vor aHem darauf an, daß sich 
die wirtschafts- und t.eidlöht, und demgemäß müssen 
Grundlage einer e j n i'nanzpolitischen Ziele auf der 
sein. e i 11 i c h e n Politik eingestellt

In solcher ein]
u n d  F i n a n z p o l i ] ] , F l ü c h e n  W i r t s c h a f t s ­
allen Teilen des Reiche Sê en wir den Weg, um in 
den Grundsätzen spaJ  Zu einem gesunden und nach 
leiteten öffentlichen Pitla‘lnis';cr Wirtschaftsführung ge- 
Wirtschaft höchste Leuf'^esen zu kommen und der 
Eine einheitliche WirtschJJn£sfähigkeit zu ermöglichen, 
eine Stärkung der Bef^ . und Finanzpolitik erfordert 

In dem Bestreben, Sse der Reichsregierung, 
zweckmäßige Finanzwirtŝ ne möglichst sparsame und 
Gemeinden zu erreichen, in Reich,_ Ländern und

aichsregie 
K o n f e r e n z

entschlossen, Mitte Jani,J'at sich die Reichsregierunganya ‘ sicn aie
d e r  M i n i s t e r p r ä s i d  n- J. eine 
zuhalten. eM e n  d e r  L ä n d e r  ab-

D i e s e  K o n f  e r e j j
E r e i g n i s  f ü r  d i e  u ß e i n h i s t o r i s c h e s  
S t a a t s l e b e n s  we  r d n I w i c k 1u n g  u n s e r e s  
z e i t i g  e i n  P r ü f s t e i n ? ’ S i e  w i r d  g l e i c h -  
g i e r u n g e n  g e w i l l t  s ; a f ü r s e i n ,  ob d i e  Re -  
s a m t l a g e  R e c h n u n g  d em E r n s t  d e r  G e -

Neben den großen Fra * 1 d g e n- 
fassungsrechtlichen Bezieh^ 11 der allgemeinen ver- 
Ländern verlangt die finanZp ,.n. zwischen Reich und 
Durchführung eines N o t p r *d*sche Lage die sofortige 
wir folgende Vorschläge: 8 r a m m e s. Hierfür machen

L Das wichtigste Ziel an
der nächsten Zeit muß darin ^  finanziellen Maßnahmen 
R e i c h ,  L ä n d e r n ,  G e^J^ehen, die Ausgaben von 
a a l e n  V e r b ä n d e n  be r ‘. "d e n  u n d  k o m m u -  
g e g e n ü b e r  dem E t a t  m l t s ¡ m j a h re 1928 
’ i c h  zu k ü r z e n .  r 1927 s e h r  e r h e b -

Der Voranschlag des R e ; c ,
m den reinen Reichsausgaben ,s e t a t s für 1928 sieht 
«her 6 Prozent gegenüber eine Kürzung von
erster Anfang einer auf Sparsatt), .vor. Damit ist ein 
Wirtschaft seitens des Reiches *®lt eingestellten Finanz- 
w e n d i g e  i s t  d a m i t  a $emacht. D as N o t -  
e r r e i c h t .  Nunmehr müssen a b e r n o c h  n i c h t  
n i e  K o m m u n e n  zu einer d c« die L ä n d e r  u nd  
der Etats für 1928 kommen; so w ^g re if enden Kürzung 
sind, müßten sie gegebenenfalls ei 11 sie bereits vorgelegt 
arbeitung unterzogen werden. er entsprechenden Um-

II. Dem R e i c h s f i n a n z  ^  : 
cem Reichstag das R e c h t  1 s t e r ist gegenübe 
Pe g e n E r h ö h u n g e n  d e r  A n e..s E i n s p r ü c h e  
R e g i e r u n g  v o r g e l e g t e n  £,  a t z e des  v o n  de 
s o w i e  g e g e n  B e s c h l ü s Sea t v 0 r a n s c h l a g  
j e h e n  M e h r a u s g a b e n  e: »Üt  n a c h t r ä g  

gleiche muß sinngemäß für die j -  z u r ä u m e n. Da
o.ommunalverwaltungen gelten. atlderregierungen um
. Eeber die in den Verordn

Statistik vom 9. Februar 1926 upj^gen über Finanz
25- Juli 1927 vor

gesehenen regelmäßigen Veröffentlichungen der Vor­
anschläge, Einnahmen und Ausgaben hinaus müssen die 
L ä n d e r ,  G e m e i n d e n  u n d  G e m e i n d e v e r ­
b ä n d e  m i t  s o f o r t i g e r  W i r k u n g  v e r ­
p f l i c h t e t  w e r d e n ,  dem Reichsfinanzminister oder 
den von ihm zu bezeichnenden Stellen, und zwar Ge­
meinden und Gemeindeverbände durch die Aufsichts­
behörde, auf Anforderung jede notwendige A u s k u n f t  
ü b e r  i h r e  V e r m ö g e n s l a g e  u n d  i h r e  V e r ­
p f l i c h t u n g e n  zu g e b e n ,  insbesondere in näher zu 
bestimmenden Zeitabständen den Stand ihrer fundierten 
und schwebenden Verpflichtungen einschließlich der 
Bankschulden zu melden; das gleiche muß auch für Be­
teiligungen an wirtschaftlichen Unternehmungen gelten. 
Dabei gehen wir von der Voraussetzung aus, daß dem 
Reichsfinanzminister für diese Kontrolle die Aufsichts­
behörden der Länder zur Verfügung stehen.

IV. Um bei den Ländern die erforderliche Sparsam­
keit zu erreichen, ist es notwendig, dem Reichsfinanz­
minister das Recht zu gewähren, unter der Voraussetzung, 
daß der Haushaltsplan eines Landes die allgemeinen Richt­
linien der Finanzpolitik des Reiches verletzt, selbst oder 
durch einen Beauftragten E i n s p r u c h  g e g e n  d i e  
V o r l e g u n g  des H a u s h a l t s p l a n e s  an d en  
L a n d t a g  u n d  g e g e n  d en  V o l l z u g  e i n e s  
g e g e n ü b e r  dem V o r a n s c h l a g  e r h ö h t e n  
H a u s h a l t s p l a n e s  zu e r h e b e n .

V  Die seit langem von der W irtschaft geforderte und 
nunmehr von allen Teilen des Volkes als notwendig an­
erkannte V e r w a l t u n g s r e f o r m  i s t  m i t  g r ö ß t e r  
B e s c h l e u n i g u n g  i n  A n g r i f f  z u  n e h m e n .  
Neben der Durchführung der im Reichstag angenommenen 
Entschließung, jede d ritte  freiwerdende Stelle n ich t zu be­
setzen, ist eine Anordnung erforderlich daß bis zur E r­
ledigung der Verwaltungsreform auf allen Gebieten der 
Reichs-? Länder- und Kommunalverwaltung die E in ­
stellung’ neuer Anw ärte r gehemmt w ird.

VI. Die Befugnisse des R e i c h s s p a r k o m m i s s  a r s  
sind so zu erweitern, daß tatsächlich eine G e w ä h r  für 
die Durchführung der von ihm als notwendig erachteten 
Sparmaßnahmen gegeben ist.

W ir sind uns darüber klar, daß m it unseren 
Vorschlägen einschneidende Maßnahmen verbunden sind. 
D?e Lage der Verhältnisse zwingt aber zu einem 
derartigen Vorgehen. E s  k a n n  n i c k t  v e r -
S w o i t e C  w e r d e n ,  d e B e i n  M a n g e l  a »  
*  n V _  7 i e i l  e r  M ä ß i g u n g  s e i t e n s  d e r  
öVf  e n t l i e h e n  G e w a l t e n  d i e  D u r c h f ü h r u n g  
r i c h t i g e r  w i r t s c h a f t s -  u n d  f i n a n z p o l i ­
t i s c h e r  G r u n d s ä t z e  u n m ö g l i c h  m a c h t  Die 
Reichsregierung soll und muß die Verantwortung fü r die 
F e : ’ litische Führung tragen. Eine richtige E in ­
teilung zur politischen und wirtschaftlichen Lage muß 

l e r  auch die Länder und Gemeinden dazu veranlassen, 
b Bewußtsein ih rer M itve ran tw ortlichke it eigene 

iinsche h inter dem großen Gesamtziel, dem W ohl des 
und des gesamten deutschen Volkes, zuruc

Centralverband des Deutschen Bank- und Bankiergewerbes 

Deutscher Handwerks- und Gewerbekammertag 

Deutscher Industrie- und Handelstag 
Hauptgemeinschaft des Deutschen Einzelhandels 

Reichsverband der Deutschen Industrie 
Reichsverband des Deutschen Groß- und Ueberseehandels 

Reichsverband des Deutschen Handwerks.
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Bemerkungen über den Zusammenhang von 
Reparationen, Auslands-Anleihen,Währungs­

und Konjunktur-Politik.
Von Dr. Hans Simon, Wien.

In der innerhalb und außerhalb Deutschlands in den 
letzten Wochen geführten Diskussion über den Zusammen­
hang von Ausländsanleihen, Reparationen, Währungs­
politik und Konjunktur sind sowohl in Deutschland selbst, 
als auch im Ausland einander so widersprechende 
Meinungen geäußert worden, daß der Versuch, diesen Zu­
sammenhängen wenigstens in den wichtigsten ihrer Ver­
ästelungen auf den Grund zu gehen, schon mit Rücksicht 
auf die von diesem Punkt aus drohende Krisengefahr wohl 
der Mühe verlohnt.

Der Bequemlichkeit halber werden wir uns bei der 
folgenden Darlegung an die Systematik des Dawes-Planes 
anschließen und das Problem der Ausländsanleihen zu­
nächst unter dem Gesichtspunkt der Aufbringung der für 
die Dawes-Zahlungen erforderlichen Beträge in deutscher 
Währung, sonach unter jenem der Fähigkeit Deutschlands, 
die jeweils aufgebrachten Beträge in ausländische Valuta 
umzuwandeln, betrachten.

I. Die Ausländsanleihen und das Aufbringungs-Problem.
Wenn wir vorläufig von jenen Beiträgen zu den 

deutschen Reparationsleistungen absehen, die im Wege der 
Industrie-Obligationen sowie direkt von den Reichsbahnen 
aufgebracht werden, so ist theoretisch die Höhe der für 
die Reparationen innerhalb Deutschlands aufbringbaren 
Beträge gleich der Differenz zwischen der Einnahmen- und 
der Ausgabenseite des deutschen Budgets. Was zunächst 
die letztere anlangt — w ir haben jetzt nicht nur jene des 
Reiches, sondern auch die der übrigen öffentlich-recht­
lichen Körperschaften im Auge —, so liegt es auf der 
Hand, daß die Höhe dieser Ausgaben nicht nur von den 
verfügbaren Mitteln, sondern auch von der Kulturhöhe des 
Volkes, von seiner spezifischen Auffassung des öffentlich- 
rechtlichen Körperschaften zugemessenen Aufgabenkreises, 
und endlich von sonstigen psychologischen Faktoren aller 
A rt abhängt, worunter die größere oder geringere Intensität 
des Wunsches nach Abstattung der Reparationen sicherlich 
ihre Rolle spielt. Wenn wir uns nun dem andern Faktor 
— der Einnahmeseite — zuwenden, so liegt, wiederum 
rein theoretisch, deren Maximum in der Differenz zwischen 
dem Gesamt-Reinertrag der deutschen Volkswirtschaft und 
dem Erfordernis für den Konsum der einzelnen W irt­
schaftssubjekte. Keine dieser beiden Größen ist eine 
starre. Was zunächst den privaten Konsum anlangt, so 
ist seine Höhe ähnlich jener der Ausgaben der öffentlich- 
rechtlichen Körperschaften, nicht nur von dem Einkommen 
der einzelnen Wirtschaftssubjekte, sondern auch psycho­
logisch bedingt. Auch würde eine Besteuerung, die nicht 
eine gewisse Neubildung von Kapital ermöglicht, jede 
weitere Entwicklung der Wirtschaft zum Stillstand bringen, 
was übrigens auch von den Autoren des Dawes-Planes 
nicht verkannt wurde.

Die Produktion dagegen — oder richtiger gesagt, die 
Produktion, insoweit sie in einem der Betrachtung unter­
zogenen Zeitraum Absatz findet — ist, abgesehen von 
anderen Faktoren, auf die es in diesem Zusammenhänge 
weniger ankommt, abhängig von der Ausstattung der 
deutschen Volkswirtschaft mit stehendem und um­
laufendem Kapital und von der Aufnahmefähigkeit der 
deutschen, sowie der fremden Märkte. Daß die Aus­
stattung der deutschen Volkswirtschaft mit Kapital durch 
Krieg und Inflation naturgemäß auf das schwerste ge­
schädigt wurde und zunächst wieder einmal instand ge­
setzt werden muß, haben auch die Autoren des Dawes- 
Planes richtig erkannt und deshalb bei ihren Maßnahmen 
stets auf die Wiederaufrichtung des deutschen Kredites 
Rücksicht genommen,

Vom Standpunkt der Möglichkeit, die für die Re­
parationsleistungen erforderlichen Beträge im Steuerwege 
innerhalb des Deutschen Reiches in Mark aufzubringen, be-

steht daher seitens der Reparationsgläubiger zweifellos ein 
Interesse an einer Erhöhung der Produktivität der 
deutschen Volkswirtschaft, allerdings nur innerhalb der 
Grenzen der Absatzmöglichkeiten eine Einschränkung, 
mit der wir uns später zu befassen haben werden. Da aber 
infolge der Verarmung Deutschlands diese Erhöhung der 
Produktivität der deutschen Unternehmungen nicht aus 
deren Ueberschüssen, sondern in aller Regel nur durch An­
leihen erreicht werden kann, so sind die Reparations­
gläubiger vom Standpunkte der Aufbringung aus an allen 
Anleihen interessiert, welche die Produktivität innerhalb 
der früher angegebenen Grenzen zu erhöhen geeignet sind. 
Diesen Zweck erreichen aber, wenn man die deutsche 
Volkswirtschaft als Ganzes betrachtet, fiur Ausländs­
anleihen, während innere Anleihen die Produktivität ledig­
lich durch Verschiebungen in der Verteilung der 1 roduktiv- 
güter im Inland verbessern können, ohne den Gutervorrat 
als Ganzes zu erhöhen.

Wann können wir eine Anleihe als produktiv be­
zeichnen? Bei von privaten Unternehmungen auf- 
genommenen Anleihen liegt das Kriterium in der Renta­
bilität, das heißt also darin, daß die mit ihrer Hufe vor­
genommenen Investionen einen Ertrag geben, der über die 
zur Verzinsung und Amortisierung erforderlichen Betrage 
hinaus dem Darlehensnehmer einen Ueberschuß ubnglaßt. 
Ob dieser Ueberschuß in deutscher Währung oder in De­
visen erzielt wird, ist nicht für die Frage der Aufbringung, 
sondern nur für jene des Transfers von Bedeutung und 
wird dort behandelt werden. Vom Standpunkt der Re­
parationen als der Gesamtheit der von Deutschland unter 
diesem Titel aufzubringenden Leistungen aus gesehen, ist 
es nicht unbedingt erforderlich, daß dieser Ueberschuß 
sich schon in jenen Zeiträumen ergebe, in welchem die zur 
Verzinsung und Amortisierung der betreffenden Anleihe 
erforderlichen Beträge fällig werden; betrachtet man aber 
die Reparationen nicht als Ganzes, sondern faßt die Mög­
lichkeit der Einhaltung der einzelnen Raten lns Auge, so 
muß allerdings zugegeben werden, daß Investitionen, 
'deren Produktivität erst später als die Zins- und Amorti­
sationstermine zur Geltung kommt, die Zahlung der Re­
parationsleistung theoretisch z e i t w e i l i g  beeinträchtigen

k° n iDas gleiche Kriterium der Rentabilität gilt in der ver­
hältnismäßig großen Anzahl von Fallen, wo Anleihen 
zwar von öffentlich-rechtlichen Körperschaften aber für 
rein privatwirtschaftliche Unternehmungen (Städtische Gas- 
und Elektrizitätswerke, elektrische Schnellbahnen usw) 
aufgenommen werden; desgleichen dann, wenn die öffent­
lich-rechtliche Körperschaft aus Gründen der größeren 
Sicherheit oder Bequemlichkeit gleichsam zwischen den 
Kreditgeber und den wirklichen Dar ehensempfanger ein­
geschaltet wird, wie z. B. in vielen Fallen des Hypotheken-

KreCEtwas anders liegen die Dinge bei gewissen anderen 
Anleihen öffentlich-rechtlicher Korperscha en. Hier wird 
sowohl vom Standpunkt der deutschen Volkswirtschaft als 
Ganzes als auch von jenem der Reparationsglaubiger aus 
eine Anleihe auch dann als produktiv zu betrachten sein, 
wenn die aus ihrem Erlös errichteten oder verbesserten 
Anlagen (z. B. eine Bahn, die den Anschluß eines Gebietes 
an Hauptverkehrsstraßen ermöglicht; oder für die Ent­
wicklung eines modernen Personen- und Güterverkehrs 
unbedingt notwendige Straßen, Brucken und dergleichen) 
zwar an sich nicht rentabel sind, wenn aber dafür die ge- 
samte Leistungsfähigkeit der Volkswirtschaft durch diese 
Neu-Anlagen eine derart große Forderung erfahrt, daß 
dieser Ausfall dadurch mehr a s kompensiert wird was 
sich allerdings im konkreten Falle nicht immer leicht fest­
stellen läßt. , . .. . . . , ,

