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Die Entwicklung des Effekten Qiro_VerkehrS. 
Notwendigkeiten und MÖ§UChkeiten.
Von Carl Heumann, in Firma B a y e r & u  .

Chemnitz und Leipzig. e i n z e ,

Die unlängst erschienenen Tätigkeit,., . . .  .
verschiedenen deutschen Kassen-Verej- ®ric*1̂ e der 
erfreulicher Deutlichkeit die Fortschritt ,sen mit 
die der Gedanke des Effekten-Giros ^kennen, 
Effekten-Umsatz beteiligten Kreisen ö a“
Der Effekten-Fern-Giroverkehr ist im v ac aa '̂ 
Jahre ein erhebliches Stück vorangebraJ^ 311̂ 6?1611 
und der Zeitpunkt scheint nicht fern worden, 
zwischen den jetzt bestehenden 10 Kasse’ . em 
(Berlin, Breslau, Dresden, Essen, Fr " * ereirBremenloernn, .Breslau, uresaen, r-sseri, r r ani ;  1 1 
Main, Hamburg, Köln, Leipzig, München u am 
gart) engste Fern-Giro-Beziehungen besteheaa ^tutt-

Das schwerste Stück Arbeit bestand We.. .en' 
wohl darin, die t e c h n i s c h e n  Schwierigi2anächst 
überwinden, die sich anfänglich der Einigt ejten zu 
Effekten - Giros entgegenstellten. ^es
juristische Vorarbeiten mußten geleistet Wer ?Ssenĉ e 
auf rechtlichem Gebiete den Boden v o rz ^  eni um 
Es sei in diesem Zusammenhänge an ereiten. 
legenden Gutachten von D r. G e o r g  Opj  §rund- 
D r. H a n s  S c h u l t z ,  B e r l i n ,  erinnert \  und 
minder schwierig war die Arbeit der (ft Nicht 
Techniker, die in Ermangelung ausreichenü^Nng- 
bilder Schritt vor Schritt die notwendige „  V'or- 
reiche und neuartige Organisation in enger %L,an£' 
mit den Bankpraktikern schaffen mußten, aIung

So sehr man von der Gründlichkeit und ft 
haftigkeit der technischen Grundlagen überzeu^er- 
kann, so wenig darf man andererseits die TaLSein 
übersehen, daß die w i r t s c h a f t l i c h e  S e ich e  
Frage noch mancherlei Wünsche offen läßt. er 
E>an sich hierüber klar werden will, muß map e,nri 
Endziel ins Auge fassen, das dem Effekten-Gir0 aas 
setzt ist: die Teilnahme für den Einzelnen wirtschgj- 
lc . zu gestalten und in der Folge die Wege £ - 
weitere Rationalisierungs-Maßnahmen innerhalb <£r
Bankgewerbes zu ebnen. , . *S

Solange j j e Entwicklung noch so stark im ft.
W  j?eßenwärtig, läßt sich die Frage nac,n <j ' 
Wirtschaftlichkeit des Effekten-Giro-Verkehrs

den einzelnen Beteiligten weder mit j a , noch mit 
n e i n  beantworten. Voreiliges Urteil über einen 
Zustand, der von der angestrebten Norm noch weit 
entfernt ist, könnte viel eher schaden als nützen. 
Der Effekten-Giro-Verkehr braucht eine längere 
Schonzeit, bevor man zu einem endgültigen Urteil 
über seine Zweckmäßigkeit gelangen kann. Die 
wirtschaftlichen Gesetzmäßigkeiten werden entweder 
von ganz allein dafür sorgen, daß immer wieder 
Kräfte ausgelöst werden, die zu einer weiteren Ver­
vollkommnung — im Sinne der Verbilligung — hin­
drängen oder sie werden eines Tages zu der Er­
kenntnis bringen, daß man am ungeeigneten Objekt 
bzw. mit ungeeigneten Methoden rationalisiert hat. 
Man darf aus der bisherigen Entwicklung die Hoff­
nung schöpfen, daß der Effekten-Giro-Verkehr eines 
Tages auch dem schärfsten Rechner als eine w i r t ­
s c h a f t l i c h e  Angelegenheit erscheinen wird. Der 
Weg bis dahin wird allerdings dornenvoll sein und 
materielle Opfer von jedem einzelnen Beteiligten 
fordern.