Anleihen dieser A rt gehen vielfach schon in solche 
über, die, mag man sie auch aus moralischen oder 
politischen Gründen für noch so wünschenswert halten, 
rein volkswirtschaftlich gesprochen doch als Luxus be­
zeichnet werden müssen. Auch dieser Begriff ist naturlicU 
ein relativer, weil sich ein reiches Land manche A n ­
wendung ohne weiteres wird gestatten dürfen, die in einer 
verarmten Wirtschaft als unerlaubte Verschwendung er-
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Wirkung der Reparations­
heißen, daß man |£ ,  spif lL , Dies_ S°H natürlich nicht 
parationen dem Deul unter dem Gesichtspunkt der . e- 
Ausgabcn verbieten , - n Reich alle mcht, Produ,tlve"  
werden, daß die AutnCOnn,Le; «s m“ ß auc.h f nerkaant 
Ziehung sicherlich die dea Dawes-Planes in dieser Be- 
Großzügigkeit an den r° llge Einsicht ja sogar eine gewisse 
in allerletzter Zeit Aag gelegt haben, und daß sich erst
Standpunktes, bei den a P,. Aender,Un^ .. de® , ..P[ inZip’e , "  
unverständliche NeigUn uerl en die fü r Gläubiger nicht 
die Notwendigkeit o d o ? j5 zei ^  lla t ' im einzelnen Falle  
Ausgaben zu kritisiere Nützlichkeit gewisser öffentlicher 
und zwar gerade inner), « Dagegen begegnet man hauhg, 
achtens abwegigen An, i Deutschlands, der unseres E r­
gaben der geschilderte,!" auung, daß unproduktive Aus­
vermieden werden könnp rE wenn s'e schon nicht ganz 
Schüssen und nicht aus â 'i so doch nur aus Steuerüber- 
Sobald aber die Bereclu- ken finanziert werden dürfen, 
einmal anerkannt ist —„ aifUng dner Ausgabe als solcher 
halten w ir gerade dieSe ° e r f r e i l i c h  n u r  d a n n  — , 
Es ist sicherlich fü r e in 'y ^ n d p u n k t fü r vö llig  verfehlt, 
ausrüstung, das aber a , k m it geschwächter Kapita ls­
hoffen darf, rationeller eine w irtschaftliche Erholung 
einer zu diesem Zweck ’ ufnpr°duktive  Ausgaben mittels 
Reihe von Jahren zu vert ?en°mmenen Anleihe auf eine 
so zu besteuern, daß sie ’vQedcrl, sta tt die Privatw irtschaft 
gäbe innerhalb kurzer Zeit der ßanzen Schwere der Aus-

Der Bequemlichkeit haK^ 0^ 611 w*rd‘
Resultate in einigen SätZebe r w°R en w ir die gewonnenen

1. Sowohl vom Stande Zusammenfassen'
schaff, als auch von jenenj11̂ ^  der deutschen V o lksw irt­
sind Anleihen der P riva tv , Reparationsgläubiger aus 
sind, unter allen Umständen ^ f b  sofern sie rentabel 
der Reparationsgläubiger, Zl1 b illigen; vom Standpunkt 
P roduktiv itä t der V o lk s w ir t  s’e durch Erhöhung der 
leistungen ermöglichen, vo^ l ĉ aft erhöhte Reparations- 
solange, als nicht die ßeSa :andpunkt Deutschlands in- 
durch eine entsprechende Steigerung des Ertrages 
leistungen vö llig  weggesteuer) 'diöhung der Reparations­
wohl kaum zu befürchtende j j ^ d  —  eine in der Praxis

2. Anleihen öffentlich-rect . !ntUaBtat'
dann zu billigen, wenn sie, Sicher Körperschaften sind

a) sofern sie fü r privat^-
zwecke bestimmt sind," Inha ltliche  Verwendungs- 
K rite rium  entsprechen, 0 ?em unter 1. angeführten

b) wenn sie, ohne an sieb r er
sehr hohen Grad von Vvfnfabel zu sein, mit einem 
höhte Produktivität der y^rscheinlichkeit eine er- 
zur Folge haben, oder 0*kswirtschaft als Ganzes

c) wenn sie solche unprodüL..
deren Verweigerung das y e Ausgaben betreffen, 
Deutschlands in einem _ a"gemeine Kulturniveau 
samte Bevölkerung DeutS^ologisch für die ge- 
unter das Niveau der übr;, n<fs untragbaren Maße 
Kulturnationen hcrabd^ ^ 611 großen europäischen 
verständlich die allergrgga würde, wobei selbst­
strengste Sparsamkeit ge ® Zurückhaltung und 
Deutschlands verlangt werdeae auch jm Interesse

3. Selbst bei Ausgaben, die 
har produktiv sind, ist sow0{,lcht oder nicht unmittel-
deutschen Wirtschaft als auch v0n . vom Standpunkt der 
gläubiger in aller Regel die Decku ’e,\em der Reparations- 
eureb Steuern vorzuziehen, ap « <W h  Anleihen jener 
Schränkung, daß die weniger fiiW dlngs mit der Be- 
Anleihen nicht zu leichtsinnigerer p re Bedeckung durch 
Uchkeit der in Frage stehenden Ausdllrteilung der Dring-

4. Es ist daher unlogisch, im w, ^6n R'Ere. 
stelle für Ausländsanleihen die Pr0̂ f i e  einer Beratungs- 
Anleihen der Gebietskörperschajr'hvität der einzelnen 

ogmcli richtig wäre vielmehr eit,e zu überprüfen. 
e ganze Einnahme- und Ausgabe^’hanzkontrolle, die 

°f?er.®chaften unter dem GesichtSj5 rtschaft der Gebiets- 
UAnd Rationalitat k o n tra k t  strengster Spar- 

- ’sehen Ausgaben, die aus laufeb,eren würde, ohne
en Einnahmen und

solchen, die aus Anleihen bestritten werden, zu unter­
scheiden.

5. Entgegen einem oft geäußerten Vorurteil wird im 
Falle Deutschlands als eines als Ganzes verarmten Landes 
der volle Zweck nicht von Inlands-, sondern nur von Aus­
ländsanleihen erfüllt, da nur diese die Kapitalsausrüstung 
einer Volkswirtschaft als Ganzes verbessern, während In­
landsanleihen lediglich eine zweckmäßigere Verteilung der 
verfügbaren Beträge innerhalb der Volkswirtschaft zur 
Folge haben.

6. Von Deutschland aufgenommene Ausländsanleihen 
haben daher, vom deutschen Gesichtspunkt aus betrachtet, 
im großen und ganzen dieselbe Wirkung, als ob der Re­
parationsagent die aufgebrachten und seinem Konto bei 
der Reichsbank gutgeschriebenen Mark-Beträge zur Kredit­
gewährung an deutsche Industrie-Unternehmungen, Länder 
und Gemeinden verwenden würde, wozu er bekanntlich 
nach § IV  Punkt c der Anlage 6 zum Sachverständigen- 
Gutachten, wenn auch nur temporär, berechtigt ist. Beides 
_  diese Kreditgewährung durch den Reparationsagenten 
ebenso wie die Schuldaufnahme im Ausland — heben für 
die Dauer des Bestehens des Schuldverhältnisses die 
Wirkungen der Reparationsbelastung bis zu einer gewissen 
Grenze auf, indem in beiden Fällen an Stelle einer 
Kapitalszahlung die bloße Zahlung von Zinsen und 
Amortisationsraten tritt. Insoweit hingegen Deutschland 
die durch die Aufbringung von Reparationsgeldern in seine 
Kapitalsausrüstung gerissene Lücke durch Begebung von 
Aktien oder sonstige Formen der Beteiligung des Aus­
landes an deutschen Unternehmungen auszufullen trachtet,
n «  dieselbe W irkung ein, als ob der Reparationsagent 

„  j pr im 8 V I der früher zitierten Anlage offengelassenen 
S u S S t  Gebrauch mach™ ,md einen Te il der 
Gesammelten Guthaben Privatpersonen zu dem Zweck 
überlassen wollte, um ihnen die Erwerbung solcher Beteili- 

£  in Deutschland zu ermöglichen Auch durch diesen 
Vorgang werden gewisse fü r Deutschland nachteilige 
w - C e n  der Reparationszahlungen aufgehoben; in 
S e n  Fällen bleibt lediglich die Verpflichtung übrig eine 
beiden ha „ der ¡n Frage kommenden Unter-
QUi° tG IsZ an Ausländer zu überweisen (vgl. diesbezüglich 
nehT Ud i  ausgezeichneten Ausführungen des im Deutschen 
auch die au D dieses Jahres erschienenen
Artike ls ' 1 , S  Transfer-Protlem " von Dr. W alte r

S “ & b sind daher vom Standpnnkt de, Aufbringung so- 
1,1 nroduktive Ausländsanleihen als auch ausländische 

Rotpiligungen an deutschen Unternehmungen ebensosehr 
B Interesse der Reparationsgläubiger als in jenem
ial  ̂ „Alands gelegen; ja, man kann wohl sagen, daß ein 
'^E rh e b lich e r Teil ihres wirtschaftlichen Effektes nicht 

r w - rhland sondern den Reparationsgläubigern_ zugute
; 'eu t und'daß erst sie es sind, welche in der jüngsten 
Vergangenheit die klaglose Lösung des Aufbringungs­
problems ermöglicht haben.

TT Die Ausländsanleihen und das Transfer-Problem.
Von den in Deutschland aufgebrachten und dem

aas ä s s ä  £  jr.fgebrachten Sachverständigenkomitees so viel
zum Berich d umgewandelt werden, „w ie es
in ausländische Wahrung UI^ ewEarmessen des Transfer-
der Devisenmar " fEe daß die Stabilität der deutschen Komitees ^ ia ß t ,  ohne dah ^  Bedrohun{, der

Währung hmihrund kpnn aber a lljäh rlich  nur jener Betrag
deutschen y ^  t konvertiert werden, der sich aus
f s S Ä  ^ r  folgenden Posten ergibt:

2 Saldo der Bilanz für geleistete Dienste (Schiffs- 
2‘ (Eichten, Saldo aus den Eisenbahnabrechnungen,

Saldo der für fremde Rechnung m Deuschland 
durchgeführten Bankoperationen und umgekehrt, 
Saldo des Reiseverkehres u. a. m.);

3 Saldo aus dem Ankauf deutscher Immobilien durch 
Anclänrlßr und umöGlcchrt,
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4. Saldo aus der Ein- und Ausfuhr vorhandener 
Effekten (also mit Ausschluß der zum Zwecke 
neuer Auslandsemissionen ad hoc geschaffenen);

5. Saldo aus der Kapitalsbewegung, d. h. aus den von 
Deutschland aufgenommenen ausländischen An­
leihen und umgekehrt, sowie aus den Zinsen und 
Rückzahlungsraten solcher Anleihen.

Im folgenden wollen w ir nun untersuchen, inwieweit 
die von Deutschland im Ausland aufgenommenen Anleihen 
die Größe der eben angeführten Elemente der Zahlungs­
bilanz — und damit die Möglichkeit des Transfers — be­
einflussen.

ad 1 und 2. Bei der folgenden Untersuchung der 
Größe der deutschen Warenverkäufe an das Ausland und 
der von Deutschen Ausländern geleisteten entgeltlichen 
Dienste (,,invisibel exports“ ) sowie der korrespondierenden 
Gegenposten darf nie vergessen werden, daß es sich hier 
um äußerst komplexe und im höchsten Grade variable Er­
scheinungen handelt, die für die Darstellung soweit ver­
einfacht und als statisch angenommen werden, als es der 
Zweck dieser Untersuchung gestattet und erfordert, ohne 
daß dieser Vorbehalt in jedem einzelnen Falle v/iederholt 
würde. Was nun zunächst den Subtrahenden des oben zur 
Diskussion stehenden Differenzpostens — nämlich Deutsch­
lands Bezüge von ausländischen Waren und seine In­
anspruchnahme ausländischer Dienste — anlangt, so hängt 
dieser, vom Durchzugshandel und vom Veredlungsverkehr 
abgesehen, und wenn wir ferner die auf Seite der kon­
kurrierenden ausländischen Produzenten wirksamen 
Faktoren, insbesondere deren Produktionspreise, als 
augenblicklich irrelevant beiseitelassen, von der Kaufkraft 
ab, mit der Deutschland als Konkurrenzkäufer auf dem 
Weltmarkt auftritt. Schon die Belastung Deutschlands 
mit Reparationen schwächt diese Kaufkraft und vergrößert 
daher jenen Saldo zwischen Aus- und Einfuhr, der als 
einer der wichtigsten Faktoren den Fonds zur Bewerk- 
stelligung des Transfers aufzubauen hilft.

Schon bei diesem Punkt zeigt sich jedoch ein Inter­
essenwiderstreit, mit dem wir uns späterhin noch mehrfach 
zu beschäftigen haben werden. Während nämlich vom 
Standpunkt jener Staaten, die als Reparationsgläubiger in 
Betracht kommen, jede Schwächung der deutschen Kauf­
kraft prinzipiell zu begrüßen ist, weil nur eine solche 
Schwächung entsprechende Reparationsleistungen ermög­
licht, besteht bei den Produzenten jener Länder, sofern sie 
an dem Absatz ihrer Waren in Deutschland interessiert 
sind, das umgekehrte Interesse, weil jedes Anziehen der 
Reparationsschraube naturgemäß die Absatzmöglichkeiten 
ausländischer Waren in Deutschland drosselt.

Erheblich interessanter vom Standpunkt der uns hier 
beschäftigenden Untersuchung ist der Minuend des augen­
blicklich diskutierten Postens der internationalen Zahlungs­
bilanz, nämlich die Warenlieferungen Deutschlands an das 
Ausland1). Wenn wir im folgenden auch der Kürze halber 
von Waren sprechen, so darf nicht vergessen werden, daß 
das von diesen Gesagte stets mutatis mutandis auch von 
einer Reihe der unter 2. angeführten Posten der ,,invisibel 
exports“  gilt. Das Ausmaß des deutschen Exports nach 
dem Ausland würde nun — von anderen in diesem Zu­
sammenhänge nicht interessierenden Faktoren abgesehen
_ u n t e r  d e r  V o r a u s s e t z u n g  a b s o l u t e n
F r e i h a n d e l s  von folgenden Faktoren abhängen:

a) von der Menge der Waren, die Deutschland fähig 
ist, zu den auf dem Weltmarkt herrschenden Kon­
kurrenzpreisen zu erzeugen;

b) von der Bereitwilligkeit des Auslandes, diese Waren 
zu Weltmarktpreisen zu kaufen;

c) von der mit der Nachfrage des Auslandes kon­
kurrierenden Nachfrage für den inneren Konsum 
Deutschlands.

M Vgl. diesbezüglich die überaus klaren Ausführungen des 
von den Herren Sir Josiah S t a mp ,  A. de C h a l e n  da r und 
Alberto P i r e l l i  der Brüsseler Tagung der Internat. Handels­
kammer im Mai 1925 überreichten Berichtes.

Was zunächst den dritten Punkt anlangt, so ist schon 
durch die Belastung Deutschlands mit Reparations­
leistungen dafür gesorgt, daß ein sehr erheblicher Teil der 
deutschen Kaufkraft abgeschöpft und dem Ausland zu 
Reparationszwecken zur Verfügung gestellt wird,

M it dem 1. Punkt, der absoluten Höhe der Produktion 
und ihrer Konkurrenzfähigkeit zu Weltmarktpreisen, haben 
wir uns insofern bereits beschäftigt, als wir konstatiert 
haben, daß, abgesehen von in diesem Zusammenhang nicht 
weiter interessierenden Faktoren, wie z. B. der technischen 
und kaufmännischen Geschicklichkeit und Ausbildung, so­
wie dem Arbeitseifer der in der Produktion tätigen Be­
völkerung, die Höhe der Produktion von dem Ausmaß 
der Ausstattung Deutschlands mit Kapital abhängt, welche 
ihrerseits durch die dem Land zugeflossenen und zu­
fließenden Ausländsanleihen gesteigert wird. W ir haben 
daher hier nur kurz zu resümieren, daß produktive Aus­
ländsanleihen den Befriedigungs-Fonds der Reparations­
gläubiger nicht nur vom Standpunkt der Aufbringung in 
Mark (wie wir bereits im vorigen Abschnitt dargelegt haben) 
vergrößern, sondern auch den Iransfer erleichtern frei­
lich unter der Voraussetzung des Freihandels, worüber so­
gleich das Nötige gesagt werden wird.

Entscheidend für die Erörterung des eigentlichen 
Transfer-Problems ist der 2. Punkt, nämlich die Bereit­
willigkeit des Auslands, deutsche Waren zu kaufen, be­
ziehungsweise deutsche Dienste in Anspruch zu nehmen. 
Gäbe es weder Zollschranken noch sonstige Handels­
beschränkungen, so würden, wenn man von psychologischen 
Faktoren absieht (Vorliebe des Auslandes für daheim 
produzierte Waren und dergl.), deutsche Waren immer 
dann im Ausland abgesetzt werden können, wenn ihre 
Herstellungskosten niedriger sind, als die der im Ausland 
hergestellten Waren gleicher oder ähnlicher Qualität, und 
es würde daher das Transfer-Problem mit dem Auf­
bringungsproblem koinzidieren. Noch andeis ausgedrückt, 
das Transfer-Problem verdankt seine Existenz nicht der 

..Tatsache des Nebeneinanderbestehens verschiedener Gold­
währungen, als bank- oder devisentechnischen Gründen, 
sondern lediglich der Tatsache, daß der freie Handels­
verkehr in Wirklichkeit nicht existiert, weshalb D r . S u l z -  
b a c h  mit vollem Recht in seinem schon früher erwähnten 
Artikel die Forderung erhebt, daß steh das Maximum des 
dem Reparationsagenten jährlich erlaubten Bar-Transfers 
jeweils nach einem zu vereinbarenden Schlüssel in* um­
gekehrten Verhältnis zur Höhe der Zollsätze der Gläubiger­
staaten bewegen müßte.

Jede Lösung dieser übrigens langst erkannten und 
insbesondere von K e y  n es, Sir Josiah S t am p und 
B e r g m a n n  mit großer Klarheit dargestellten Antinomie 
zwischen Zöllen und Reparationen ist ein Kompromiß 
zwischen den beiden, einander widersprechenden Inter­
essen. An den Reparationen interessiert und daher bei 
entsprechender theoretischer Einsicht zu einer Reduktion 
der Zollsätze geneigt sind, wenn man von den Regierungen 
als Zwischengliedern absieht, die Angehörigen der 
reparationsberechtigten Länder in ihrer doppelten Eigen­
schaft als Steuerzahler und als Konsumenten. An der 
Aufrechterhaltung der Zollschranken dagegen sind inter­
essiert die ausländischen Produzenten zollgeschützter 
Waren sowie in derartigen Industrien beschäftigte Arbeiter, 
denen die Tatsache des Zollschutzes ein besseres Ein­
kommen gewährleistet, als sie ohne Zollschutz zu erwarten 
hätten. In diesen Interessen-Konflikt hat bisher zweifel­
los die letztere Gruppe besser abgeschnitten, schon wei 
Produzenten und Arbeiter besser organisiert zu sein 
pflegen, als Konsumenten und Steuerzahler.

Wenn wir nun zu unserem eigentlichen Thema — den 
Beziehungen zwischen Reparationen und den von Deutsch­
land im Ausland aufgenommenen Anleihen — zurück­
kehren, so finden wir, daß unter der Voraussetzung 
völligen Freihandels sich nichts an den Ergebnissen unserer 
im ersten Teil (Aufbringung) angestellten Ueberlegungen 
ändert. Unter der Voraussetzung des Freihandels bleibt 
es also dabei, daß jede Ausländsanleihe, welche nach Ab­
zahlung der Zinsen und Amortisationsraten einen Ueber- 
schuß ergibt, nicht nur vom Standpunkt der Aufbringung,
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r! prdR enarat ioZlu  ¡enem des Transfers aas, im Interesse 
die Frage' zu erfiiUbiger gelegen ist, ohne daß man dabei 
stimmten Anleih * 6™ hätte' °b die Ergebnisse einer be- 
Zahlungsmittel [ L Zu einer Bereitstellung ausländischer 

Frheblich r  en oder nicht.
durch die E in f f t * 8 Hegen freilich die Dinge, sobald 
gleichung der Frei, " -  tv°n Z°] Jen der Tendenz der Aus­
starre Schranken öpa“ f dem Weltmarkt mehr oder minder 
durchaus möglich j tzt werden- In diesem Falle ist es 
stimmten dem p' , d in Deutschland zu einem be- 
gewährenden Prei°duzenten entsprechende Rentabilität 
Freihandels ausgeffii,elr2cußte Waren, die un Falle des 
falles der durch die worden wären, infolge des Weg­
ausländischen Nacht-.0Hschranken außer Aktion gesetzten 
Sofern die Erzeug,. in Deutschland Absatz finden, 
ländischer Kredite derartiger Waren mit Hilfe aus- 
sie die Rentabilität ¿r ° 2t, liegen solche Kredite, soweit 
unserem Beispiel dereT Unternehmung erhöhen (was nach 
bringung noch iniiQ ad *st)i vom Standpunkte der Auf­
gläubiger, weil sie na^ Interesse der Reparations­
druck abschöpfbaren ^nserem Beispiel die durch Steuer­
nehmungen erhöhen. .Ueberschüsse deutscher Unter- 
einem ganz anderen j reilich erscheint die Situation in 
punkte des Transfer ^Hte, wenn man sie vom Stand- 
und Amortisationslaste6backtet. Denn, während Zinsen 
Währung entrichtet ^  der Anleihe in ausländischer 
Verwendung infolge ' n müssen, werden durch ihre 
den inneren Markt jjT, Beschränkung des Absatzes auf 
vielmehr müssen solch- j.. nur Feine Devisen produziert, 
Lasten der Volkswirts^ Fr den Dienst der Anleihe zu 

Während also Voru i*  aufgebracht werden, 
j e d e  produktive Ay , andpunkt der Aufbringung aus 
leistungen fördert uncj s ,andsanleihe die Reparations- 
gangenheit so oft disu 1.^  daher die in jüngster Ver­
ven Dawes-Zahlungen 0(j erte Frage nach der Priorität 
Ausländsanleihen gar n;eer jener der deutschen privaten 
allerdings vom Standpün, ®d>eben kann, wird diese Frage 
bald der freie WarenVei des Transfer aus aktuell, so- 
hindert ist. Logischen^ *ehr durch Zollschranken be- 
gläubiger zur Wahrung e,ttlüßten daher die Reparations­
zeinen Ausländsanleihe . êr Interessen bei jeder ein- 
Deutschland rentabel ist .1 nur prüfen, ob sie für 
Regel den deutschen Anleue'n« Prüfung, die man in aller 
punkt ihres eigenen Inter e~Werbern schon vom Stand­
können —, sondern sie häHSes ruhig überlassen wird 
überlegen, ob die mit ¡¡ if darüber hinaus noch zu
finanzierte Unternehmung 1 fe einer derartigen Anleihe 
invisiblem Export (z. B,a pZ.!lr Warenausfuhr oder zu 
durch Verbesserung der Auf°rdcrunß des Reiseverkehrs 
jenem Ausmaß führt, welche°In°bilstraßen) mindestens in 
der betreffenden AuslandsaA ẑ r Bestreitung des Dienstes 

Es läßt sich also nicht ) 61 le erforderlich ist. 
gesprochen, die Frage n^h U| ncn, daß, rein theoretisch 
durchaus nicht so müßig ; «er Priorität des Transfer 
hauptet wird, während es ’ wie dies manchmal be- 
Iiegt, daß die Prüfung jeder undererseits auf der Hand 
Produktivität von Devisen j^'Uzelnen Anleihe auf ihre 
bar ist. der Praxis undurchführ-

Aus dieser Sackgasse e;ne
finden, erscheint uns mit als . Praktikablen Ausweg zu 
gaben der Reparationspolitjj^ Cltle der wichtigsten Auf­
unseren Ausführungen auf der'tTZUmal es ja nach allen 
blicklich mancherorts in Modg and liegt, daß die augen- 
gegen Ausländsanleihen den f  gekommene Propaganda 
treiben heißt, indem nicht n °uiel mit Beelzebub aus­
schon die Aufbringung der U der Transfer, sondern 
solche Anleihen ein Ding der pr T arationsbeträge ohne 

Sowie wir es am Ende ^.ß lichkeit wäre, 
haben, wollen wir auch jetzt d; °rigen Abschnittes getan 
der besseren Uebersicht halbere gewonnenen Ergebnisse 
versuchen. Urz zusammenzufassen

1. Das Transfer-Problem
nicht den Friktionen, die sich Verdankt seine Existenz 
bestehen verschiedener Währun g  dem Nebeneinander­
sich aus den Behinderungen des ? sondern jenen die 
Verkehres ergeben. eien Güter- und Kapital-

2. Unter den derzeit obwaltenden Zollverhältnissen 
genügt es vom Standpunkt der Reparationsgläubiger nicht, 
daß eine Ausländsanleihe produktiv sei im Sinne des 
anläßlich der Diskussion des Aufbringungsproblems 
Gesagten; sie muß, um den Interessen der Reparations­
gläubiger zu entsprechen, d irekt oder ind irekt die W aren­
ausfuhr oder die invisibel exports wenigstens soweit 
fördern, daß hierdurch die fü r ihre Verzinsung und 
Amortisierung erforderlichen Devisen aufgebracht werden.

W ir haben h ierm it die Untersuchung der Einwirkung 
der deutschen Auslandsverschuldung auf den Saldo der 
Handelsbilanz und jenen gewisser Posten der „invisibel 
imports and exports“  (Punkt 1 und 2 unseres Schemas) 
abgeschlossen. Eine Untersuchung der Punkte 3 Saldo 
„ „ „  dem Ankauf deutscher Immobilien durch Ausländer 
und umgekehrt) und 4 (Saldo aus der Ein- und Ausfuhr 
von Effekten, exkl. der fü r Auslandsemissionen ad hoc 
kreierten) erübrigt sich in diesem Zusammenhänge, weil 
;Prlenfalls in den letzten Jahren eine erhebliche E in­
wirkung der Ausländsanleihen auf diese beiden Posten 
der deutschen Zahlungsbilanz nicht stattgefunden zu haben 

l •„+ Dagegen führt uns in  das Zentrum unseres 
Problems dfe^Untersuchung des Punktes 5 unseres 
Schemas, der sich m it dem Saldo der Kapitalbewegungen 
befaßt Seiner Erörterung wollen w ir uns je tzt zuwenden, 

i dl eichzeitig der Zusammenhang dieser Frage m it
de°m Währungs- und Konjunkturproblem  dargestellt
werden soll.

, c S a l d o  d e r  i n t e r n a t i o n a l e n  K a p i t a l -  
ad b e w e g u n g e n .

Bevor w ir im einzelnen auf die Wechselwirkungen von

gehen, aussen ven?egenwärtigen, wobei w ir  der Dar-
ländischer Kred ite  g g - D .e cftabiHsierung der M ark
steHung von s ^  Hiernach können ausländische
K re d ite « !  fügenden Zwecken aufgenommen werden:

a) Ankauf von Waren aus dem Ausland;
b) Ankauf ausländischer Effekten,

i v -U nnd  von Schulden an das Ausland;% Beschaffung von Kapita l fü r deutsche Betnebe.

ad , )  und bl

ISä s ä  iSä ;
punkt der Aufbringung auch sein mag.

ad C). Hierher gehört der Fall der Konversion, einer

k e in „ le fE in w irk u n g  auf die Währung - > g nsolidieT„ n i  

lationsverhaltmsse Darlehnnehmer in illiquider
ausländische Kredite von dem 1 unvermittelter
Form angelegt: wurden, ^  ^
Rückfor g der Reichsbank entsteht, so liegt die
a n s p i u c , . ^ s c h e  g edeutung einer solchen Transaktion
^ d e r ^ H a n d  — fre ilich  auch h ier nur in Form der Ver-
meichnig künftiger Devisen-Abflüsse mit ihren bekannten
Rückwirkungen auf die Zirkulation.

„ j  dl Bei der Beschaffung von Betriebskrediten —
,  auch nach S c h a c h t  (S. 176) häufigsten Zweck
deutscher Ausländsanleihen — ist es für die wahrungs-

olitische W irkung gleichgültig, ob sie vom Standpunkt politiscne w m u h 5 s *  Tr,v,00tHions- oder als
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Betriebskredite aufgefaßt werden müssen: denn auch 
Investitionskredite lösen sich letzten Endes vom Stand­
punkt der deutschen Volkswirtschaft als Einheit be­
trachtet, und solange man an der hier gemachten Voraus­
setzung festhält, daß die zu beschaffenden Anlagen nicht 
importiert, sondern im Inland erzeugt werden, in Lohn­
zahlungen irgendwelcher deutscher Unternehmungen an 
Angestellte und Arbeiter auf. Die Schnelligkeit dieses 
Umsatzes ist zwar vom privatwirtschaftlichen Standpunkt 
der kreditnehmenden Unternehmungen aus von Wichtig­
keit, währungspolitisch kommt es aber nur darauf an, daß 
der Erlös dieser Anleihen zwecks Nutzbarmachung früher 
oder später in deutsche Währung umgesetzt werden muß.

Diese Umsetzung des Erlöses solcher Auslandskredite 
in Markwährung kann nun auf verschiedene A rt erfolgen. 
Die eine Möglichkeit ist die, daß die von dem Kredit­
nehmer nach Maßgabe seines Bedarfes zum Verkauf an­
gebotenen Exportdevisen von der Reichsbank auf­
genommen werden. In diesem Fall steigt die Zirkulation, 
wobei die neu emittierten Marknoten oder Guthaben mit 
100 pCt. durch Devisen gedeckt sind. Andererseits ist 
diese A rt der Zirkulationssteigerung wenigstens in der 
Theorie weniger elastisch als jene, welche der Diskon­
tierung von Wechseln ihren Ursprung verdankt. In 
lezterem Falle erfolgt der Rückfluß prinzipiell nach 
3 Monaten, während die auf Grund von Deviseneinliefe­
rungen emittierten Noten grundsätzlich erst dann zur 
Reichsbank zurückfließen, wenn der Anleiheschuldner die 
zur Verzinsung und Amortisation der Anleihe erforder­
lichen Devisen-Teilbeträge gegen Mark von der Reichs­
bank zu kaufen bemüßigt ist.

Die andere Eventualität der Umwandlung der Erlöse 
von Ausländsanleihen in deutsche Währung tritt dann ein, 
wenn die Reichsbank die ihr angebotenen Devisen nicht 
aufnimmt. Der Darlehensnehmer ist in diesem Falle 
darauf angewiesen, die Devisen am freien Markt aus­
zubieten. Erfolgt nicht gleichzeitig aus anderen Quellen 
eine Erweiterung des Markumlaufes, so führt dieses An­
gebot zu einem Fallen der Devisenkurse, dem aber durch 
den Goldimportpunkt eine Grenze gesetzt ist. Wird 
diese erreicht, so tr itt etwas später für das einfließende 
Gold derselbe Mechanismus in Kraft, den wir weiter oben 
beim Ankauf der Devisen durch die Reichsbank kennen­
gelernt haben.

Es gibt allerdings noch eine dritte Möglichkeit, und 
gerade von dieser ist in Deutschland vielfach — vielleicht 
nur zu oft — Gebrauch gemacht worden. Um nämlich 
das bei starkem Devisenangebot ohne Vermehrung der 
Markzirkulation unvermeidliche Sinken der Devisenkurse 
bis zum Goldimportpunkt sowie die sich daraus ergebende 
Goldeinfuhr zu vermeiden, kann die Reichsbank dem ge­
stiegenen Devisenangebot eine künstlich gesteigerte Nach­
frage dadurch entgegensetzen, daß sie die Markzirkulation 
durch reichliche Diskontierung von Markwechseln er­
weitert, und zwar ungefähr in jenem Ausmaß, welches 
zur Stabilisierung der Wechselkurse o h n e  Herein­
strömen von Gold erforderlich ist. Es tritt also hier 
genau so eine Ausweitung der Zirkulation ein, wie in dem 
Fall, in dem die Reichsbank die Devisen oder das Gold 
selbst aufnimmt. Während aber bei direkten Gold- oder 
Devisenkäufen der Reichsbank die neu ausgegebenen Bank­
noten durch Gold oder Devisen gedeckt sind, erfolgt die 
Ausgabe in unserem Fall gegen Markwechsel, wodurch 
allerdings scheinbar für den bloß temporären Charakter 
dieser Zirkulationserweiterung eine Gewähr gegeben ist.

Die letzte Möglichkeit einer Verwertung aus­
ländischer Erlöse besteht darin, daß sie von dem 
Reparationsagenten für Transferzwecke angekauft werden. 
Es ist dies ein spezieller, allerdings besonders wichtiger 
Fall der unter c) erwähnten Eventualität, Bezieht der 
Reparationsagent die zum Transfer benötigten Devisen 
von der Reichsbank, so vermindern sich Gesamtzirkulation 
und Gold- bzw, Devisenvorrat um den gleichen Betrag, 
das Deckungsverhältnis verschlechtert sich, und es treten 
die Erscheinungen der Deflation ein.

Kauft dagegen der Reparationsagent die Devisen auf 
dem freien Markt, so wird das Deckungsverhältnis nicht

verschoben und der ziffernmäßige Betrag des Gesamt­
umlaufes nicht geändert; wohl aber tr itt eine Wirkung 
auf dem Geldmarkt ein, und zwar in demselben Sinne, 
als ob der Reparationsagent aus den bei ihm ange­
sammelten Guthaben dem Markt Teilbeträge wieder zur 
Verfügung stellen würde. M it anderen Worten; insoweit, 
der Reparationsagent aus seinem Markguthaben bei der 
Reichsbank am freien Markt aus Ausländsanleihen 
stammende Devisen kauft, wird die deflatorische Wirkung 
der Reparationszahlungen Deutschlands bis zum Betrage 
dieser Operationen kompensiert.

Ein Blick auf die Entwicklung des Reichsbankstatus 
seit September des Vorjahres zeigt uns, daß wenigstens 
seither die Nutzbarmachung der ausländischen Kredite 
für die deutsche Wirtschaft, soweit deren Erlös nicht im 
Sinne der vorausgehenden Darlegung durch den Frans fei 
des Reparationsagenten konsumiert wurde, offenbar nicht 
durch den Ankauf von Devisen oder von Gold durch die 
Reichsbank, sondern vielmehr durch den Verkauf auf dem 
freien Markt gegen diesem vom Noteninstitut im Wege 
des Wechsel-Eskomptes zur Verfügung gestellter Mark 
erfolgt ist, Denn seit dem 30. September des Vorjahres 
bis Ende Juni dieses Jahres ist der Bestand an Gold 
und Devisen trotz des hohen Betrages der in der gleichen 
Periode abgeschlossenen Ausländsanleihen nicht nur nicht 
gestiegen, sondern von 2,12 auf 1,86 Milliarden Mark ge­
fallen, um dann allerdings bis ultimo Oktober langsam 
wieder auf den Stand von 2,01 zu steigen. Keineswegs 
aber hat dieser Rückbildung des Gold- und Devisen­
vorrates eine solche der Zirkulation entsprochen. Diese 
ist vielmehr, von einer Reduktion im Januar und einer 
ganz unbedeutenden im Oktober abgesehen, vom 30. Sep­
tember 1926 bis zum 31. Oktober 1927 von 5,20 auf 
5,73 Milliarden gestiegen. Daß unter ° 1f sê  Umstanden 
das Deckungsverhältnis eine entsprechende Verschlechte­
rung erfahren mußte (von 45,98 auf 39,26) hegt auf der 
Hand. Die Neuausgabe von Noten verdankt ihren 
Ursprung also einer entsprechenden Erhöhung des 
Wechselportefeuilles, das in der gleichen Periode von 
1,38 auf 2,80 Milliarden gestiegen ist, sich somit mehr als 
verdoppelt hat.