Es ist kein Geheimnis, daß im gegenwärtigen 
Stadium von vielen Seiten über ein zu kostspieliges 
Funktionieren des Effekten-Giro-Verkehrs geklagt 
wird. Solche Stimmen kommen nicht nur aus der 
Provinz, sondern auch aus der Reichshauptstadt, und 
diese Tatsache allein ergibt für a l l e  Beteiligten die 
Notwendigkeit, nach Wegen zu suchen, die zu einer 
rationelleren Gestaltung des Effekten-Giros führen 
könnten. Dabei scheint mir vor allem notwendig, 
die Einrichtung o r g a n i s c h  weiterzuentwickeln an 
Hand der Bedürfnisse, die sich im Laufe der Zeit 
herausstellen. Bei dem Bemühen um einen weiteren 
organischen Ausbau wird man sich von einseitigen 
wirtschaftspolitischen Standpunkten — etwa für oder 
gegen wirtschaftliche Zentralisation — fernhalten 
müssen. Nicht die Theorien, sondern die vor­
herrschenden praktischen Bedürfnisse und das Ge­
wicht der Tatsachen werden für die weitere Ent­
wicklung bestimmend sein müssen. Eine solche Tat­
sache, um die man nicht herumkommt und deren 
Verkennung schädlich wäre, ist das deutlich er­
kennbare Bestreben der Provinz, sich in bezug auf 
die provinziellen Kassenvereine ihre Selbständigkeit 
gegenüber Berlin zu erhalten. Mag man darüber 
denken wie man will; mag man — wie das vielfach, 
vor allem bei den Theoretikern, geschieht — eine
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restlos durchgeführte Zentralisation des Effekten- 
Giro-Verkehrs aus mancherlei Gründen für nützlich 
halten. Fest steht jedenfalls, daß man mit der nun 
einmal vorhandenen, auf Argwohn gegründeten 
und daher mit Argumenten nicht zu überwindenden 
Abneigung der Provinz gegen eine Zentralisierung 
der deutschen Aktien-Bestände unbedingt rechnen 
muß, wenn man die weitere Entwicklung richtig be­
urteilen will. Dabei ist von nebensächlicher Be­
deutung, ob eine solche Einstellung der Provinz inner­
lich berechtigt ist oder nicht. Eine zentrale Effekten- 
Giro-Bank wäre gewiß, vom Standpunkte des 
Clearingtechnikers gesehen, eine ideale Lösung. Sie 
muß auch das allerletzte Ziel bleiben und sie wird 
möglicherweise eines Tages, als Produkt einer Ent­
wicklung, erstehen. Solange sich aber gewisse, auf 
geraume Zeit unabänderlich erscheinende Tatsachen 
gegen eine solche Entwicklung stemmen, solange der 
nun einmal bestehende Gegensatz zwischen Berlin 
und der Provinz nicht überbrückt ist, solange muß 
man sich mit einer Z w i s c h e n l ö s u n g  begnügen. 
Diese Zwischenlösung muß unter Berücksichtigung 
der wirtschaftlichen Notwendigkeiten, insbesondere 
der berechtigten Interessentenwünsche, gefunden 
werden, damit man erfolgreich auf ihr weiterbauen 
kann. Sie muß darin gipfeln, daß man — natürlich 
immer in engster Fühlungnahme mit Berlin — in der 
Provinz Sammelbecken in Gestalt von größeren 
Kassenvereinen schafft mit dem Ziele einer all­
mählichen Verfilzung von Effekten u m s c h 1 a g und 
Effekten - G i r o  bis zu den letzten Möglichkeiten. 
Dieser Weg ist bisher nur teilweise beschritten 
worden. Man hat zwar an den wichtigsten Provinz­
börsen Kassen-Vereine ins Leben gerufen; eine ganze 
Reihe von Provinzbörsen — z. B. Bremen, Chemnitz, 
Hannover, Mannheim, Stettin — ist aber bisher ohne 
diese Einrichtung geblieben. Wenn man als letzte 
Möglichkeit des Effekten-Giros die Einbeziehung der 
Banken und Bankiers an N i c h t  börsenplätzen an- 
sieht, so wird man zunächst einmal versuchen müssen, 
die noch außerhalb stehenden kleineren Börsenplätze 
in das Giro-Netz einzubeziehen, denn: je  e n g ­
m a s c h i g e r  das  N e t z  i s t ,  um so g r ö ß e r  
w i r d  d e r  N u t z e f f e k t  f ü r  d i e  G e s a m t -  
c s.e * n. Dabei ergeben sich aber gewisse 
Schwierigkeiten. Klagen schon die größeren Börsen­
plätze über unverhältnismäßig hohe Unkosten, die 
die Benutzung des Clearing, auf den einzelnen 
Efiekten-Posten berechnet, auch bei normalem 
Börsengeschäft verursacht, so steht zu befürchten, 
daß sich solche Berechnungen an kleineren Plätzen 
noch ungünstiger stellen und von der Schaffung von 
Kassen-Vereinen abhalten werden. D i e s  i s t  d e r  
P u n k t ,  an d e m g e g e n w ä r t i g  d i e  E n t ­
w i c k l u n g s t o c k t .  Es muß daher ein Weg ge­
funden werden, der die nächsten Möglichkeiten er­
öffnet, d. h. den kleineren Plätzen den Anschluß an 
das Giro-Netz ermöglicht. Die Gründung von selb­
ständigen Kassen-Vereinen an diesen Plätzen ist 
bisher an den unverhältnismäßig hohen Gründungs- 

y ery^Eungskosten gescheitert, die, auf ver­
hältnismäßig wenige Schultern verteilt, den Nutzen 
au.f0^er Giro-Einrichtung in das Gegenteil umkehren 
müßten. Es muß daher nach einem Weg gesucht 
werden, der an diesen Plätzen die Aufwendungen für 
Geschäftsräume, Tresor, Verwaltungs- und Kontroll- 
Apparat spart und es trotzdem ermöglicht, daß der 
Anschluß an das Giro-Netz unter erträglichem