Es ist nicht ganz leicht, die Gedankengange zu er­
gründen, die die Reichsbank zu ihrer Haltung veranlaßt 
haben. Wichtig sind in diesem Zusammenhang nament­
lich die folgenden Ausführungen des Reichsbankpräsidenten 
in seinem schon erwähnten Buch über die Stabilisierung 
rW  Mnrlr iS 1 76— 1 771 1

„Die Wirkung eines sich in ungewöhnlichem 
Ausmaße fortsetzenden derartigen Valutentausches 
muß zweierlei A rt sein. Die Reichsbank wird ein­
mal als Kreditinstrument beiseite geschoben, und 
an die Stelle der von der Reichsbank gewährten 
Wechselkredite tr itt der vom Ausland gewährte 
Kredit. Diese Entwicklung ist schon jetzt bei der 
Reichsbank deutlich erkennbar, wie das Diagramm 
ebenfalls zeigt. An Stelle eines zusammen­
schrumpfenden Inlandportefeuilles wird die Reichs­
bank somit gezwungen, al“  dem ausländischen 
Geldmarkt Wechsel zu kaufen und Gelder bank­
mäßig auszuleihen. Die zweite Wirkung aber wird 
sein, daß der Notenumlauf der Reichsbank sich, 
wenigstens zunächst, weiter erhöht, ohne daß die 
Reichsbank es zu hindern vermag, selbst wenn sie 
die ausländischen Gelder, also z. B. die Dollars, 
nicht mehr zu den innerhalb der Goldpunkte 
liegenden Devisenkursen aufnehmen würde, sondern 
statt dessen effektives Gold nach Deutschland 
hineinkäme. Die Reichsbank ist nach dem Bank- 
gesetz gezwungen, jedes Quantum Gold zum Preise 
von 2784 RM für das Kilo zu kaufen. Sie müßte 
also, auch wenn die fremden Anleihen nicht m 
Dollars, sondern in Gold hereinkämen, ihren 
Notenumlauf hiergegen vergrößern. Es ist selbst­
verständlich, daß ein solcher Vorgang sich nicht 
beliebig fortsetzen darf, weil eine übermäßige Ver­
größerung des Geldumlaufes zu Preissteigerungen 
auf dem Gütermarkt führen müßte. Es ist deshalb
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Einfluß au^lf^kank unerläßlich, ihrerseits einen 
ländische udasTemPo zu nehmen, in welchem aus- 
um so meli d**e hereinkommen. Es ist dies 
unkontrollip.11“ ^^' als hei einer ungehemmten und 
die Reichsbani51 Entwicklung der Auslandskredite 
Geldmarkt ^  die Fühlung mit dem inländischen 
dem inländi*’?0 nicht zu sagen die Herrschaft auf 

,, . . Caetl Geldmarkt, verliert.“V on prinzipiell
ist zunächst die r , Bedeutung in diesen Auslassungen 
nicht beliebig forts*“ Un£> daß ein „solcher Vorgang sich 
größerung des GelduZe,n darF we^ e‘ne übermäßige Ver- 
Gütermarkt führen iirn ui es zu Preissteigerungen auf dem 
hang hat der ReicWh • Auch in anderem Zusammen­
gewiesen, daß er jed apkpräsident mehrfach darauf hin- 
Preissteigerungen Utl(je Geldpolitik perhorresziere, die zu 
l i e h e n  Konjunktiv ,In weiteren Verfolge zu k ü n s t -  
in solchen Aeußeru,!1 ^hre und dergl. W ir erblicken 
politischer Forderung|en den Niederschlag währungs- 
F i s h e r  und in jünu11’ w*e sie namentlich von Irving 
Nachdruck von Ke^ r Zeit insbesondere mit großem 
Währungspolitik das >v,es erhoben wurden, die einer 
die Vermeidung von p ?rt reden, deren Hauptziel auf 
oder minder auf die ^^Schwankungen und damit mehr 
Konjunkturen gerichtet -^ h u n g  steigender und fallender 
Gedanken, namentlich in'sV So bedeutungsvoll uns diese 
von K e y n e s , ersche; der überaus klaren Formulierung 
die Zusammenhänge schQen’ so wenig glauben wir, daß 
sofortige Umsetzung i^ heute genügend klar sind, ihre 
zu gestatten; am a lle rw . e praktische Notenbankpolitik 
sam nebenher und ohne 'Ssten aber kann dies so gleich­
sich aus einer solchen .ündliehe Aussprache über alle 
Bankpolitik ergebenden ^zip ie llen Umorientierung der 
besondere auch über das °nsequenzen geschehen, ins­
undenkbaren Falle einer jSr£ehen in dem durchaus nicht 
der Stabilisierung der K o llis ion  zwischen der Politik 
wärtigen Wechselkurse. *erpreise und jener der aus- 

Gerade in ihrer An
gibt diese, wie wir g e s ^d u n g  auf Deutschland aber 
nicht spruchreife Politik d n haben, schon an sich noch 
Anlaß zu schwerwiegender! Freisstabilisierung doppelten 
die geradezu zum Geme i * Zweifel. Sagt nicht schon 
der Ausländsanleihen als J ^ z  gewordene Bezeichnung 
Punktion in erster Linie d ¡“ rbelungskredite", daß ihre 
Ausdehnung der deutScll! „ wieder-in-Gangsetzung und 
Worten der Herbeiführung« Wirtschaft, mit anderen 
1S j  hJnd bildet nicht, So ejner Konjunktur gewidmet 
und praktische Erfahrung theoretische Erkenntnis
Preissteigerung die unerläßlichen, eine vorausgehende 
Konjunkturbesserung?“) c«e Voraussetzung jeglicher 

Und wenn schließlich *
Kredite herbeigeführte Kon» t  wird, die durch diese 
soll dies etwa ein W ertung sei eine „künstliche“ , 
besagen, daß ohne diese I( ^deuten, oder nicht bloß 
möglich gewesen wäre — ei «ite die Konjunktur nicht 
niemand leugnet und die ja * Tatsache, die ohnedies 
nähme dieser Anleihen gegebe* r,ade den Anlaß zur Auf- 

Die Widerspruche der .hat? 
erhellen übrigens auch aus J o c h e n  Währungspolitik 
daß wenn eine Erweiterung deA r einfachen Ueberlegung, 
wurde, und die Reichsbank sie, ^ r«ulation nötig befunden 
weitere Hereinnahme von Gold Abneigung gegen eine 
e^ompte befriedigen wollte, d; V ch largeren Wechsel- 

Auslandsanleihen hätte e„:? es Ziel ja auch o h n e

«er 7. -«uacnen Ueberlegung, 
wurde, und die Reichsbank sie ^ku la tion  nötig befunden 
weitere Hereinnahme von Gold Abneigung gegen eine 
escompte befriedigen wollte, d; <Vch largeren Wechsel- 
die Ausländsanleihen hätte ef *s Ziel ja auch o h n e  
d?e Reichsbank deren Erlöse 0, laht werden können, da 
™  zur ^a rkung  ihrer R e s ^ ie s  seit geraumer Zeit 
anderen Worten: Sofern *usl£  verwendet hat. Mit 
Z ^^m porfen , aondern der f i s c h e  Kredite nicht 
der Wirtschaft dienen, konnten s c a n n te n  Ankurbelung 
andere Form der Ausweitung - theoretisch durch jede
d i! dfe" ' n In! 0T i  S T  die■ Zirkulation ersetzti n fur Deutschland kostspielige °ch nicht tut> sondern
m den Kauf nimmt, statt eine noc]i .Auslandsverschuldung

U. .. . argere Diskontpolitik
w.. gegenwärtige amerikanisM,

issens einzige Fall einer Konjunkt K on ju nk tu r A 
Preissteigerung, müssen wir b e is U >  o h T e s i l '

«ssen
meines 

begleitende

cinzuschlagen, so geschieht dies mit Rücksicht darauf, 
daß eine solche Ausweitung der Zirkulation ohne ent­
sprechende Golddeckung die Liquidität der deutschen 
Volkswirtschaft auf das Empfindlichste beeinträchtigen 
würde. Soll man hieraus die doch scheinbar nur 
konsequente Folgerung ableiten, die Reichsbank stehe auf 
dem Standpunkt, daß Auslandskredite, sofern sie nicht 
dem Zwecke von Warenbezügen aus dem Ausland, 
sondern bloß der „Ankurbelung“ der heimischen W irt­
schaft dienen, die doch wohl ohne Erweiterung der 
Zirkulation gar nicht denkbar ist, hätten unterbleiben 
können, da die Bank diese Erweiterung aus eigenem hätte 
vornehmen können? Das hat die Bank zwar nirgends 
gesagt — aber sie hat so gehandelt, als ob sie das glaubte 
und hat dabei die Rücksicht auf das Ausmaß der Deckung 
und auf ihre eigene sowie auf die Liquidität der deutschen 
Wirtschaft völlig aus den Augen verloren. Die Reichs­
bank hat also, wie sie es offenbar wenigstens zeitweise 
bis zu einem gewissen Grade gewünscht hat, die Erweite­
rung der Zirkulation n i c h t  verhindern können, weil 
diese Erweiterung, ohne die der deutschen Wirtschaft die 
erforderlichen Betriebskredite einfach nicht zur Verfügung 
gestanden hatten, sich allen Theorien zum Trotz mit 
elementarer Gewalt durchgesetzt hat; wohl aber hat sie 
bewirkt, daß die neugeschaffenen Noten und Giroguthaben 
nicht, wie es natürlich gewesen wäre, gegen Ankauf von 
Gold und Devisen, sondern vielmehr im Wege des 
Escompte ausgegeben wurden, und daß ihr Barschatz 
nicht jene Höhe zeigt, die er bei anderer Politik leicht 
hätte aufweisen können.

Was also kann die Reichsbank zu diesem nicht leicht 
verständlichen Vorgänge bestimmt haben?

Die entscheidende Rolle scheint hierbei die auch in 
den weiter oben zitierten Ausführungen ihres Präsidenten 
zum Ausdruck gebrachte Ueberzeugung zu spielen, daß die 
Reichsbank unter keinen Umständen die Führung auf 
dem inländischen Geldmarkt verlieren und deshalb einen 
Valutentausch bekämpfen müsse, bei dem sich ihre Rolle 
einfach darauf beschränkt, im Betrage der ihr einge­
lieferten Devisen (oder des Goldes) Noten in die 
Zirkulation zu bringen. Im Zusammenhang mit diesem 
Argument steht die gleichfalls schon früher erwähnte 
Anschauung, daß die Reichsbank Ausdehnung und 
Kontraktion der Zirkulation besser zu beherrschen in der 
Lage sei, wenn erstere auf Grund des Wechselescomptes 
statt im Umtausch gegen ihr eingelieferte Devisen vor sich 
gehe. Die Unrichtigkeit dieser Meinung, wenigstens unter 
den gegenwärtig in Deutschland herrschenden Verhält­
nissen, erhellt schon aus der tatsächlichen Entwicklung, 
die seit Ende September des Vorjahres, was immer die 
Absichten der Bank gewesen sein mögen, ein fort­
schreitendes Wachstum der Zirkulation bei gleichzeitiger 
Verdoppelung des Portefeuilles aufweist; es gibt eben Ver­
hältnisse, wo die Notenbank mehr oder minder gezwungen 
ist den Escompte fortzusetzen — wenn nämlich die 
Zirkulationsmittel bei dem augenblicklichen Stand der 
Wirtschaft gebraucht werden, und daß dies der Fall ist, 
beweist gerade der Hunger nach Auslandskrediten.

In Summa: uns scheint es, als ob unter Verhältnissen, 
wie sie derzeit in Deutschland herrschen, wo die Weiter­
führung der Produktion infolge der vorausgegangenen 
Kapitalverluste, nur mit Hilfe ausländischer Kredite mög­
lich ist, die Herrschaft über den Geldmarkt ein unerreich­
bares Ideal darstellt, und daß die Notenbank nicht nur 
keinen Anlaß hätte, die ihr infolge des Einfließens aus­
ländischer Kredite zufallende Rolle einer Conversions- 
kassa abzulehnen, sondern vielmehr dafür sorgen müsse, 
daß die unvermeidlich eintretende Auswertung der 
Zirkulation wenigstens mit einer entsprechenden Stärkung 
hrer Gold- und Devisenreserven Hand in Hand gehe, um 
!uf diese Weise ihre Bereitschaft für die Zukunft tunlichst 
zu stärken.

Freilich darf nicht übersehen werden, daß neben 
diesen technischen Gründen möglicherweise noch eine 
Rücksicht mehr politischen Charakters für die Haltung der 
Notenbank maßgebend sein könnte — nämlich eine in
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gewissen Presseäußerungen. gelegentlich angedeutete Ver­
einbarung zwischen den großen Notenbanken über eine 
gemeinsame Goldpolitik. Diese Möglichkeit ist nicht von 
der Hand zu weisen, und es läßt sich sehr wohl denken, 
daß eine derartige Vereinbarung in der Zukunft so große 
Vorteile iür die deutsche Währung und das deutsche 
Kreditwesen mit sich bringt, daß sie vielleicht sogar das 
Opfer der gegenwärtigen Bankpolitik rechtfertigen konnte. 
Allerdings ist über den Inhalt derartiger Vereinbarungen 
— falls sie existieren sollten — in der Oeffentlichkeit 
nichts bekannt geworden, obwohl triftige Gründe für eine 
Geheimhaltung kaum vorliegen können. Wenn die 
Demokratie nicht eine leere juristische Form sein soll, 
so wäre mit Entschiedenheit zu verlangen, aaß Grunde, 
welche für die Politik des Noteninstitutes und damit tur 
das wirtschaftliche Wohl und Wehe des ganzen Landes 
von geradezu ausschlaggebender Bedeutung sind, nicht in 
geheimen Protokollen begraben bleiben, sondern vielmehr 
der Beurteilung durch die Interessenten — m diesem balle 
die gesamte Oeffentlichkeit — anheimgestel t werden 
sollen. Dieses Postulat einer demokratischen Wirtschafts­
politik, das merkwürdigerweise viel zu selten erhoben 
wird, erscheint uns wegen seiner Tragweite für das w irt­
schaftliche Schicksal der Gesamtheit ungleich dringlicher 
wie der Streit um manche papierne Verfassungsklausel.

Wenigstens zum Teil den gleichen gefühlsmäßigen 
Wurzeln, wie der Abwehr des Goldimportes, entspringt 
die Diskontpolitik der Reichsbank und insbesondere die 
neuerdings erfolgte Erhöhung des Banksatzes,

Eine Erhöhung der Bankrate kann im allgemeinen in 
erster Linie zwei Zwecke verfolgen: sie könnte erstens 
darauf angelegt sein, einer übertriebenen Konjunktur, für 
die es an den sonstigen Voraussetzungen fehlt, die Spitze 
abzubrechen, indem sie die Fortführung von Engagements 
erschwert, und den Schuldner zwingt, Lagerbestande ab­
zuverkaufen, seinen Betrieb einzuschränken und sich selbst 
unter Opfern liquid zu machen. Nun läßt sich gewiß 
nicht leugnen, daß eine derartige Situation sehr leicht em- 
treten kann: nicht leicht aber kann sie in einem Augen­
blick als vorhanden angenommen werden, in dem der 
Wiederaufbau der deutschen Volkswirtschaft noch lange 
nicht vollzogen ist und deshalb die fortschreitende Ver­
sorgung Deutschlands mit Auslandskapital gefordert 
werden sollte.

Die Erhöhung der Bankrate könnte aber auch den 
Zweck verfolgen, das Einströmen fremden Kapitals nach 
Deutschland zu ermutigen, ein Ziel, das aber offenbar mit 
der von der Reichsbank in letzter Zeit so oft betonten 
Notwendigkeit der Beschränkung ausländischer Anleihen 
in offenem Widerspruch stünde. Dennoch ist dieses Er­
gebnis, wenn auch in recht unerwünschter Form, herbei- 
geführt worden. Der hohe Zinsfuß hat bewirkt, daß viel- 
fach kurzfristige billigere Kredite aus dem Ausland 
hereingenommen wurden, um aus ihrem Erlös heimische 
Wechselverbindlichkeiten zurückzuzahlen. Das Ergebnis 
der ganzen Aktion ist also letzten Endes, daß an Stelle 
einer Konversion der aus Auslandskrediten stammenden 
Devisen eine Erhöhung der inneren Zirkulation auf Grund 
von eskomptierten Wechseln getreten ist, und daß dann 
diese Wechsel teilweise infolge der Erhöhung der Bank­
rate mit Hilfe kurzfristiger Auslandsgelder zurückgezahlt 
wurden, ein Vorgang, der in der Tat eine ernste Gefahr 
für die Liquidität der deutschen Volkswirtschaft in sich 
schließt. _

In der systematischen Bekämpfung dieser Gefa.ir er­
blicken wir für den Augenblick eine der wichtigsten Aut- 
gaben der deutschen Wirtschaft. Daß sie in ihrer vollen 
Bedeutung rechtzeitig erkannt wurde, beweist z, B. die 
kluge Maßregel der Deutschen Bank, die mit H ille einer 
Emission von Notes offenbar einen großen Teil ihrer 
kurzfristigen Auslandsschulden rückgezahlt hat; sicher 
wird die nächste Zukunft noch andere Konsolidierungs­
maßnahmen bringen müssen, wobei uns insbesondere ie 
Ausgabe kollektiver Industrie-Obligationen durch ein „e- 
meinsames Industrie - Kredit - Institut, etwa nach dem 
Muster der im Jahre 1925 für Finnland in Amerika 
begebenen Anleihe, besonders zweckmäßig erscheint.

Für so wenig zweckentsprechend wir die Politik der 
Reichsbank halten, soweit es sich um die Zusammenhänge 
zwischen Ausländsanleihen und Währung handelt, für so 
groß halten wir das Verdienst ihres Präsidenten, in 
seinem im Januar dieses Jahres erschienenen Buche und 
seither wiederholt die Oeffentlichkeit auf die schweren 
Gefahren aufmerksam gemacht zu haben, die sich für 
Deutschland aus dem Zusammenhang zwischen Ausländs­
anleihen und Reparationen ergeben. W ir haben früher ge­
sehen, daß das Ausmaß, bis zu welchem der Reparations­
agent alljährlich die ihm auf Reparationskonto gut­
geschriebenen Markbeträge unter Aufrechterhaltung der 
Parität der deutschen Wechselkurse in ausländische 
Währung umzuwandeln vermag, von der größeren oder 
geringeren Aktivität der deutschen Zahlungsbilanz ab­
hängt. Daß diese Aktivität aber durch jede Hereinnahme 
einer Ausländsanleihe, insoweit deren Erlös nicht zum 
Ankauf von Waren aus dem Währungsausland Ver­
wendung findet (was bekanntlich nur in sehr geringem 
Maßstab der Fall war) erhöht wird, indem ihr Erlös den 
Devisenfond, aus dem der Reparationsagent für den 
Transfer schöpfen kann, vergrößert, liegt auf der Hand3). 
So wenig nun auch irgendwer in Deutschland daran denkt, 
die vorhandenen Transfermöglichkeiten zu verkleinern, so 
wenig läßt sich leugnen, daß eine „künstliche" Ausweitung 
der Transfermöglichkeiten durch Ausländsanleihen durch­
aus nicht im Interesse Deutschlands, aber ebensowenig im 
wohlverstandenen Interesse der anderen großen W irt- 
schaftsnationen liegt. Die Fortsetzung des jetzigen 
Systems von Ausländsanleihen und der jetzt geübten 
Bankpolitik bedeutet, daß die Ausländsanleihen statt den 
Devisenvorrat der Reichsbank zu stärken, zum Teil dem 
Transfer nutzbar gemacht werden, während die not­
wendige Vergrößerung des Betriebsfonds für die deutsche 
Wirtschaft teils aus einer Vergrößerung des Wechsel­
portefeuilles, teils aus kurzfristigen Auslandskrediten 
gespeist wird. Auch darin ist S c h a c h t  vollauf bei- 
züstimmen, wenn er sagt, daß eine derartige Verwendung 
von Auslandskrediten zu Transferzwecken durchaus nicht 
im Sinne des Dawes-Planes liegt, daß nach diesem 
„Deutschland nur so viel an das Ausland abführen soll, 
als es an Wirtschaftsüberschüssen für seine ausländische 
Zahlungsbilanz herauswirtschaftet''.