Kostenaufwand erfolgen kann. Ein solcher Weg 
dürfte in der Richtung des Anschlusses an bereits be­
stehende Kassen-Vereine, die zu ein und demselben 
Wirtschaftsgebiet gehören, liegen. Freilich werden 
die in Frage kommenden Provinzplätze bei einer 
solchen Regelung etwaige Bedenken, die auf dem 
Gebiete des Prestiges liegen könnten, zurückstellen 
müssen. Das wird nicht schwer fallen, wenn man 
die Grenzen der eigenen Leistungsfähigkeit und 
die bankwirtschaftliche Bedeutung eines eng­
maschigen Giro-Netzes für das ganze Reich ins Auge 
faßt. Die Vorteile eines solchen Anschlusses liegen 
auf der Hand. Zunächst würde eine weitere Zer­
splitterung des Provinz-Clearings im Interesse der 
Gesamt-Organisation vermieden. Der aufnehmende 
Kassen-Verein würde, selbst bei Erweiterung seiner 
technischen Einrichtungen — die übrigens in vielen 
Fällen nicht nötig sein wird —, rationeller arbeiten 
können infolge besserer Ausnutzungsmöglichkeiten 
für seine Verwaltungs- und Kontroll-Einrichtungen 
und durch die Verteilung der Kosten auf eine breitere 
Mitgliederzahl. Dem anzuschließenden Provinzplatz 
hinwiederum wäre die Möglichkeit eröffnet, die 
Kosten für sein Clearing in erträglichen Grenzen zu 
halten. Vorbildlich für die Art, in der man solche 
Angliederungen in der Provinz durchführen könnte, 
erscheint die Konstruktion des Rheinisch-West­
falischen Kassen-Vereins, der die Giro-Interessenten 
des ganzen Rheinisch - Westfälischen Wirtschafts­
bezirkes zusammenfaßt, also die Plätze Barmen, 
Bochum, Crefeld, Dortmund, Duisburg, Düsseldorf, 
Elberfeld, Essen, Gelsenkirchen und viele andere 
mehr. Eine der Voraussetzungen für die Mitglied­
schaft bei diesem Kassen-Verein ist die Zugehörigkeit 
zur Essener o d e r  Düsseldorfer Börse. Dieser Zu­
sammenschluß zweier Börsenplätze eines W irt­
schaftsgebietes zu gemeinsamem Clearing könnte für 
die weitere Entwicklung richtunggebend werden. 
Was in Rheinland-Westfalen möglich ist und mit 
gutem Erfolge durchgeführt wird, müßte auch ander­
wärts erreichbar sein. Ueber die Möglichkeiten eines 
Zusammenschlusses von Plätzen, die nach ihrer 
geographischen Lage zusammengehören — etwa 
Hamburg und Bremen, Hannover und Magdeburg —, 
kann man aus der Entfernung natürlich nur 
theoretisch urteilen, da etwaige Hindernisse, die auf 
praktischem Gebiete liegen, nicht ohne weiteres zu 
übersehen sind. In letzterer Hinsicht scheinen die 
Verhältnisse in Sachsen einem Zusammenschluß 
durchaus günstig zu sein. Einem Anschluß des 
Chemnitzer Platzes z. B. an einen der beiden 
bestehenden sächsischen Kassen-Vereine nach dem 
Muster des Rheinisch-Westfälischen Kassen-Vereins 
würden erhebliche Schwierigkeiten überhaupt kaum 
entgegenstehen. Ebensowenig ist einzusehen, warum 
es nicht auch möglich sein sollte, den Plätzen Halle 
und Zwickau, die doch geographisch und wirtschaft­
lich nach Leipzig tendieren, auf dem geringen Um­
wege über Leipzig die Vorteile des Effekten-Giros 
zu bringen. Natürlich müßte, nach dem Essener 
Muster, die Zugehörigkeit zu einer der beteiligten 
Börsen die Voraussetzung für den Erwerb der M it­
gliedschaft bilden. Die Vorteile einer solchen Zu­
sammenfassung der Kräfte habe ich bereits dargelegt. 
Was die technische Abwicklung eines so gearteten 
Clearings betrifft, so erscheint sie auf den ersten 
Blick schwieriger als sie in W irklichkeit ist. Eine 
ernsthafte Prüfung hat durchaus die Möglichkeit er-
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Verlust und mit Aussicht auf

das örtliche 
ho über eine gemein- 
°hne erheblichen Zeit-

Kreditwucher und Bankenkartell.
Von Otto von Zwiedineck-Südenhorst, Univ.-Prof., München. 

Als ich vor fast drei Jahren an dieser Stelle der

v w i u a i  U i lU  1111L ^ V U S S lU ll l c t lll o,* _ • r  i  - i .
beträchtliche Verbilligung der “  E rg e b n is
auf den einzelnen Effektenposten u« Pesen> ---------- UCi

Einer Entwicklung, wie sie 0u l e? ne " . , Hoitnung Ausdruck gab, es würde die zeitliche Ent- 
ist, steht leider ein Beschluß kennzeichnet fernung von den kritischen Zeiten der allerdrückend­
unter anderen Voraussetzungen der' ‘
von der Arbeitsgemeinschaft ,r , r, ed
Giro-Banken gefaßt worden ist ^ tsche,r Efiektf n- 
angeschlossenen Kassen-Vereinen an.a<rv lst es den 
auswärtige Mitglieder zum Giro.ye ¿“ r 1* Sestattet,
wenn diese Kassen-Vereine der y  ke .5 zuzulassen 
Giro-Verkehrs nicht verlustig gehen'^ u des Eern" 
Beschluß ist in einer Zeit gefaßt w ' j  - ‘ Dieser 
Technik des Effekten-Giros noch m . en' ^eri ^ie 
probt war; die Gründe, die dazu rt er”
scheinen durch die Entwicklung hinf-?,. r* haben, 
zu sein. Ist dem so, dann ist es au j  hg geworden 
Aufhebung des Beschlusses die Bahu f-er . durch 
organische Entwicklung freizugeben. or eme weitere 
Effekten-Giro in die Gefahr, ein T<J°nst gerät das 

Im Gesamt-Interesse muß es 1;^° zu bleiben, 
antwortlichkeit für die Sicherheit uAen,’v, die Ver- 
lichkeit des Effekten-Giro-Verkehrs Wirtschaft- 
zahlreiche Schultern zu verteilen. Aucr ^  möglichst 
Platz muß dieses Interesse aus mehr als . er Berliner 
haben. Man hat gelegentlich behauptlaem Grunde 
suche von Berlin aus, die Entw ickle !1, man ver- 
Verkehrs in der Provinz zu Gunsten j des Giro- 
Platzes hintanzuhalten. Jeder, der sj Berliner 
Materie einmal befaßt hat und weiß, we; mit der 
Trennungslinie zwischen Effekten - Ge s  c{*e scharfe 
Effekten - G i r o  — nicht nur technisch, Soa a f t und 
wirtschaftlich und entwicklungsmäßig ^e rn  auch 
ist, muß die Grundlosigkeit solcher Betöre^ 11 ziehen 
kennen. Im Gegenteil: es wird im Berlin^ ^ngen er­
liegen, jede Entwicklung zu fördern, die nteresse 
dringung des ganzen Landes mit Effekte^'p.Durch­
richtungen zur Folge hat, schon mit Rüc^ . ro-Ein- 
das Clearing in den zahlreichen und wicis.l.cht auf 
Berlin n i c h t  notierten L o k a l  werten det iSen, in 
das nicht vernachlässigt werden darf un<} yOvinz, 
Einrichtungen in Berlin nur eine Last, w6. ür die 
eine Belästigung bedeuten würde, 11 nicht

Wenn die Erörterungen über diese für 
wicklung des Bankwesens hochwichtige F j j  Ent- 
einmal über die Sphäre der InteressenteJe. erst 
hinausgediehen sein werden zu sachlichen, :̂ pfe
gemeinwirtschaftlichen Gesichtspunkten get^ 1 all­

sten, man kann wohl sagen katastrophalen Kredit­
not nach der Stabilisierung auch eine ruhigere Be­
urteilung der Kreditpreise jener Tage zum Reifen 
bringen, hatte ich die damals vielfach schwebenden 
strafrechtlichen Verfolgungen einzelner Bankleiter im 
Auge. Es läßt sich heute feststellen, daß diese Pro­
gnose nicht zu optimistisch war, denn die strafrecht­
lichen Entscheidungen haben, soweit ich davon 
Kenntnis erhalten habe, ganz überwiegend der Auf­
fassung Raum gegeben, die ich seinerzeit an eben 
dieser Stelle über die grundsätzliche sozialwirtschaft- 
liche Seite der Frage vertreten habe.

Privatrechtlich ist die Beruhigung noch nicht 
eingetreten. Immer noch sind Prozesse im Gange, 
in denen darüber zu entscheiden ist, ob die Zinssätze' 
die nach der Stabilisierung, namentlich im Konto­
korrentverkehr von Banken und Bankiers den Kredit­
nehmern verursacht worden sind, bezahlt werden 
müssen oder ob ihnen gegenüber die Wuchereinrede 
wirksam geltend gemacht worden ist. Die Lage der 
Dinge ist nun hier gewiß nicht dieselbe wie in den 
Strafprozessen. In den privatrechtlichen Streit­
gegenständen steht nicht die individuelle Verant­
wortlichkeit eines Bankleiters mit voller Tragweite 
eines Strafurteiles in Frage, sondern nur die 
materielle Verpflichtung aus den Kreditbeziehungen 
jener kritischen Zeit, die sich allerdings weit in das 
Jahr 1924 hinein erstreckt.

Nach dem Ablaufe des Jahres 1924 hatte sich zu­
dem auch herausgestellt, daß die Voraussetzungen, 
von denen aus die Kreditpreis-Gestaltung in der Zeit 
nach der Stabilisierung der Währung hingenommen 
worden war, und deren sachliches Gewicht das Vor­
gehen des Bankleiters für jene Zeit so gerechtfertigt 
erscheinen ließ, daß eine strafrechtliche Ahndung 
wegen Wuchers nicht in Betracht kommen konnte, 
durch die nachfolgenden Tatsachen nicht bestätigt 
worden sind. Die Rentenmark-Währung war ja Ende 
1924 sogar zu einer Goldkernwährung ausgereift und 
damit schien der Tatbestand der Währungs-Unsicher­
heit, von dem aus der hohe Kreditpreis vor allem ge­
rechtfertigt worden sein soll, beseitigt und so glaubt

Ueberlegungen, wird es dem jungen Effekte&nen f an in de,n ^ reise£ der Kreditschuldner genug Recht- 
Verkehr gehen, wie es im vergangenen Jahrl^ iro - Fertigung dafür zu hab^n, daß man_die materielle Ver- 

-  - - * /"dpder Entwicklung des Zahlungswesens ergangener t 
über die der Leipziger Kassen-Verein in ist,

pflichtung, nach Maßgabe des Kreditpreises jener 
kritischen Zeit Zinsen zu zahlen, ablehnt.

letzten Bericht einige interessante Bemerkunge’nem Dem nüchternen Beobachter der Dinge kann es
macht hat Die Technik des verfeinerten bargeld) ge- nicht verborgen bleiben, daß eine solche Ablehnung
Zahlungsverkehrs hat, wie die Entwicklung geV n der Verpflichtung, jene damals den Schuldnern wohl
iat, auch nicht vor den Toren von PosemuJgt 
halt gemacht. Sie ist Gemeingut aller am 
schaftsleben Beteiligten geworden. Und anders i j t -  
es auch mit dem Effekten-Giro-Verkehr 
werden. Er wird sich, abseits von allem Formalist^ 
und ungeachtet mancher Interessentenwiderstä*'1« 
organisch weiterentwickeln müssen, wenn er seiP(. 
Namen zu Recht tragen soll.

bekannten und von ihnen angenommenen Kredit­
preise zu bezahlen, durchaus nicht in solchem Um­
fange aufgetreten wäre, wenn nicht durch eine ganz 
planmäßige Propaganda für die Wuchereinrede den 
Zahlungspflichtigen eine beträchtliche Stütze ge­
geben worden wäre.