So groß das Verdienst des Reichsbankpräsidenten ist, 
wenn er durch seinen energischen Widerspruch auf diese 
Gefahr hingewiesen und es bekämpft hat, daß die 
periodisch transferierbaren Beträge durch Heranziehung 
von Anleiheerlösen künstlich erhöht werden, ohne daß 
danach gefragt wird, aus welchen Fonds die Devisen für 
den Zinsen- und Amortisationsdienst derselben Anleihen 
in Zukunft beschafft werden sollen, so widerspruchsvoll 
scheint uns die mancherorts im Ausland vertretene Auf- 
fassung, welche in diesem ZusamcflhanS * riorität der 
Dawes-Zahlungen vor dem Dienst der privaten Anleihen 
behauptet4) .

Diese Haltung würde, wenn man sich durch die ver­
hüllenden juristischen Formen nicht täuschen läßt und 
den wirtschaftlichen Kern der Sache betrachtet, darauf 
hinauslaufen, als ob die Reparationsgläubiger, die ohne 
die privatwirtschaftlichen Ausländsanleihen nur in erheb­
lich geringerem Maße hätten befriedigt werden können, 
nunmehr die Verzinsung und Rückzahlung eben jener 
Kredite, die letzten Endes ihnen selbst zugute gekommen
sind, verhindern wollten. . ,

Viel eher hätten, wie S c h a c h t  gleichfalls richtig 
bemerkt, jene, die Deutschland diese Anleihen gewährt 
haben, also insbesondere die amerikanischen Kreditgeber

3) Daß die Durchführung des Transfer in den letzten
Jahren nur mit Hilfe der Deutschland in dieser Periode ge­
währten Auslands-Kredite möglich war, behauptet nicht nur 
Schacht  (Die Stabilisierung der Mark Seite 181 18z.),
(ondern u, a. auch Gustav Cassel  in einem )üngst in den 
Financial News erschienenen Artikel. _

4) Daß diese Forderung freilich unter einem anderen Ge­
sichtspunkt trotzdem einer gewissen Begründung nicht ent­
behrt, ist auf Seite 91 dargelegt worden.



95

Anlaß zum Widerspr.,„i , .
die gewährten Krc4 u twenn sie sich sagen müssen, daß 
Auge gefaßten Zweck letzten Endes anderen als den ms 

Nun würde es i ?  ^geführt wurden, 
vor dem Tod hinan.] * ch auf Selbstmord aus Furcht 
eben angeführten Grfi j n’ wenn Deutschland aus den 
seiner Kapitalsaussiaunden den normalen Wiederaufbau 
leihen ablehnen wollte g mit Hilfe ausländischer An­
den Tendenzen des ft Ul?d sicherlich liegt dies nicht in 
begegnet uns also h ie r lchsbankpräsidenten. Wohl aber 
Interessenkonflikt, den iUm zweiten Male jener schwierige 
sammenhanges zwisclleWlr scbon bei Erörterung des Zu­
bilanz und den Reparap der internationalen Handels- 
Interesse aller Beteilig/ 011611 gefunden haben und der im 
die mühsam errungen werden muß, soll nicht
Europas aufs neue sein/ Wll'tschaffliehe Stabilisierung 
von der bis zu einer/ 1 gefährdet werden. Abgesehen 
Methode der Sachlie[e gewissen Grade angewendeten 
schwierigen Dilemma, f»*bt es aus diesem
Auswege, die in den pü $1 wir sehen können, nur drei 
den Sachverständigen e- n 3 und 4, a und b des von 
r r r e l l i  und A. d e p'f Josiah S t a m p ,  Alberto 
1 agung der Internationaler,'»»  ̂e n d a r an die Brüsseler 
erstatteten Berichtes nieüer/ landelskammer im Jahre 1925 

Das erste dieser a u  ̂ cfH sind, 
von Sir Josiah S t a m p  ^nftsmittel, der insbesondere 
I lan der assisted scherjies Sroßer Klarheit entwickelte 
des Problems in der ßJ sucht eine teilweise Lösung 
Leiten zu finden, die sich /'bgung gewisser Schwierig- 
r.xports in den Weg steller.,ner Steigerung des deutschen 

leser Richtung wurde ups' 6ln praktischer Versuch nach 
uns unbekannten Gründen n i/s Wissens leider bisher aus 
anderen Auskunftsmittel s-d unternommen. Die beiden 
vielleicht deshalb in der f radikalerer Natur und 
die sie jedoch gleichfalls ^  erwähnten Denkschrift, 
gehandelt worden; hier s;/?hnt, weniger ausführlich 
chwiengkeiten politischer - i/ 6 es aber wohl mehr 
le sich bisher ihrer Annahme .s°lche technischer Natur, 

Uie erste dieser Methoden best den Weg gestellt haben, 
m Anlage 6 des Dawes-Plane. /  ln der schon erwähnten, 
geräumten Befugnis, nach detl de«i Transfer-Komitee ein- 
tionskommission und auf »Anweisungen der Repara- 
privaten Personen gegen Bef^U chen der Gläubiger, 
Zweck von Ankäufen in Deu t°ag auf Konto Mark zum 
tern solche Einkäufe dem zu überlassen, so-
ueutsch and, insbesondere der p b von Kapitalgütern in 
Unternehmungen, dienen solltCn e/eiligung an deutschen 
Gesichtspunkt der UeberUemdu Diese Lösung unter dem 
uns abwegig zumal indirekt J  zu bekämpfen, scheint 
geführt wird, wenn DeutschlJjP^lbe Wirkung herfcei-

dci;arti£e Betpi.°bne Eingreifen des 
verkauft und deren Erlös für T ilg u ng e n  ans Ausland
es durch au?ländischiS vr-Zwecke verwendet.

Aktienbc,sitz< sei es ,n * Kapitalistenkreise, sei 
deutscher Unternehmungen beteili nderer Form, am Erfolg 
“ wT r® e eine[  engeren VerbüJJ Würden, erscheint uns 

tend6a Befriedigung zwiSchdcnheit und damit fort-
«hattsnationen so wünschenswert, den großen W irt-
te iU  / 1 UnSerC1' A1nslcThTt ^ ‘tUnzecbt ß es die mancherorts 
ü h IrJ /-V 0genannten Ueberfremdün t'A befürchteten Nach- 
l,ber'r î b  Jedenfalls bei weitem

Allein niemand wird sich der 
ob es aüein mit Hilfe dieser M e jü s io n  hingeben, als
immei Par£ 0nSpr0bIftem SrSchÖPCd 611 g ingen  könnte, 
ü E i l / f t Ch !?ne “ i "  ° j 6" mi,nder f U lösen. Es wird 
deuSh!!bev  u 6 niC lt, aTnrdf S als durgft0ße Verschuldung 
M a r Ä n- 7 °  “ i  Uebertrag,010̂  Besteuerung des 
di eseT-u6e an daS Auslaf d * * 1«* der resultierenden 
der w i Ä n(! i - f tm r f/ ascber er{e C erden kann. Daß
das Temn ai - 1Che w- f U DnUtSchl5  kann' je besser 
Te l v Z PT 6868 Wiederaufbaus gelingt, und daß 

eu vom Tempo und Ausmaß der erum zum örnßen 
frühng stebenden Auslandskredite nj/ptschland zur Ver- 
I k o n ” Abschnitten «ingdend „ i S j t ,  h ä b j w i r k  

i den künstlichen Interesscnkonflii^ewiesen’ es mit
f S l  6 ftehtl daß’ Wcährend D e u ts c h  ZU beseitigen de 
tionsglaubiger vom Standpunkt d e > d und d i e ^ a r a -

bohten wirtschaft­

lichen Kraft und damit der verbesserten Aussichten der 
Aufbringung in gleicher Weise an ausländischen Krediten 
interessiert sind, vom Standpunkt des Transfers zwar auch 
die Reparationsgläubiger produktive Ausländsanleihen 
wegen der durch sie erhöhten Transfer-Möglichkeiten 
begrüßen müssen, während solche Anleihen Deutschland 
im Hinblick auf den künstlichen Charakter dieser Steige­
rung unerwünscht sein müssen. Dieser Konflikt und damit 
der in unseren Ausführungen mehrfach erwähnte Streit 
nach der Priorität von Reparationen oder Zinsendienst 
privater Anleihen kann nur aus der Welt geschafft werden, 
wenn der ganze künstliche Mechanismus, den der Dawes- 
Plan vorsieht, beseitigt wird. Der Dawes-Plan wird 
trotzdem der Welt einen unendlich großen Dienst er­
wiesen haben; seinen Urhebern allein ist es zu danken, 
daß sich allgemein die Einsicht in die Schwierigkeit und 
die Natur der in Frage stehenden Probleme verbreitet hat 
und daß ihre Lösung in einer von politischem Mißtrauen 
entgifteten Atmosphäre und auŝ  dem allgemeinen ehr­
lichen Wunsch nach billiger geschäftlicher Verständigung 
heraus erfolgen kann.

Daß diese endgültige Lösung nichts weniger voraus­
setzt als die definitive Fixierung der Reparationslasten 
als Ganzes, sowie jenes Teiles derselben, der nicht durch 
Nachlieferungen, assisted schemes und Erwerb deutscher 
Beteiligungen abgegolten werden kann, liegt heute wohl 
für jedermann auf der Hand. Hinzutreten müßten Ver­
einbarungen über die Termine der Rückzahlung, wodurch 
einer Privatisierung der deutschen Reparationsschulden 
de- Weg gebahnt wäre. Diese definitive Regelung ist 
nötig nicht etwa weil Deutschland seine Verpflichtungen 
nicht loyal erfüllen wollte, sondern gerade weil es dies 
tun w ill und deshalb aus einem auf andere A rt nicht 
lösbaren Dilemma befreit werden muß. Ueber die Vorteile 
einer solchen Privatisierung braucht hier nichts weiter 
Z a g t zu werden. Sie würde aus einem politischen 
Streitgegenstand ein klares kaufmännisches Rechts­
verhältnis machen und gleichzeitig den reparations­
berechtigten Ländern, indem sie die Begebung deutscher 
Anleihen ermöglicht, wenigstens erhebliche Teile der 
Reparationen in jenem Zeitpunkt, in dem sie dieser Be- 
tS e  am meisten bedürfen zukommen lassen.

g Die vorstehenden Ausführungen erheben nicht den 
a Z . r b  neue t h e o r e t i s c h e  Erkenntnisse der hier
S e i t e n  Zusammenhänge zu enthalten; die bisherige 
Diskussion, die neben vielem Richtigen auch naturgemäß 
D 1 Falsches zutage gefördert hat, krankt aber unseres 
Erachtens noch vor allem daran, daß sie die immanenten 
Antinomien dieses Fragenkomplexes nicht zur Genüge 

i n !  f t i t  Diese durch eine systematische Darstellung 
t  V rage kommenden ZuJrcmenhäng« k la rgest.llt 

. f k a t e n  u n i dadurch die Erkenntnis der Notwendigkeit 
einer neuen Regelung zu O rdern, is t der emsige Zweck 
¿er vorliegenden Arbeit.

Bilanz-Berichtigungen nach Handels- und 
Steuerrecht.

Vnn M J Stamm, Steuerreferent an der Industrie- und
' Handelskammer zu Hannover.

I Grundsätzliches.
„  ,, i n r i e H i d u t i i !  n a c h  H a n d e l s r e c h t .  

h  B/ktfćsetzbuch enthält keine ausdrückliche Vorschrift 
Das Hand c h t itW  des Kaufmanns zur Berichtigung der 
über die B aber woy  unbestritten, daß die Be-
Handelsbila • ' f a f s c h e n  Bilanz jederzeit möglich ist. 
richtigung Bilanz (auf Grund anderer Bewertung der
Aenderung j ürp en zwar statthaft, aber wohl seltener sein;
Bl aden°sie vorgenommen, so geschieht es wohl weniger aus 
werden . , v¡ejmebr aus steuerlichen Gründen. Bei
Gesellschaften ist zur Berichtigung der Bilanz die Zustimmung 
a l  Gesellschafterversammlung erforderlich, _
der linier Beachtung der rechtlichen Folgen einer Bilanz- 
, .^Hdimg (Bankerott nach § 239 ff., Konkursordnung) kann 

erl T  ob “ ine frühere falsche Bilanz unbedingt ohne 
weiteres8 berichtigt werden muß, verneint werden, weil die
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strafrechtlichen Bestimmungen des Bankerotts nur dann^ be­
züglich der Bilanz von Bedeutung sind, wenn die alte Bilanz 
die Uebersicht des Vermögensstandes z. Z. der Konkurs­
eröffnung mindert. Dieser Fall dürfte nicht ein treten, wenn 
die letzte, d. h. die neueste Bilanz, den Mangel der alten be­
rücksichtigt hat, so daß z. Z, der Konkurseröffnung eine vo ll­
kommen unbedenkliche Vermögensübersicht vorhanden ist.

Ein zivilrechtlicher Anspruch auf Bilanzberichtigung be­
steht beim Einzelkaufmann von seiten der gewinnbeteiligten 
Darlehnsgeber, bei der offenen Handelsgesellschaft, der Kom­
manditgesellschaft und den Kapitalgesellschaften von seiten 
jedes Gesellschafters.

2. B i l a n z b e r i c h t i g u n g  n a c h  S t e u e r  r e c h t .  
Nach den in Frage kommenden Bestimmungen des Ein­
kommen- und Körperschaftssteuergesetzes bildet die Handels­
bilanz die Grundlage für die Steuerbilanz; soweit sie im 
Widerspruch mit zwingenden Vorschriften der Steuergesetze 
steht, ist sie für Steuerzwecke zu berichtigen. Die Berichti­
gung kann aber auch in einer Anlage zur Handelsbilanz vor- 
genommen werden oder es kann endlich eine  ̂ besondere 
Steuerbilanz aufgestellt werden, in der die Berichtigungen von 
vornherein berücksichtigt sind. In letzterem Falle ist die 
Steuerbilanz mit der Handelsbilanz zusammen dem Finanzamt 
einzurcichen. In den Fällen, wo umfangreiche Zusätze und 
Richtigstellungen erforderlich sind, ist von vornherein die Auf­
stellung besonderer Steuerbilanzen zu empfehlen, da sie auf 
die Dauer übersichtlicher sind als die Handelsbilanz mit ihren 
Anlagen und Zusätzen,

II. Grenzen der Zulässigkeit von Bilanzberichtigungen.
1. Es soll hier nicht von den Bilanzberichtigungen ge­

sprochen werden, die auf Grund der besonderen Bewertungs­
vorschriften der Steuergesetze vorzunehmen sind, sondern es 
soll die Frage erörtert werden, wieweit der Steuerpflichtige 
aus anderen Gründen berechtigt ist, im Steuerverfahren seine 
eigene Bilanz zwecks Erzielung eines geringeren Gewinns oder 
Vermögens abzuändern. Es handelt sich hier sowohl um die 
Fälle, wo nicht ohne weiteres ein Unterschied zwischen Steuer­
bilanz und Handelsbilanz zu bestehen braucht, als auch uin die 
Fälle, wo eine Abweichung der Steuerbilanz von der Handels­
bilanz zwingend vorgeschrieben ist (§§ 104 ff, EStG.).

2. Grundsätzlich ist der Kaufmann berechtigt, den Antrag 
auf Berichtigung seiner Handelsbilanz zu stellen, solange die 
Steuerveranlagung nicht rechtskräftig geworden ist. Dieser 
Antrag kann also nach Abgabe der Steuererklärung bis zur 
Steuerveranlagung, also im Veranlagungsverfahren, nach 
Durchführung der Veranlagung durch Einlegung des Einspruchs 
im Rechsmittelverfahren oder, wenn infolge neuer Tatsachen 
auf Grund des § 212 RAO. eine Neuveranlagung geschieht, in 
diesem Verfahren oder durch Einlegung des Einspruchs gegen 
diese Neuveranlagung gestellt werden. Ist aber die hin- 
spruchsfrist abgelaufen, dann kann nur mehr eine Berichtigung 
der Steuerfestsetzung nach § 213 RAO. angeregt werden 
(vgl. Dr. B e c k e r  RAO. 5. Aufl. S. 516). Wegen der Frage, 
bis zu welchem Zeitpunkt bei ,,unzulässiger Bilanzierungs- 
methode" eine Bilanzberichtigung möglich ist, vgl. jedoch 
unter II, 5.

3. Grund zur Bilanzberichtigung wird hauptsächlich in 
solchen Fällen vorhanden sein, wo ein Unternehmen in den 
letzten Jahren keine oder nur unzureichende Abschreibungen 
für Abnutzung auf Anlagewerte gemacht oder Aufwertungs­
schulden, die erst später zutage getreten sind, unberücksichtigt 
gelassen oder dem Umstand nicht oder nicht genügend Rech­
nung getragen hat, daß ein Teil der Außenstände zweifelhaft 
oder uneinbringlich war. Wie E c k s t e i n  a. a. 0. zutreffend 
ausführt, kommt auch häufig der Fall vor, daß aus Anlaß einer 
Buch- und Betriebsprüfung neue Tatsachen festgestellt werden, 
die zu einer Neuveranlagung führen, und daß der Kaufmann 
aus diesem Anlaß von einer für ihn günstigeren Bilanzierungs­
methode Gebrauch machen will.