Die Sache kompliziert sich in den einzelnen Streit­
fällen aber e i n m a l  dadurch, daß eine völlig isolierte 
Beurteilung des einzelnen Falles überhaupt kaum 
möglich ist, weil es sich in der ganzen Frage der Zins­
sätze um eine ausgesprochen sozialwirtschaftliche
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Angelegenheit handelt, weil gar nicht bloß die Inter­
essen des einzelnen Kreditschuldners und der 
Gläubigerbank sich gegenüberstehen, sondern weil 
mit jedem Urteil letzten Endes auch darüber ent­
schieden wird, ob das Vorgehen der Banken und 
sonstigen Kreditgeber in jener Zeit dem Interesse der 
ganzen Wirtschaftsgesellschaft entsprach oder zu­
widerlief. Um das F u n k t i o n i e r e n  d e r  
B a n k l e i t e r  n i c h t  i m D i e n s t e  i h r e r  
U n t e r n e h m u n g e n ,  s o n d e r n  i m D i e n s t e  
d e r  V o l k s w i r t s c h a f t  g e h t  a l s o  d i e  
E n t s c h e i d u n g .

Zum z w e i t e n  aber erhält die ganze Streitfrage 
dadurch ihr besonderes Gepräge, daß nicht die ein­
zelnen Kreditgläubiger aus jenen angefochtenen 
Kreditbeziehungen, sondern das Bankenkartell für die 
Zinssätze damals wie heute verantwortlich gemacht 
wird und damit als der Träger des Ausbeutungswillens 
und der Wuchertendenz gebrandmarkt erscheint.

So erscheint der ganze Komplex von Streitfällen 
mit der Wuchereinrede, soweit es aus der mehr er­
wähnten kritischen Zeit stammt, nicht so ganz un­
richtig und gibt genügend Veranlassung, auf das 
Grundsätzliche der ganzen Sachlage hier einzugehen.

Zu diesem Zwecke gilt es, wenngleich ich auf 
meine Ausführungen vom 1. Mai 1925 in der Haupt­
sache verweisen kann, zunächst die allgemeine Lage 
der deutschen Volkswirtschaft im ersten Halbjahre 
1924, soweit sie für das Verstehen der Kreditpreis­
gestaltung in Betracht kommt, kurz zu skizzieren.

I.
Allzu leicht vergißt ein Geschlecht die Einzel­

heiten einer schweren Zeit, sobald die Zeitläufte 
wieder günstiger geworden sind. Es ist von sachver­
ständiger Seite schon geltend gemacht worden, daß 
das Vertrauen zur Rentenmark in der ganzen ersten 
Hälfte 1924 durchaus noch nicht erobert und gesichert 
war. Man vergißt insbesondere, daß die Rentenmark 
keine Grundlage zur Regelung der Zahlungs­
bedingungen nach dem Auslande bildete; das Gesetz 
hatte ihre Verwendung zu Zahlungen nach dem Aus­
land ausdrücklich verboten.

Es läßt sich rückschauend erst feststellen, daß 
diese Wiedergewinnung einer gesunden Valuta zwar 
*n, Hauptsache der Willigkeit zuzuschreiben ist, 
mit der die deutsche Beamtenschaft sich zu einem 
ungeheuren Maß von Verkürzung ihrer Bezüge ver­
standen hat, weil nur dadurch das Auskommen der 
öffentlichen Körperschaften mit den ganz problema­
tischen Steuereingängen denkbar war. Außerdem 
war aber doch auch sehr viel Glück mit im Spiele, 
was hier nicht im einzelnen dargetan werden kann. 
Noch im Frühjahr 1924 haben Fachgelehrte das 
„Rentenmark-Experiment * als völlig aussichtslos be­
zeichnet, und daß die Sache mit den viel zu niedrig 
verzinslichen Rentenpfandbriefen so ganz ohne Kata­
strophe abging — die 5 pCt. Verzinsung w a r g e w i ß 
e in  F e h l e r !  —, hing vielleicht am meisten damit 
zusammen, daß wir nach dem Londoner Abkommen 
schon eine neue Währungsregelung (24. 8.) erhielten, 
die die Rentenpfandbrief-Gefahr beseitigte.

Kurz, Währung w a r  n o c h  n i c h t  g e ­
s i c h e r t  und daß man sich noch vollständig in 
einem labilen Zustand befand, der das Risiko der 
Kreditgeber besonders hoch erscheinen ließ, beweisen

die damals noch recht bedenklichen Schwankungen 
der Indexziffern.

Die Entwicklung der Reichsindexziffer für die 
Lebenshaltungskosten war folgende (1913/14 =  1):

Stichtage:
1923

26. November . . . .  
3. Dezember . . . .  

10. Dezember . . ,
17. Dezember . . . .  
22. Dezember . . . .  
29. Dezember . . . .

1924
7. J a n u a r ...................

14, J a n u a r ...................
21. J a n u a r ...................
28. Januar . . . .
4. F e b ru a r...................

11, Februar . . ,
18. Februar , . .
25. Februar . . . .
3. März . . . .

10. M ä rz ...................
17. März . . . .
24. März . . . .

Dazu ist zu bemerken, daß alle diese Index­
ziffern, da sie das lOOOmilliardenfache des Vorkriegs­
standes übersteigen, geeignet waren, die Rentenmark 
als unterwertig erscheinen zu lassen, da ja die valu­
tarische Norm, d. h. die gesetzliche Bestimmung, die 
die Beziehung der Rentenmark zur vorausgegangenen 
gesetzlichen Gold-Währung herstellte, auf 1000 M il­
liarden lautete.

Es ist weiter festzustellen, daß das Vertrauen zur 
Rentenmark anfangs 1924 noch so wenig gefestigt 
war, daß die Großindustriellen- und Großhandels­
kreise von Rheinland und Westfalen noch bis Mitte 
Januar an dem Plane einer rheinisch-westfälischen 
Goldbank festgehalten hatten. So über alle Maßen 
erschüttert war der Glaube an einen dauernden Ernst 
des Wollens, die Währung geordnet zu halten, auch in 
jenen Wirtschaftskreisen, bei denen am meisten Ein­
blick in die volkswirtschaftlichen Zusammehänge und 
in das wirtschaftliche Leistungsvermögen voraus­
gesetzt werden konnte. Was nun das Interesse an der 
Festigung der Rentenmark, was also das g e s a m t ­
w i r t s c h a f t l i c h e ,  nicht etwa ein Einzelinteresse 
dringend erheischte, was unbedingt erreicht werden 
mußte, war eine solche Gestaltung der Kaufkraft der 
Rentenmark, also der Preise, daß die Hauptausgabe 
der öffentlichen Körperschaften, die Beamten­
gehälter, nicht zu rasch erhöht werden mußten und 
daß demzufolge die erste Voraussetzung, vor einer 
neuerlichen Inflation bewahrt zu bleiben, die Ord­
nung der öffentlichen Haushalte, das Gleichgewicht 
zwischen ordentlichen (d. h. Steuer-) Eingängen und 
Ausgaben, hergestellt werden konnte. Herabdrückung 
der Warenpreise, Niederkämpfung des inflatio­
nistischen preistreiberischen Geistes war die Auf­
gabe der Wirtschaftspolitik, an deren Erfüllung die 
Kreditinstitute nicht den kleinsten Anteil hatten.

Hier liegt nun aber allerdings das P a r a d o x e :  
Um die allgemeine Preislage, die Preise der Waren 
herabzudrücken, war eines der wichtigsten M ittel das 
Anziehen der Zinsschraube, die Erhöhung der Kredit­
preise. Betrachtet man die Kreditpreise des Jahres 
1924 also nicht als eine Sache für sich, sondern als 
Erscheinung im Rahmen des Gesamtwirtschafts­
zusammenhangs, so kann es gar nicht mehr zweifel­
haft sein, daß die hohen Kreditpreise eine unvermeid-



ImhVordägrundehsteh“ de^Zu^ ^ ^ 1 . Yd®” ' kIeinar bIeibt, je.geringer die allgemeine Kaufkraft
Geld- und der Kapitalmarkt befanden A f k ^  n . GnVrWafi es slch handelt, ist eben die verfügbare
vorher wohl no°h nicht e Ü  ’« f e * 1? « ^ g e  Kaufkraft Diese aber war damals nochweH 
zwischen Nachfrage nach Geld e  r J  ^  U j mehr zusammengebrochen, mehr zerflossen als die 
solchem Angebot a n d e re ? ^  Geldkapit£d und sichtbaren Zahlungsmittel. Weil die „Kasse“ und 
kapitalistischer Volkswirtschaft» . u tm .B«triebr gebrauchten Mittel, die Mittel, die
wenigen Monaten auf einen kle:__ P P W w  m »l en,< au j  au.er m wertbeständige Sachform
s e i n e s  B e t r i e b s k a p i t  a U  “  J8 L “  C h l  f  11 “ bergef?hrt werden konnten in jenem Entwertungs­
laufsmittel herabgesetzt worden . . t  pner gaIopp lbr? Kaufkraft emgebüßt hatten, brauchte ja
für irgendwelche Kredite, um So?nd “ e ,Gr“ nd! f ^  so gut wie jede Unternehmung die nicht sehr geschickt 
zu beschaffen, das Sachkapital ( d ih® Umlaufsmittel und lange schon mit Auslandsvaluten operiert hatte 
die arbeitsfähigen Industrie- und v  , v.°rnebmlicb Kredit für die Betriebsführung und der Kreditbedarf 
waren hinsichtlich ihres Nominale A?,hrsanlagen) war um so größer, als während der Inflationszeit be- 
problematisch geworden, da wegenP\tal^ “ f s vo'hg kannthch eine Unmenge neuer, von vornherein aber 
Betriebsmittel ihr Funktionieren ?? Fehlens der sehr kapitalschwacher Unternehmungen errichtet 
war. Sachkapital leitet seinen IfcJJ f raef .  g,estellt worden war- die nach der Stabilisierung ganz be- 
lich vom Ertrag ab. Eine Ertrags *alvfert bekannt- sonders auf Kredite angewiesen waren, weil seit dem 
nur möglich, wenn das zur Verwe^j16 un^ IS*cab,er raschen Abfallen der Mark die Kaufkraft des Inlandes 
kapitals als Komplementärgut u w c ” 11 r ?  Sa„  Riesenschritten zurückgegangen war und nun seit
triebskapital, flüssiges, d. h. Geldka ehrliche Be- Beseitigung dieses raschen und schroffen Ent- 
fügung steht. Pltal zur Ver- Wertungsprozesses die Ausfuhr mit einem Schlage