4. Wenn auch grundsätzlich die Bilanzen der Steuer­
pflichtigen die Vermutung der Richtigkeit für sich haben, so 
kann doch die Unrichtigkeit der Bilanzen sowohl von der 
Steuerbehörde als auch von dem Steuerpflichtigen nachgewiesen 
werden. Notwendig ist nur, daß der Nachweis erbracht wird, 
daß die Bilanzierungsmethode, nach der verfahren war, un­
zulässig gewesen ist. Voraussetzung ist also in jedem Falle, zu 
beweisen, daß die Bilanzierungsmetnode nicht den Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Buchführung entsprach. In dem Falle will 
also der Steuerpflichtige seine unzulässige Bilanzierung in eine 
zulässige ändern, also etwa bei der Einkommensteuer an Stelle 
des tatsächlich in der Handelsbilanz eingesetzten höheren Ver­
kaufswertes den Anschaffungswert einsetzen. In einem solchen 
Falle hat das Finanzamt dem entsprechenden Anträge des 
Steuerpflichtigen zu entsprechen. Es liegt aber auch nicht

selten der Fall vor, daß der Steuerpflichtige von einer A rt der 
zulässigen Bilanzierung zu einer anderen, gleichfalls zulässigen, 
ihm günstigeren A rt der Bilanzierung übergehen will, also z. B. 
vom Anschaffungswert zum niedrigeren gemeinen Wert. Dann 
gilt folgendes: Wurde bei der Aufstellung der Handelsbilanz 
gegen die Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung nicht ver­
stoßen, wäre aber für den Steuerpflichtigen eine andere 
Bilanzierungsmethode, die sich ebenfalls mit den Grundsätzen 
ordnungsmäßiger Buchführung vereinbaren würde, günstiger ge­
wesen, dann kann für die Steuer eine Berichtigung der Handels­
bilanz nicht verlangt werden (vgl. DStZ. 1927 S. 237).

Gleicher Ansicht ist auch S t r u t z (Handbuch des Reichs­
steuerrechts, 3. Aufl. S. 544/45); dort ist folgendes ausgeführt: 

„Die Bilanzberichtigung hat zur Voraussetzung, daß 
die Gesellschaft nachweist, die Bilanzierungsmethode, 
nach der sie verfahren hat, sei unzulässig gewesen. War 
sie zulässig, so genügt nicht der Nachweis, daß eine 
andere, ihr günstigere Methode gleichfalls zulässig ge­
wesen sei, zur Begründung eines Berichtigungsverlangens 
(RFH, III, 16). Die Gesellschaften sind berechtigt, Be­
richtigungen ihrer Bilanzen, selbst wenn diese schon 
durch Gewinnausschüttung ausgeführt sind, vorzunehmen, 
falls sie die Unrichtigkeit der Bilanzen nachweisen 
(RFH. I, 239). Die Bilanzberichtigung für Steuerzwecke 
kann von den zur Vertretung der Gesellschaft berufenen 
Organen (Vorstand der A. G., Geschäftsführer der G. m. 
b. H.) ohne Mitwirkung der Gesellschafterversammlung 
bewirkt werden (RFH. IX, 322).“

5. Unter II, 2. wurde die Auffassung B e c k e r s ^  wieder­
gegeben, wonach eine Bilanzberichtigung nur bis zu einem be­
stimmten Zeitpunkt möglich ist. Demgegenüber kommt B a l l  
a. a. O. zu dem Ergebnis, daß nach dem gegenwärtigen Stande 
der Rechtsprechung eine Berichtigung der Bilanz für Steuer­
zwecke seitens des Steuerpflichtigen stets und in jedem Stadium 
des Verfahrens zulässig sei, wenn die Bilanzierungsmethode un­
zulässig war; ob das auch noch in der Rechtsmittelinstanz 
möglich ist, ist allerdings bestritten. Anders ist die Frage der 
Bilanzberichtigung zu beurteilen, wenn der Steuerpflichtige von 
einer zulässigen Bilanzierungsmethode zu einer anderen, ihm 
günstigeren übergeht. Hierzu ist ein Urteil des RFH. (Bd, 17 
S. 243 ff.) heranzuziehen, in dem folgendes gesagt wird:

„Da die Beschwerdeführerin ohne Verstoß gegen die 
Grundsätze ordnungsmäßiger Buchführung bezüglich dieser 
Betriebsausgaben so verfahren durfte, wie sie es getan 
hat, kann sie nicht nachträglich behaupten, daß ihre 
Bilanz unrichtig sei, also der Berichtigung bedurfte. Hieran 
ist bei Erwerbsgescllschaften auch dann festzuhalten, 
wenn die Bilanz in anderen Punkten von der Steuer­
behörde berichtigt wird (wie es hier teilweise geschehen 
ist). Hat z. B. die Steuerpflichtige zu hohe Abschreibungen 
vorgenommen, dadurch den tatsächlich erzielten Gewinn 
nicht voll ausgewiesen und niit Rücksicht darauf, um 
doch eine Gewinnausschüttung vornehmen zu können, 
Ausgaben, die sie nach ihrer Wahl in diesem oder im 
nächsten Jahre verbuchen durfte, für dieses Jahr un­
berücksichtigt gelassen, so darf sie, wenn ihr die Steuer­
behörde jetzt infolge der Aufdeckung der stillen Reserven 
einen höheren steuerlichen Gewinn errechnet, als sie in 
ihrer Bilanz ausgewiesen hatte, nicht erwidern, sie wolle 
jetzt ihre Bilanz nicht mehr gelten lassen, sondern eine 
neue aufmachen, bei der sie die betreffenden Ausgaben 
diesem Jahre belasten werde. Ein solches Verlangen der 
Erwerbsgesellschaften ist jedenfalls dann nicht zulässig, 
wenn sie im übrigen insbes. ihren Gesellschaftern und 
sonstigen Gewinnbeteiligten _ gegenüber die bisherige 
Bilanz als Grundlage der Gewinnausschüttungen aufrecht­
erhält.”

Diese Entscheidung ist zwar für das alte Einkommen- und 
Körperschaftssteuerrecnt ergangen, wird sinngemäß aber auch 
auf das geltende Recht anzuwenden sein. Auf Grund einer 
Untersuchung anhand dieses Urteils kommt B a l l  a. a. 0. zu dem 
Ergebnis, daß bei zulässiger Bilanzierungsmethode die Wahl 
einer anderen, gleichfalls zulässigen und für den Steuer­
pflichtigen günstigeren A rt ohne gleichzeitige Aenderung auch 
der kaufm. Bilanz überhaupt nicht zulässig sei, auch nicht 
bei Vornahme der Aenderung vor Abgabe der Steuererklärung. 
Gleichmäßige nachträgliche Aenderung der kaufm, und Steuer­
bilanz sei bis zur Abgabe der Steuererklärung zulässig. Ob sie 
nach diesem Zeitpunkt noch mit Wirkung für das Steuer- 
verfahren geschehen könne, sei noch nicht entschieden. Diesen 
Schlußfolgerungen von B a l l  wird beigepflichtet werden können.

III. Die Bilanzberichtfgung auf Grund des § 108 Abs. 3 EStG.

1, Nach § 108 Abs. 3 ist der Steuerpflichtige zur Be­
richtigung der Handelsbilanz für den Beginn des ersten Steuer-
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abschnitts (31. 12. 195. , , ,
rechtigt, d. h. er kam, V  , abweichender Bilanzstichtag) be­
werte nach §§ 106 An‘ ^  auf Ansetzung der Hochst-
Bilanzierung kommt e, , . I ®2 EStG, stellen; auf die A rt der 
unter II. entwickelten r  ler° ei nic^t anf so daß also die oben 
nach § 108 Abs. 3 kein *ndsätze auf die Bilanzberichtigungen 

116 Anwendung zu finden haben.
2. Nähere Einzeih-;,

werte in der Steuerer;-,«11 über die Berichtigung der Anfangs- 
des RFM. vom 8. 2. ^¿ ‘“ ungsbilanz enthalten die Richtlinien 
jährige Veranlagung geu '' die in der Hauptsache für die dies- 
nur eine fehlerfreie qJ -  Durch diese Berichtigung soll nicht 
anlagungen, sondern auci!II\d*aöe für alle späteren Steuerver- 
der bereits abgeschlossen dle Möglichkeit für eine Berichtigung 
geschaffen werden. BekaJ.y^aalaRung für 1924 bzw, 1924/25 
bilanz die Aktiven mit k ■ cb durften in der Steuereröffnungs- 
anlagung- zur Vermögen^ 1116111 höheren Wert als bei der Ver- 
gesehcn von AktienwerteeUer für 1925 angesetzt werden (ab- 
nur mit dem halben Kursn usw., die bei der Vermögensteuer 
in der Handelsbilanz n ie jert angesetzt wurden). Wurden sie 
Sleuereröffnungsbilanz au{1*!er angesetzt, so konnten sie in der 
steuerwerte herabgesetzt ^ ntrag bis zur Höhe der Vermögen- 
bereits unter Ziff. 1 getianruerdent soweit sich nicht aus den 
eine unter den Vermögen, 11 Vorschriften (§§ 106, 107 EStG.) 
ergab. In sehr vielen p j eVerwerten liegende Höchstgrenze 
kommen- bzw. KörperscW,en ist eine Veranlagung zur Ein- 
VermögensteuerveranlagUni tsjteuer für 1925 erfolgt, bevor die 
daß infolgedessen die V aut chgeführt war. Für den Fall, 
waren, hatte schon der ErlanrinöSensteuerwerte überschritten 
der Einkommen- und ft.“ vom 3. 4. 1926 eine Berichtigung 
gesehen, und zwar bei bebanl^rsahaftssteuerveranlagung vor­
sich der Vermögensteuenver.<!n.Grundstücken stets dann, wenn 
der Anfangswert herausstellt' nicht als wesentlich geringer als 
des Betriebsvermögens nur da' bei den anderen Gegenständen 
oder geringeres Einkommen * ' wenn sich dadurch ein höheres 
Berichtigung von Amts weg er8eben sollte. Ob eine derartige 
tinkommensteuerveranlagunj, aüch dann zulässig ist, wenn die 
sichtlich dieses Punktes kein ^^tslcräftig  geworden und hin- 
freihch mcht ganz sicher; p jo rbeha lt aufgenommen war, ist 
nicht allzu häufig Vorkommen -dieser A rt werden aber wohl 
Anfangswerte hinter den y ü r  den anderen Fall, daß die 
geblieben sind, gilt nach dem ^F^ögensteuerwerten zurück- 
Hatte der Steuerpflichtige **Iaß vom 8. 2. 1927 folgendes: 
antrag nach §108 Abs. 3 p ^ r z e i t  einen Heraufsetzungs- 
f  manzamt im Steuerbescheid gestellt und hatte sich das 
sind die Anfangswerte jetzt v Berichtigung Vorbehalten, so 
iqoI  sle,zV „^ n! rLwese" t ' lchen Ar A,mts wegen heraufzusetzen,
1925 und 1926 fuhren. War da, *?derung des Einkommens für
5ÄP?,. >®tzt. nocb em.e BerJichU gunt geschehen, so kann aber 
Möglichkeit sollte niemand UlÄ  beantragt werden. Diese 
hohung der Anfangswerte nicht Jenutzt lassen, weil die Er- 
,releF Abschreibungen sondern a Ur eine Erhöhung der steuer- 

durch Herabdrucken der V e r ä u ß e i n e  Ersparung von Steuern 
kann. Zu beachten ist nur daß jC '&gew inne nach sich ziehen 
werte b’s auf den Betrag des R^e Heraufsetzung der Anfangs- 
zuldss,g ist, in denen der Einheit J*tsWertes in den Fällen un- 
BMG. gezogenen sonstigen HöcJ en  etwa die in §§ 106, 107 
überschreitet ümse EinschränkJjenzen der Anfangswerte
strecke" Mt Schmcn ln . Be,trachDt k & J i r d  aber hauptsächlich 
streckt sich, wie es in den Rici,ti - ^ en Die Berichtiöuni? er- 
Veranlagung für 1926 als auch für ,’3'en heißt sowohl auf die
dkser*Rng’- I f r  fÜr 192k SteUern ?-u ?  Das haf die praktische 
zwNrP Bencht,f J  SIch *\n ^Hng^statten sind, falls infolge 
zwischen veranlagt war. Die V e J ^ r  Gewinn ergibt als in- 
erst dann benchtigt werden w ^  Jung für 1925 soll jedoch 
der Vermogensteuer zugrunde lj Einheitsbewertung, die
heltck M  T d annl hrJr,en, rmUSSf n' daß rechtskräftig geworden hei sbeWertung auch die Veranlagun u v0r Rechlskraft der Ein-
o n i n° r \ n’cht- en^ uIt\g VO,;?enQ J j9 2 6  hinsichtlich dieser sonst möglicherweise die steuerlich > e n werden kanni weil
Urde' öl!anzkontinuität gestört

Es sind also, um es zusammenzm 
Steuererklärung dreierlei Berich tig ten, bei der diesjährigen 

a) eine Berichtigung der Anfangs^ v°rzunehmen:
bilanz auf Grund der seitherigste d „  Steuereröffnungs- 
und Vermogensteuerveranlagun a Einheitswertfeststellung 

o) eine Berichtigung der Steuerscb]
Er Z h  d-es Gej chä£v ’ahr?  1924/25,bi.lanz des Jahres 1925 Ergebnissen der Veranlagung J .  indem diese mit den 
unter Berücksichtigung der AendJ J925, gegebenenfalls 
m Uebereinstimmung gebracht J g a «  der Anfangswerte,

c) eine Berichtigung des Bilanzgewi^
durch Aufstellung einer eigenen ^ es für 1926 a
h‘ t b<jv C.|ltif  Schlußbilanz des j j j r b i la n z ,  'd ie  sich  an
geselliyhi’ftRf" dH T ? 6n j6/t7 d«r ns 1925 anzuschließen Gesellschaft für Handel und IndUs, Deutschen Treuhand-

rie m. b. H.)

am besten 
die sich an

3. B a l l  kommt in einer Untersuchung a. a. O. über die 
Frage, bis wann eine Berichtigung auf Grund des § 108 Abs. 3 
EStG, vorgenommen werden kann, zu dem Ergebnis, daß dies 
in jedem Stadium des Verfahrens (abgesehen von der Rechts­
beschwerde, für die sie eine neue Tatsache sein würde) zu­
lässig sei; insoweit liegt also nach unserer Ansicht eine Analogie 
zu den unter II. erörterten Fällen der Bilanzberichtigung vor.

Berichtigung.

In Nr. 5 vom 1. d. M. auf Seite 76 linke Spalte unter 
Bücherbesprechungen" (Ungarisches Wirtschafts-Jahrbuch) muß 

es im 2. Absatz 2. Zeile heißen;
Die Währung wurde mit der am 1. Januar 1927 ein­

geführten obligatorischen Pengö-Rechnung endgültig 
stabilisiert,”

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Handelsrecht.
1. Zu § 54 HGB.
V o l l m a c h t  d e r  V o r s t e h e r  e i n e r  D e p o s i t e n ­

kasse.
Urteil des RG. vom 20. Oktober 1927 IV. 218/27 — T.1).
v „ „  der beklagten Großbank verlangt die Klägerin aus 

hdptretenen Rechten eines gewissen Kr. mit der Klage 
42 000 RM auf Grund einer schriftlichen Mitteilung, gez.
Direktion der X-Bank, Depositenkasse K dämm B 0. ,

"U \  die Bank von J. G. den unwiderruflichen Auftrag er- 
K ? Ä , b « ,  dem K r am 9. 2, 1925 10000 Doll.e b,w. 12000 RM 
“ a , ■ _ Wahl . . zu bezahlen. Die beklagte Bank be-
nach damals an ihre,- Depositenkasse angestellten
Aussteller < L  Schriftstücks zum Abschluß derartiger Geschäfte 
A  "e tiitft tfewesen seien. Das LG. hat der Klage in der Haupt- ermacht g |  djc Berufung der Beklagten
::,1 V A Ä £  A«h a...« m * .  hm ,

G r ü n d e .
Daß etwa der ursprüngliche Gläubiger Kr. durch den Aus- 

X  Direktion der X-Bank“ in dem ihm zugegangenen 
hregeführt und in den Glauben versetzt worden 

hp Sr habe fs mit Erklärungen der Hauptstelle zu tun wird 
-ht’ behauptet; er hat offenbar gewußt, daß das Wort 
' \ i i n n  hier einen Teil der Firmenbezeichnung darstellt. Die 
Ä t o S  des Schriftstücks vom 9. Februar 925 

n Angestellte der Beklagten an der von dieser unter- 
Henen Depositenkasse in H K . - dämm 163/64, B. war 
ler dieser Kasse, O. Leiter der dortigen Buchhaltung. Daß 

! msdrücklich zum Abschluß von Geschäften der hier in Rede 
ahenden Art, welche die Beklagte als Akkreditivausstellung 

■rhnoi  bevollmächtigt gewesen seien, wird von der Be- 
ifdten bestritten. Als Grund für die Haftung der Bekiagten 
aA  n die Vorinstanzen an, diese habe sich so verhalten, daß 
c Publikum und namentlich auch der Rechtsvorganger der 
i-rferin nach Treu und Glauben die Bevollmächtigung der b 
fchneten Angestellten zur Eingehung der fraglichen Ver-

■ Ä f t Ä s a ,  g
" dS S ,  S k l i c h f  S o \ S e h S  b Ä  ™ dHJ“
’ . ilrrc h u n ri und Rechtslehre in Anlehnung an § 54 HGB 
schtsprecnu R Beklagte bestreitet das an sich auch
I f j e / n  anerkannt. hier nicht in Betracht,
cht; sie m u „i,annt sei daß Geschäfte dieser A rt von den
^ m tfn ^ e r  Depositenkassen nicht vorgenommen werden 

/Ten hierzu vielmehr nur die Bankleitung oder ihre dafür 
irfm ’ Akkreditivstelle befugt sei.
:StD il beiden Vorinstanzen sind in dieser Hinsicht anderer 

. 1 . rjac TG auf dessen Ausfuhrungen das Berufungs-
tTzustimmend Bezug nimmt, hatte — und zwar unter M it- 

k'ung zweier Handelsrichter — folgendes gesagt: „Nun 
erden/ wie gerichtsbekannt ist, von den Depositenkassen der

i, Der Abdruck des vorstehenden Urteils vor seinem Er- 
i „¡neu in der amtlichen Sammlung geschieht mit Ge- 
Jmigung des Verlages Walter de Gruyter & Co 
h Dfe Schriftleitung behält sich vor, zu der Begründung dieses

rteils Stellung zu nehmen.
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Großbanken in Berlin täglich die umfangreichsten Bank- und 
Börsengeschäfte aller A rt abgewickelt. Die Großbanken unter­
halten diese Depositenkassen in allen Stadtteilen und fordern 
in ihren Bekanntmachungen, Inseraten usw, das Publikum zur 
Abwicklung aller solcher Geschäfte von diesen Kassen aus 
öffentlich auf. Das Publikum kann daher damit rechnen und 
rechnet damit, daß in diesen Depositenkassen doch mindestens 
ein verantwortlich zeichnender Vertreter der betreffenden 
Bank vorhanden ist. Wenn das Publikum davon ausginge, daß 
die in den Depositenkassen tätigen Angestellten der Bank nur 
untergeordnete Organe seien, die allenfalls in der Lage seien, 
eine Quittung auszustellen, so würde es gar nicht daran denken, 
sich mit diesen Depositenkassen in Geschäfte einzulassen, aus 
denen in zahlreichen Fällen auch umfangreiche Verpflichtungen 
der betreffenden Bank gegen den Kunden erwachsen. Haben 
also auch die Angestellten der Depositenkasse keine, hat nicht 
einmal der Depositenkassen-Vorsteher, also der leitende Be­
amte der Depositenkasse, eine ausdrückliche Handlungs­
vollmacht, die ihn zur Vornahme aller der von ihm tatsächlich 
betriebenen Geschäfte auch rechtlich bevollmächtigt, so muß 
doch mindestens dieser Depositenkassen-Vorsteher als still­
schweigend zur Vornahme dieser Geschäfte bevollmächtigt an­
gesehen werden. Dabei braucht nicht noch untersucht zu 
werden, ob von der betreffenden Kasse und durch den be­
treffenden Vorsteher Geschäfte der in Rede stehenden A rt 
auch sonst gemacht worden sind, da notorisch alle Bank- und 
Börsengeschäfte kleineren und größeren Umfangs täglich in 
großer Menge vorgenommen werden."