Wie sah es damit aus? Man scksi , ~ fv̂ f scbnR ^ n war< soweit die Voraussetzung für das
wert der Papiermarkmassen bei Tj ?t den Gold- Wahrungs-Dumping weggefallen war. 
Rentenmarkwährung auf 150 Million Hergang zur Die Aufgabe der Banken war angesichts dieser 
Das war nun allerdings nicht alles, \yaen Goldmark. Kaufkraftbestandsverhältnisse eine ganz gewaltige 
mittein vorhanden war, es gab außerdei! ?Tn Umlaufs- Sie bestand in nichts geringerem als in der Funktion 
schiedener Staaten, Städte und Körpe Notgeld ver- die furchtbar zusammengeschrumpften M ittel des 
es gab fremde Valuten, mit denen def ,, aben und Geldmarktes derart zu Kreditgewährungen zu ver- 
Teil vor sich ging und vor sich gehen ^  Um]lauf zum wenden, daß die wichtigsten und tüchtigsten Kredit- 
zur Bewerkstelligung der Zahlungen n i'ite' wed es suchenden zum Zuge kamen und die Banken waren es 
werden konnte. Heute ist freilich zu m e ^ entbehrt damit, die die leistungsschwachsten Unternehmun- 
wie weit hinein in das Jahr 1924 die ~vergessen, gen, deren Bestand auch unter normalen Verhält- 
solchem Notgeld und nur zu einem kle ip^bä lter in nissen sehr problematisch gewesen wäre, von der 
in Rentenmark ausbezahlt wurden. 11 Bruchteil Kreditgewährung auszuschließen hatten. Ganz be- 

Der Gesamtbestand an Umlaufsmittei sonders wichtig war es, daß die Inflationsgründungen
jene Zeit, 15. November 1923, auf etwa So^A^Ud für die sich auf die Dauer nicht halten konnten, von 
zu veranschlagen sein. Die Rentenmark ^ Millionen vornherein von der Kreditzuweisung ausgeschlossen 
sehr allmählich in den Verkehr eindringe0tlnte nur wurden, damit nicht dadurch die verfügbaren M ittel 
ist überdies ganz außer Zweifel, daß die und es Würdigeren entzogen wurden.
noch lange Zeit nach der Stabilisierung y^tenmark Für die Durchführung dieser Aufgabe, die strenrf
die ihr unbedingt vertrauten, thesauriert w ^  Vielen, genommen gar nicht genug individualisierend erfolgen 
selbst angenommen, die Rentenmark wär^e- Aber konnte, war das furchtbar aufgeblähte Banken- 
Zahlungsverkehr geblieben, so war nock V°d *m personal damals sehr wenig geeignet und der ander- 
April 1924 der Gesamtbetrag der Uml^ .Anfang seits notwendig gewordene rasche Abbau der Be- 
höchstens 2800 Millionen1), das ist gegenüb^ Srtlitte l amten hat die zweckmäßige Erfüllung dieser Auslese- 
Geldbestand in der Vorkriegszeit an Bedarf^ Einern Funktion der Banken gewiß auch eher gehemmt als 
tagen von mindestens etwa 7000 Millionen na^p*tzen- gefördert.
dann wenig, wenn man berücksichtigt, daß die V^tlich Denn die Individualisierung bei Prüfung der 
lose Zahlung in derVorkriegszeit dank der groß^igeld- Kreditgesuche ist nur bei Vorhandensein genügenden 
guthaben eine wichtige, ja die Hauptquote i bank- und gut qualifizierten Personals möglich. Je weniger 
samten Verpflichtungen erledigen konnte, W  ge- in dieser Richtung zu erwarten war, um so mehr^ ja 
nach der Stabilisierung mangels solcher Gp^end um so überwiegender kam dasjenige M itte l der Aus- 
die buchmäßige Uebertragung eine ganz g^ben lese in Frage, das markttheoretisch auch als das 
kleinere war. ahig natürlichste gilt: die Verteuerung des Kredites.

Nun ist freilich nicht die Menge des eigeni Nun konnte gegenüber den Kreditpreisen
Bar-oder Handgeldes das Entscheidende für die ?ken während der letzten Phasen der Inflation eine ab- 
des Geldmarktes. Durch das Umlaufstempo ka ^g e  solute Erhöhung der Zinssätze nicht wohl in 
Mangel bekanntlich einigermaßen ausgeglj «in Frage kommen, denn die Sätze von 15 und selbst 
werden. Allerdings bleibt dabei zu beachten, da|P«n über 15 v. H. täglich, also von mehr als 5000 v. H 
Umlaufsgeschwindigkeit — wie paradox das jährlich, die bis in die Dezembertage hinein be­
dungen mag!__unter sonst gleichen Umständen u ^h  standen, waren noch so gut wie ausschließlich unter
------— ----  dem Druck der noch ungehemmten Entwertungs-
bcli N?cLh dem Statist. Jahrb. d. D. R. (24 Jahrg. S v gefahr aufgekommen. Aber das Herabgehen und das 
NotßeldSlCh die Gesamtsumme des Goldumlaufes einschl. 1̂ Tempo des Herabgehens der Sätze mußte im Zeichen

3iesiaî i , or77 7 Mill RM und im Dienste dieser Auslesefunktion stehen. Und
28.' 2.’ 24 auf .............'. 2633,5 „ ’ „ dabei zeigte sich, daß das Herabgehen des Zinssatzes
31. 3. 24 auf . . . . . . .  2824 „ „ da und dort beispielsweise auf 60 pCt. p. a. für durch­

schnittlich qualifizierte Kreditgesuche schon als
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wesentliche Erleichterung empfunden wurde. Ja, es 
darf wohl behauptet werden, daß mit einem solchen 
Rückgang des Kreditpreises der Veränderung in dem 
Angebot-Nachfrageverhältnisse auf dem Geldmärkte 
mehr als Rechnung getragen war. Unbedingt in 
diesem chronologisch-historischen Zusammenhänge 
gilt es aber eben die Zinssätze vom Januar 1924 wie 
irgendwelche anderen Preisgestaltungen zu sehen.