Das Berufungsurteil, das, wie erwähnt, sich die Aus­
führungen des landgerichtlichen Urteils zu eigen macht, fügt 
noch bei: „M it der Errichtung von Depositenkassen haben die 
Großbanken, die ihre Zentrale in der Innenstadt haben, den 
Zweck verfolgt, das Publikum der Außenbezirke von den dort 
befindlichen Kleinbankiers abzulenken, indem sie ihm durch 
die Einrichtung der Depositenkassen die Möglichkeit boten, 
seine Bankgeschäfte bei einer für sicherer geltenden Großbank 
zu machen, ohne daß es zeitraubende Wege zur Zentrale zu 
machen braucht. Die dem Gericht bekannte Verkehrs­
auffassung geht aber auch dahin, daß die Kundschaft bei den 
Depositenkassen a l l e  bankmäßigen Geschäfte abschließen 
kann. Das Publikum, das durch die Errichtung von Depositen­
kassen zum Abschluß von bankmäßigen Geschäften bei den 
Großbanken aufgefordert wird, nimimt daher auch mit Recht 
an, daß in den Kassen Angestellte tätig sind, die derartige Ge­
schäfte für die Beklagte verbindlich abschließen können."

Die Revision bekämpft diese Anschauung. Sie sagt, wenn 
man die Ausführungen des Kammergerichts gelten ließe, dann 
gäbe es keine in den Rahmen eines Bankgeschäfts fallende 
Verpflichtung mehr, die nicht auch von den Angestellten der 
Depositenkassen eingegangen werden könnte; namentlich 
wären auch die von den Angestellten der Depositenkassen 
vollzogenen Wechselakzepte für die Bank verbindlich, was mit 
der Vorschrift in § 54 Abs, 2 HGB. unvereinbar sei. Aus 
letzterer Vorschrift läßt sich keine der Beklagten günstige 
Schlußfolgerung herleiten. Einmal fä llt das hier in Rede 
stehende Geschäft nicht unter die dort aufgeführten, eine be­
sondere Bevollmächtigung erfordernden Geschäfte. Weiter ist 
aber auch nicht einmal für die dort aufgeführten Geschäfte, 
namentlich auch nicht für die von der Revision besonders her­
vorgehobene Akzeptierung von Wechseln, eine Bevoll­
mächtigung durch bloßes Dulden ausgeschlossen (RGZ. Bd. 117 
S. 164).

Auch die Berufung der Revision auf das Schrifttum über 
das Bankwesen ist nicht geeignet, die Feststellungen der 
Vordergerichte über den Geschäftsbetrieb in den Depositen­
kassen der Großbanken und über die Anschauungen des 
Publikums hierüber zu erschüttern. Was R i e s s e r ,  Die 
deutschen Großbanken, an der von der Revision angeführten 
Stelle über die mit der Gründung der Depositenkassen ver­
folgten Zwecke der Großbanken sagt, steht mit den Aus­
führungen des Berufungsurteils nicht im geringsten in Wider­
spruch. Dagegen bestätigt R i e s s e r  an einer anderen Stelle 
(S. 169) gerade das, was die Revision nicht gelten lassen will, 
indem er sagt, daß die Depositenkassen nach und nach zu 
Wechselstuben geworden seien, die alle Bankgeschäfte gleich 
der Zentrale und gleich einer Filiale betrieben. Eine Aus­
nahme hiervon w ill R i e s s e r  nur für Konsortialgeschäfte und 
für Effektengeschäfte auf eigene Rechnung gemacht wissen, also 
nicht für Geschäfte der hier in Rede stehenden A rt. Aehnlich 
spricht sich M u e l l e r ,  Bank-Archiv Bd. VIII, S. 117, aus; 
er bespricht dort unausgeschieden Wechselstuben und Depo­
sitenkassen und sagt, sie seien in ihrer heutigen Verfassung vo ll­
ständige Bankgeschäfte und kultivierten alle Zweige des Bank­
geschäfts mit Ausnahme von Konsortialgeschäften, welche 
selbstverständlich den Zentralen Vorbehalten seien. Auch 
weitere Schriftsteller des Bankfachs, z. B. S c h a c h t ,  Ein­
richtung, Betrieb usw. der Großbanken, M ö t s c h  m a n n ,  Das

Depositengeschäft der Berliner Großbanken, P o r g e s , Die 
Organisation einer Großbank, behandeln Depositenkassen, 
Wechselstuben und Filialen der Großbanken als einander 
gleichstehend und ohne etwas darüber zu sagen, daß vom Ge­
schäftskreis der Depositenkassen Geschäfte der hier in Rede 
stehenden A rt auszunehmen wären. In welchem Sinn 
L e i t n e r , Bankbetrieb und Bankgeschäfte (S. 45), den von 
der Revision angeführten Satz meint, daß von der Depositen­
kundschaft die Abhängigkeit der Vorsteher von der weit ent­
fernt liegenden Direktion der Bank als nachteilig empfunden 
werde, namentlich, ob er dabei eine Abhängigkeit für Geschäfte 
wie das hier vorliegende im Auge hat, ist nicht mit Sicherheit 
zu erkennen, Keinesfalls kann diesem Satz die Bedeutung bei­
gelegt werden, daß durch ihn die von den Vorinstanzen als 
gerichtskundig bezeichnete, mit den angeführten Aeußerungen 
des Schrifttums im Einklang stehende Auffassung des Verkehrs 
ihr Gewicht verlöre.

Die Revision macht geltend, die Beklagte habe von der 
ganzen Sache keine Kenntnis gehabt und keine haben können, 
weil die streitigen Geschäfte ihrer Kenntnis von den An­
gestellten absichtlich entzogen worden seien; es hätten sich 
nämlich in den Geschäftsräumen keine Kopien der über die 
Geschäfte an Kr. geschriebenen Briefe gefunden, so daß die 
Beklagte auch durch noch so sorgfältige Nachprüfung der 
dortigen Geschäftsführung keine Kenntnis von den Geschäften 
erlangt haben würde. Die Klägerin hat demgegenüber darauf 
hingewiesen, daß die Zahlungen aus den Geschäften mit Kr. 
doch durch die Bücher gelaufen sein müßten. Das Berufungs­
gericht läßt die Frage, ob die Briefkopien verheimlicht worden 
seien, offen und sagt in erster Reihe (unter Berufung auf 
S t a u b - K ö n i g e  A. 7a zu § 54 HGB.), daß die Beklagte für 
alle Fälle das Verhalten ihrer Angestellten so gegen sich gelten 
lassen müsse, wie es von den beteiligten Kunden nach Treu 
und Glauben habe aufgefaßt werden dürfen. Sie habe aber 
auch in hohem Grade fahrlässig gehandelt, wenn die Kontrolle 
bei ihr so mangelhaft gewesen sei, daß sie von diesen er­
heblichen Geschäften nichts gemerkt habe.

Die Revision w ill das nicht gelten lassen; sie sagt, eine 
Haftung der Beklagten aus der eigenmächtigen Handlungs­
weise ihrer Angestellten könne nur dann angenommen werden, 
wenn sie solche geduldet hätte, und davon könne nur die Rede 
sein, wenn sie Kenntnis davon gehabt hätte. Eine Fahrlässig­
keit der Beklagten, auf die ihre Nichtkenntnis zurückzuführen 
wäre, läge aber bei der vom Berufungsgericht offen gelassenen 
Möglichkeit einer absichtlichen Verheimlichung nicht vor.

Diesen beiden Fragen braucht aber bei der besonderen 
Lage des Streitfalles nicht nachgegangen zu werden. Denn 
was das Berufungsgericht über den Geschäftsbetrieb in 
Berliner Depositenkassen und über die Auffassung der in Be­
tracht kommenden Verkehrskreise von diesem Geschäftsbetrieb 
feststellt, das muß natürlich auch gegenüber der selbst dem 
Bankfach angehörenden Beklagten gelten. Wie die sonst be­
teiligten Geschäftskreise, hat also auch die Beklagte gewußt, 
daß in Berliner Depositenkassen allgemein bankmäßige Ge­
schäfte in weitgehendem Maße vorgenommen werden. Wenn 
sie ihre eigenen Depositenkassen in der gleichen Weise arbeiten 
ließ, ohne Geschäfte bestimmter A rt ausdrücklich von dem 
dortigen Betrieb auszuschließen, so hat sie nicht nur den 
Schein der Vollmacht erweckt, sondern geradezu ihre An­
gestellten zu allen Geschäften bevollmächtigt, wie sie nach der 
Auffassung des Verkehrs bei den Kassen vorgenommen werden 
können. Nun hat sie zwar geltend gemacht, B. und 0. hätten 
mit dem Abschluß des streitigen Geschäfts „instruktionswidrig" 
gehandelt; welchen Inhalt oder Wortlaut aber die Instruktion 
gehabt haben soll, hat sie nicht angegeben. Auch aus der Ver­
nehmung von B. und 0. als Zeugen hat sich kein Anhalt für 
die Ausschließung von Geschäften der in Frage kommenden 
A rt aus der Geschäftsaufgabe der Depositenkasse ergeben; sie 
haben ausgesagt, daß sie sich zum Abschluß des streitigen Ge­
schäfts für befugt gehalten hätten, weil damals Deckung in 
Effekten und dergleichen für den Zahlungsauftrag vorhanden 
gewesen sei, die sie für genügcnd gehalten hätten und hätten 
halten können, wenn sie sich auch später als ungenügend er­
wiesen habe, Wie es sich mit den angeblich fehlenden Brief­
kopien verhalte, sind die Zeuge11 nicht gefragt worden, so daß 
hieraus kein Schluß auf ein bewußt auftragswidriges Handeln 
der Genannten gezogen werden kann. Muß aber nach alledem 
angenommen werden, daß die Beklagte ihre Depositenkassen- 
Angestellten allgemein zu Geschäften auch dieser A rt be­
vollmächtigt hatte, dann kann ein etwaiger innerer Vorbehalt, 
die Bevollmächtigung solle nur gelten, wenn die Geschäfte glatt 
und vorteilhaft verliefen, keine rechtliche Anerkennung finden.

Die Beklagte hatte geltend gemacht, daß in ihren Depo- 
sitenkassen durch einen Aushang darauf hingewiesen werde, 
von welchen Beamten die Quittungen der Kasse zu zeichnen 
seien; sie meint, daraus hätte jedermann entnehmen können, 
daß die dortigen Angestellten keine weitere Befugnis als zur



99
Quittungsleistung tja.,
Ansicht, daß durc')j t®1|- Die Vorinstanzen sind dagegen der 
Meinung über weit,u,v dlesen Aushang das Publikum in seiner 
stärkt werde. Die gen.d? Befugnisse der Angestellten nur Be­
urteilung dieser pr ev‘sion hält das für falsch; aber die Be- 
Würdigung an. Au! 1! 6 ifehört dem Gebiet tatsächlicher 
Revision die Schl(js dem gleichen Gebiet liegt es, wenn die 
Auffassung des Berufe a ŝ verfehlt bezeichnet, die nach der 
werden, daß die BekljV.^erichts vom Publikum daraus gezogen 
Schriftstücks als dct®‘® e?nen der Unterzeichner des fraglichen 
hatte. Aus Gründen der Depositenkasse bezeichnet
des Berufungsgerichts r®ĉ Bicher A rt kann diese Auffassung

Die Beklagte hattp11"?̂ 11 beanstandet werden.
Schluß des dem Schrr>-SLCb darauf berufen, daß vor dem Ab­
liegenden Geschäfts Re(a,en vom 9. Februar 1925 zugrunde 
Unterzeichner jenes ‘sanwalt M. als Vertreter von Kr. die 
Geschäften ermächtigt ®*bens gefragt habe, ob sie zu solchen 
jahender Antwort das und daß erst nach erhaltener be- 
aFs ßfbe hervor, daß »,eschäft geschlossen worden sei. Dar- 
mächtigung geglaubt hak.' Zunächst nicht an eine solche Er- 
die nach der Verkeh,® ’Ji’d daß er nicht im Vertrauen auf 
sondern im Vertrauen a j assung anzunehmende Vollmacht, 
oU", ¡^handelt habe, j\ die ihm gewordene unwahre Aus- 

aiJs dem erwähatf Berufungsgericht hat jedoch diesen 
>i“  r" “ abe nach der vA, Vorgang nicht gezogen, sondern 

eW  kVSl f  e,nSen° m™en h„L UnS, die B. als Leiter der Depo- 
- i , , °, ™acbt bestehe, ü der Auffassung sein müssen, daß 
£  1 haben, daß M. Sejad jene Frage könne nur den Sinn

. en’ Diese von der ef Sache habe ganz sicher sein 
g n sich auf dem Gebie, ,Slon angegriffenen Erwägungen be- 

kemen Anlaß zu rechtlich tatsächlicher Würdigung und geben
Beanstandung.

2- Zu § 384 HGB.
W a n n  d a r f  d e r  jr

i ! ' i nühArU( f t ra S / Um d a m i t  r e c h n e n ,  d aß
g e f ü h r t  w o r d e n  i s t ?  Uf v o n  W e r t p a p i e r e n  a u s -

Urteil des RG. v. 28, 5
*927 __ I 354. 26 — T.In der Revisions-Instan

voniennmnf die Käufe und Verkäufe
dahin T -  W f  ABeC  Ür dcn Bekl. in B.-G.-Aktien
gegebenfüi hn des Beklagten gingen
hat nur M ?nn^AM -600rf0 der Klägerin den Auftrag
S e m  r Ü  M | ki ; en g-nkaui‘ , f r ian zu kaufen. Die Klägerin 
M 6000 A i r  klagte_will desi  j*t ihm d;es a^ er _ nicht mit-
wie er h Ä S *?  T  Sel? |mMDePotb des Glaubens gewesen sein 
M 6000 7. P,e ’ fam Kovetn, zu haben, und hat daraufhinS 1 Auftrag gegeben, d i.«

tfestpllf A«n a - \  • •  U1i  Wa* ^Uü0 lm Depot hatte, daß gestellt, daß die Klägerin im *r*n n ;0o ;0* a^a. ^ u

Ä f f?ur Last falle, weil alles auf v i  4 , t  ! ', !  c™ dw  n 1
Am seinerzeit nicht mitgeteih |g*l4e» de^B ankU ruhe  di,

. Die Buchungen der Klägerin "  d“ß nur M 2000 gekauft

sS? as
unter dem 22. November 1923 M i f ufügur,rt i 3,1’ 9 ^ ° ^  192j  
auf der Habenseite gebucht. $od6°°0 jener’A'd*’ Au,fiUst Un« 
dem 12. Januar 1924 der Ankauf i S  ist d A k ‘ >en als verkauft 
die unter dem 31. Oktober 1923 £Cr M 40007 P1 £  f g W A rh 
ausgeglichen sind, ist nicht ersieh j U u l  M n
. ,  Das BerG. hat nun ausgeführt llch. Kauft gebuchten M 2000

Ä Ä Ä  ” in ” AuHS'St[ieDh*“D“ e ' 'JJ « V b '  kfgeben, welcher Auftrag ausgeführt *üm V ur Beklagte habe
40n rS ^ erin dem Beklagten mUgetl** V0“  ,M
4000 M dazukaufen, wenn er sie Ä  ^  würd T  t u  A 
Bekl. behaupte selbst nicht, daß e r S g e K l  ffehlenden 
Befb ♦ b habe er dcm Ankauf zu J *d̂ “ he.fere*. ^

August %  «  » «
Tragen. Er könne nicht in ReichsSckten k?ufspi,ais h.abe, ira 
Rechnung eingestellt werden ^ k
brinfeVd1 mRch‘ 'ersichtlich, daß dieSe . Ufgewertet “  dl« 

des Beklagten gerecht werde,,. ¿a3führungen dem Vor-
r Beklagte behauptet

er habe den Auftrag zum Verkauf der 6000 M nur um deswillen 
gegeben, weil er habe annehmen müssen, daß er diese 6000 M 
Aktien im Depot habe. Ueber diese Behauptungen des Beklagten 
hat sich das BerUrteil nicht ausgesprochen. Sollte darin, daß 
die Klägerin anstatt der M 6000 nur M 2000 gekauft hat, ohne 
dem Beklagten davon Mitteilung zu machen, ein zurechenbares 
Verschulden der Klägerin liegen, und sollte der Beklagte nur 
aus dem Grunde, weil er an die vollständige Ausführung seines 
Auftrags glaubte, den Verkaufsauftrag gegeben haben, so könnte 
die Rechtslage anders zu beurteilen sein, als das BerG. bisher 
angenommen hat. Das muß auf Grund der festzustellenden tat­
sächlichen Sachlage im einzelnen erörtert werden. Es würde 
dann evtl, dem Beklagten auch nicht entgegenstehen, daß er 
auf die im Januar 1924 erfolgte Mitteilung der Klägerin, daß sie 
die M 4000 für ihn einkaufen werde, geschwiegen hat. Die 
Ausgleichung der fehlenden M 4000 Aktien mußte ja auf jeden 
Fall in irgendeiner Weise erfolgen. Damit hat er nicht — unter 
der angegebenen Voraussetzung — auf die Rechtsfolgen, die er 
etwa aus dem Versehen der Bank ziehen konnte, verzichtet. 
Vielmehr konnte er die weitere Auseinandersetzung mit der 
Klägerin dahingestellt sein lassen. Nach diesen Gesichtspunkten 
muß die Sach- und Rechtslage erörtert werden und daraufhin 
dann festgestellt werden, welche Schuld des Beklagten sich aus 
der in Gemäßheit der Feststellungen zu berichtigenden laufenden 
Rechnung ergibt.

II. Steuerrecht.
Zu § 35 KapVerkStG.
G e n u ß s c h e i n e ,  d i e  a u f  G r u n d  des  § 43 Nr .  1 

A u f w G .  a u s g e g e b e n  s i n d ,  u n t e r l i e g e n  a l s  G e ­
n u ß s c h e i n e  d e m A b g a b e n s a t z e  v o n  § 52 Ab s .  I d  
K a p V e r k S t G .

Bescheid des Reichsfinanzhofs vom 5. August 1927, be­
stätigt durch Urteil vom 21. Oktober 1927 — II A  252/27 —1).

Nach § 37 Abs. 1 des Aufwertungsgesetzes vom 16. Juli 1925 
(RGBl. I S. 117) erwirbt der Altbesitzer der dort bezeichneten 
Schuldverschreibungen neben der Aufwertung einen Anspruch 
auf Beteiligung am Reingewinn des Schuldners und am Liqui­
dationserlös (Genußrecht). Diesem Genußrecht ist im Gesetz 
ein Nennwert beigelegt, der 10 v. H. des Goldmarkbetrags der 
Schuldverschreibung beträgt. Wie sich aus § 40 Abs. 1 ergibt, 
besteht die Beteiligung am Gewinne darin, daß der 6 v. H. 
des gewinnberechtigten Kapitals übersteigende Ueberschuß des 
Jahresreingewinns zwischen die Gesellschafter und die Inhaber 
der Genußrechte nach einem bestimmten Schlüssel verteilt 
wird. Die auf die Genußrechte entfallenden Beträge sind nach 
dem ursprünglichen Zinssatz der Schuldverschreibung zur Ver­
zinsung des Nennwerts der Schuldverschreibung, im übrigen zur 
Tilgung dieses Nennwerts, die durch Auslosung zum Nennwert 
erfolgt, zu verwenden. Endlich ist nach § 42 im Falle der Auf­
lösung oder der Liquidation des Unternehmens des Schuldners 
das nach Berichtigung der Schulden verbleibende Vermögen 
zwischen die Gesellschafter und die Inhaber der noch nicht 
getilgten oder auf andere Weise ahgelösten Genußrechte zu 
verteilen,

Der Steuerstreit wird um die Frage geführt, ob Genuß­
scheine, die nach § 43 Nr. I über Genußrechte der bezeichneten 
Art, getrennt von den Schuldverschreibungen, ausgegeben sind, 
als Schuldverschreibungen nach § 52 Abs. 1 c oder als Genuß­
scheine nach § 52 Abs. 1 d des KapVerkStG. zu versteuern 
sind. Die Beschwerdeführerin fordert das erstere, die Vor­
entscheidung hält in Uebereinstimmung mit dem Finanzamt das 
letztere für gegeben.

Die Rechtsbeschwerde ist nicht begründet.
Das KapVerkStG. hat den Begriff des Genußscheins und 

der Schuldverschreibung und ihre Unterscheidung voneinander 
weder für die Börsenumsatzsteuer noch für die Gesellschaft­
steuer oder die Wertpapiersteuer umschrieben. Die Wert- 

apiersteuer-Vorschriften unterscheiden zwischen Schuld­
verschreibungen und Genußscheinen, unterwerfen im § 25
Abs 1 c aber nur Genußscheine aus ländischer Gesellschaften 
der Wertpapiersteuer. Das kann nicht anders verstanden 
..„»rden und die Begründung zum Entwurf eines KapVerkStG, 
(Reichstag 1921, Drucksache Nr. 2865 S. 31 zu § 24 des Ent­
wurfs) spricht dies auch ausdrücklich aus, als daß i n - 
l ä n d i s c h e  Genußscheine, die als Gesellschaftsrechte an 
inländischen Kapitalgesellschaften nach § 5 gesellschaftssteuer- 
pflichtig sind, der Wertpapiersteuer nicht unterliegen sollen, 
also auch nicht als Schuldverschreibungen im Sinne dieser 
Steuer angesehen werden können. Da auch die Vorschriften 
über die Börsenumsatzsteuer im § 35 bei ihrer Unterscheidung

1) Mitgeteilt von Herrn Reichsfinanzrat Dr. B o e t h k e , 
München.
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zwischen Schuldverschreibungen und Genußscheinen unter 
Schuldverschreibungen ausdrücklich nur solche im Sinne der 
Wertpapiersteuer (§ 25) verstehen, muß auch iür die Börsen­
umsatzsteuer gelten, daß inländische Genußscheine, die als Ge- 
sellschaftsrechle an inländischen Kapitalgesellschaften unter 
§ 5 fallen, nicht als Schuldverschreibungen versteuert werden 
können. Die Entscheidung spitzt sich also auf die Rechtsfrage 
zu, ob die Genußrechte nach dem Aufwertungsgesetz als Ge­
sellschaftsrechte im Sinne des § 5 des KapVerkStG. anzusehen 
sind. Hierbei wird von Genußscheinen, die nicht von Kapital­
gesellschaften ausgegeben sind, einstweilen abgesehen.

§ 37 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes spricht aus, daß der 
Erwerb der im Abs. 1 daselbst bezeichneten Genußrechte durch 
den ersten Inhaber v o n  d e r  G e s e l l s c h a f t s t e u e r  be­
freit ist. Daraus ergibt sich jedenfalls soviel, daß der Gesetz­
geber selber davon ausgeht, daß sich die Genußrechte nach 
dem Aufwertungsgesetz als Gesellschaftsrechte an Kapital­
gesellschaften im Sinne von § 5 Abs. 1, die Genußscheine nach 
§ 43 des Aufwertungsgesetzes insbesondere als Genußscheine 
nach § 5 Abs. 1 b darstellen. Denn es liegt nicht der geringste 
Grund vor anzunehmen, daß der Gesetzgeber die Genußrechte 
nach dem Aufwertungsgesetz nur für den Fall, daß sie unter 
§ 5 fielen, von der Gesellschaftsteuer b e f r e i e n ,  für den 
Fall aber, daß sie sich rechtlich als Schuldverschreibungen dar­
stellen sollten, der Wertpapiersteuer, von der er sie nicht aus­
genommen hat, u n t e r f a l l e n  lassen wollte. Die Schaffung 
der Genußrechte sollte in der Hand des Erwerbers überhaupt 
keine Kapitalverkehrsteuer auslösen, und diese Absicht hat der 
Gesetzgeber in einer Befreiung von der Gesellschaftsteuer aus­
gesprochen, weil er die Genußrechte als Gesellschaftsrechte im 
Sinne des § 5 ansah.

Nun mag dahingestellt bleiben, ob eine in der i r r t ü m ­
l i c h e n  Voraussetzung, daß die Genußrechte Gesellschafts­
rechte seien, ausgesprochene Befreiung von der Gesellschaft- 
stcuer nicht vermögend wäre, die Behandlung der Genußrechte 
als Schuldverschreibungen auszuschließen, und ob die Be­
freiungsvorschrift sich in diesem Falle nur als eine leere Vor­
schrift darstellte. Denn es kann nicht anerkannt werden, daß 
der Gesetzgeber sich über die rechtliche Natur der Genußrechte 
im Sinne des Kapitalverkehrsteuergesetzes geirrt habe.

Allerdings ist unter der Herrschaft des Reichsstempel­
gesetzes die begriffliche Abgrenzung zwischen Genußscheinen 
und Schuldverschreibungen sehr umstritten gewesen 
(vgl. G r e i  f f , Reichsstempelgesetz, 2. Auflage, S, 507 ff. 
Anm. 22 ff. zu Tarif-Nr. 2). Dieses hatte zwischen 
solchen Genußscheinen unterschieden, die sich als 
Aktien darstellen, solchen, die sich als Schuldverschreibungen 
darstellen, und sonstigen Genußscheinen, die zum Bezug eines 
Anteils am Gewinn einer Kapitalgesellschaft berechtigten. Aus 
dieser Unterscheidung hatte das Reichsgericht in dem grund­
legenden Urteil des VII. Zivilsenats vom 24. November 1908 
(RGZ. 70, 52) entnommen, daß im Sinne des Gesetzes ein 
Wertpapier die Eigenschaft eines Genußscheins u n d  einer 
Schuldverschreibung in sich vereinigen könne, und aus­
gesprochen, daß, wenn ein Wertpapier zugleich eine Schuld­
verschreibung darstelle, es dann nach dem damals höheren 
Stempel für Schuldverschreibungen zu verstempeln sei. ln dem 
diesem Urteil zugrunde liegenden, dem jetzt zu entscheidenden 
ähnlich liegenden Falle hatte der Genußschein auch einen be­
dingten Anspruch auf Zahlung einer bestimmten Geldsumme 
(1000 M) gegeben. Die Zahlung war gebunden an die Aus­
losung des Genußscheins, und die M itte l zur Tilgung der Genuß­
scheine durch Auslosung waren, wie hier, einem bestimmten 
Ueberschuß des Reingewinns zu entnehmen. Das Reichs­
gericht hat unter näherem Hinweis auf die geschichtliche Ent­
wickelung der Steuervorschrift für seine Entscheidung, daß die 
Genußscheine Schuldverschreibungen darstellten, maßgebend 
sein lassen, daß nach Inhalt des Papiers ein Anspruch auf eine 
b e s t i m m t e  Geldsumme bestehe.

Die Rechtslage nach dem KapVerkStG. ist indessen wesent­
lich anders. Die Dreiteilung der Genußscheinarten ist hier 
aufgegeben und damit die Voraussetzung entfallen, eine Urkunde 
gleichzeitig als Genußschein und Schuldverschreibung anzu­
sprechen und den Charakter als Schuldverschreibung ent­
scheidend sein zu lassen. Im Gegenteil hat das Gesetz den 
Umstand, daß ein Forderungsrecht auf einen bestimmten Geld­
betrag lautet, hinter den Umstand zurücktreten lassen, daß die 
Leistungen, auf die die Forderung geht, aus dem Gewinn der 
Gesellschaft zu gewähren sind, und hat auch Forderungen gegen 
eine Kapitalgesellschaft, die auf einen b e s t i m m t e n  Be­
trag lauten, als Gesellschaftsrechte im Sinne des Gesellschafts­
steuerrechts erklärt, wenn sie einen Anteil am Gewinn der Ge­
sellschaft gewähren. Das besagt § 5 Abs. 1 c zwar nicht aus­
drücklich. Es geht aber unzweifelhaft daraus hervor, daß, wie 
sich aus § 23 Abs. 4 ergibt, auch die Beteiligung des stillen 
Gesellschafters mit einer Vermögenseinlage zu den Forde­

rungen im Sinne des § 5 Abs. 1 c gehört. Es ist auch ein­
leuchtend, daß eine Forderung, deren Tilgung nur aus dem Ge­
winn der Gesellschaft und im Falle der Liquidation der Ge­
sellschaft erst nach Berichtigung aller übrigen Schulden aus dem 
verbleibenden Vermögen geschieht, mit sonstigen Schuld­
forderungen nicht in eine Reihe gestellt werden kann, wie sich 
sofort im Falle des Konkurses zeigt. Es kann daher nur M ü g  e 1 
in seinem Kommentar zum Aufwertungsgesetz, 6. bis 10. Tausend, 
S. 348 Anm. 1 zu § 37, zugestimmt werden, wenn er ausführt, 
der Nennwert des Genußrechts habe nicht die Bedeutung, daß 
eine Forderung gegen den Schuldner in Höhe seines Betrags 
bestünde, vielmehr bilde der Nennwert nur den Maßstab für 
die Berechnung der Zinsen und das Höchstmaß der zur Tilgung 
des Genußrechts aufzuwendenden Beträge und es habe deshalb 
das Genußrecht einen gesellschaftsähnlichen Charakter. Daß 
im § 5 die Genußscheine neben und vor den Forderungen gegen 
die Kapitalgesellschaft, die einen Anteil am Gewinn der Ge­
sellschaft gewähren, aufgeführt sind, bedeutet nicht, daß die 
Genußscheine nicht auch inhaltlich zu diesen Forderungen 
gehören. In der Reihenfolge der im § 5 aufgezählten Rechte 
stehen die Genußscheine zwischen Aktien und Gesellschafts­
anteilen einerseits und den auf Anteil am Gewinn gehenden 
Forderungen anderseits, weil sie anders als jene keine Aufsichts­
und Stimmrechte gewähren und anders als diese weitergehende 
Anteilsrechte, insbesondere auch Anteil am Liquidationsgewinn 
gewähren können.

Das Aufwertungsgesetz macht in der Gewährung der Genuß­
rechte keinen Unterschied zwischen Schuldverschreibungen von 
Kapitalgesellschaften und Schuldverschreibungen, die von 
anderen Gesellschaften, juristischen oder natürlichen Personen 
ausgegeben sind. Anderseits läßt auch § 35 des KapVerkStG. 
nicht erkennen, daß es der Börsenumsatzsteuer nur Genuß­
scheine der Kapitalgesellschaften habe unterwerfen wollen. 
Soweit die Frage der streitigen Steuerpflicht hiernach auch 
für Genußscheine dieser A rt aufzuwerfen wäre, würde sie in 
dem gleichen Sinne zu beantworten, d. h. deren Charakter als 
Schuldverschreibungen zu verneinen sein. Denn da sich, wie 
dargelegt, aus § 37 Abs. 2 des Aufwertungsgesetzes der Wille 
des Gesetzgebers ergibt, die Genußrechte nach dem Auf­
wertungsgesetz in der Hand des ersten Erwerbers steuerfrei zu 
lassen, würde es nicht angehen, diese Genußrechte und die 
darüber ausgefertigten Genußscheine nur deswegen, weil sie 
nicht unter die Gesellschaftssteuer fallen, nun der Wertpapier­
sfeuer als Schuldverschreibungen zu unterwerfen. Ist das aber 
nicht angängig, so scheiden sie nach § 35 Abs. 1 b auch für die 
Börsenumsatzsteuer jedenfalls als Schuldverschreibungen aus. 
Dafür, sie nicht als solche zu behandeln, sprechen auch die vor­
stehend sachlich gegen den Schuldverschreibungscharakter an­
geführten Gründe.

Was die Rechtsbeschwerde für ihren gegenteiligen Stand­
punkt anzuführen hat, kann die vorstehenden Ausführungen nicht 
entkräften. Der Haupteinwand ist der, daß sich die Genuß­
rechte sowohl nach ihrem Wesen wie nach ihrem Entstehungs­
grund als Teil der den Obligationären gewährten Aufwertung 
darstellten. Darauf ist zu erwidern, daß die Veranlassung zur 
Schaffung der Genußscheine einen maßgebenden Einfluß für 
rechtliche Beurteilung schon deshalb nicht haben kann, weil sie, 
wie das Gesetz dies fordert, von der Schuldverschreibung g e ­
t r e n n t e  Papiere sind, die, für den Verkehr bestimmt, ihre 
rechtliche Charakterisierung lediglich durch die in ihnen ver­
brieften Rechte erhalten. Daß die Genußrechte keine Auf­
wertung im Sinne des Gesetzes sind, ergibt sich schon daraus, 
daß nach dem Wortlaut des § 37 Abs. 1 die Genußrechte 
n e b e n  der Aufwertung erworben werden. Im übrigen mag 
zu diesem Punkt auf die eingehenden Darlegungen in dem 
Kommentar zum Aufwertungsgesetz von Quassowsk i ,  5. Aufl,, 
Anm. 1 zu § 37 verwiesen werden. Gerade daraus, daß man 
dem Schuldner weitere Leistungen, als den Obligationären einen 
gewissen Anteil am Gewinn und Liquidationserlös nach Abzug 
aller Schulden zu gewähren, nicht hat zumuten wollen, ergibt 
sich der rechtliche Charakter dieser weiteren Leistungen, die 
sich damit von denen aus einer Schuldverschreibung dem 
Wesen nach unterscheiden. Inwiefern die Börsenumsatzsteuer, 
wenn sie statt nach § 52 c nach § 52 d erhoben wird, eine 
Schmälerung der den Altbesitzern, gewährten Aufwertung be­
deuten soll, ist nicht recht erfindlich, da diese Steuer lediglich 
den Handel mit den von den Obligationen losgelösten Genuß­
scheinen trifft, gleichgültig ob sie sich noch in der Hand des 
Altbesitzers befinden oder nicht.

Die Rechtsbeschwerde war hiernach als unbegründet zurück­
zuweisen.