Wenn man also heute, vier Jahre später, die 
Zinssätze der Banken in jener Zeit beurteilen will, so 
darf man nicht irgendwelche Daten herausreißen, 
sondern muß sich bemühen, den Trend, die sozusagen 
devolutorische Achsenlage der Zinskurve zu erfassen. 
Nachträglich den Stabilisierungstermin vom 15. No­
vember als den kritischen Moment anzusehen, von 
dem ab mit einem Schlage alles anders geworden war, 
wäre sehr verkehrt. Das Wirtschaftsleben ist ein ge­
waltiger Strom, der sich nicht an einer Stelle um 
90 Grad abbiegen läßt und er ließ es auch mit der 
Stabilisierung nicht zu.

Es sollte schon die regionale Verschiedenheit 
der Zinssätze innerhalb Deutschlands zu bedenken 
geben, daß der Kreditpreis weit schwerer beweglich 
war, als nach der Leichtbeweglichkeit der Ware Geld 
oder Kapital geschlossen werden möchte. Wenn 
also in einzelnen Gegenden des deutschen W irt­
schaftsgebietes im Januar 1924 Bankfilialen, Bankiers, 
Sparkassen und Kreditgenossenschaften Tagessätze 
von 1 v. H. ihren Kunden im Kontokorrent mitgeteilt 
und, als die Kunden daraufhin den Kontokorrent­
kredit in Anspruch nahmen, auch berechnet haben, 
während in Berlin gleichzeitig ein Satz von etwa 
60 v. H. p. a. bestand2) — selbstverständlich auch dies 
nur ein „M ittelwert", der mit beträchtlichen Aus­
weitungen nach aufwärts bei höherer Fraglichkeit 
der Kreditwürdigkeit des einzelnen Kunden zu ver­
stehen ist —, so ist das nur eine der vielen Tatsachen, 
die die Notwendigkeit beweisen, die wirtschaftlichen 
Zusammenhänge nicht zu schematisch generalisierbar, 
sondern individuell und historisch bedingt zu ver­
stehen.

Sieht man nun aber diese Januar-Zinssätze in der 
Reihe der Entwicklung, so erscheinen sie ganz und 
gar natürlich und als ein durchaus normales Glied in 
der Reihe. Ex post, Jahre hinterdrein kann sogar ge- 
sagt werden, daß die Kreditgewährung im weiteren 
Verlauf des ersten Quartals 1924 vielleicht noch zu 
wenig zurückhaltend gewesen ist, denn schon das 
weitere Herabgehen der Sätze im Februar konnte 
nicht aufrechterhalten werden und trotz des Wieder­
anstiegs des Zinses im März konnte die viel schärfere 
Maßregel der Kreditsperre nicht vermieden werden, 
mit der die Reichsbankleitung sich entschloß, auf dem 
Kreditmarkt reinigend einzugreifen. Vielleicht war der 
Reichsbanksatz von 10 pCt. anfangs 1924 vom Stand­
punkte dieses Institutes aus zwar möglich und gerecht­
fertigt gewesen, nicht aber zweckmäßig vom' Stand­
punkte des Interesses an einer Verteilung der 
Kreditmittel auf die Tüchtigsten. Die Reichsbank 
sah sich bei einem Rückgänge des Wechsel-Porte­
feuilles im Dezember 1923 von 459 auf 307 Millionen 
freilich in der Lage, fast über ihre ganze Kredit-

2) Um den Lesern die Sachlage in Erinnerung zu bringen, 
sei bemerkt, daß die Berliner Großbanken nach den Verein­
barungen der Bankenvereinigung bei erstklassigen Kunden für 
Debetzinsen den Satz von 26 pCt. p. a., dazu Ueberziehungs- 
provision von 1 pro M ille täglich, also rund 36 pCt. p. a. be­
rechneten,

Reserve zu verfügen. Damit schien der Sprung von 
90 auf 10 pCt. im Banksatz gerechtfertigt. Daß er 
es nicht war, daß die Spannung zwischen dem Reichs­
banksatz und den auf dem freien Markt entstehenden, 
den sozusagen klassisch-natürlichen Zinssätzen damit 
zu groß werden mußte, das zeigte sich ja gerade darin, 
daß die Reichsbankleitung das radikalste Mittel, die 
Kreditsperre, Anfang April verhängen mußte, womit 
sie einbekannte, daß ihr Banksatz zu niedrig ge­
wesen war.

Aber zu allem dem war der Preis des Kredites 
sozialwirtschaftlich auch im Interesse seines W irk­
samwerdens als Regulator der Warenpreise not­
wendig hoch zu halten. Und insoweit — das ließ sich 
nachträglich ja auch feststellen — waren die Zins­
sätze für manche Kreditnehmer, die auf der Basis 
ihrer Kredite Ware zurückerhielten, noch zu wenig 
hoch gewesen2). Denn gerade die spekulativsten 
scheuten die Zinshöhe lange Zeit nicht, um Ware 
zurückzuhalten. Allzu leicht vergißt man heute 
angesichts unserer schon sehr normal gewordenen 
Verhältnisse, daß die Spekulationswut, die durch die 
Inflation so unendlich gesteigert worden war, doch 
nur sehr allmählich abebbte und daß damals Anfang 
1924 noch eine große Masse von Krediten gesucht 
wurde, um weiter Ware zu hamstern, weil man an 
die Wiederkehr der Geldentwertung und damit der 
Preishausse glaubte, jedenfalls auf sie hoffte. Es soll 
nicht verkannt werden, daß die Banken darin eine 
sehr schwierige Aufgabe hatten, richtig vorzugehen, 
d. h. solche Geschäftsleute mit Bankgebühren 
stärker heranzuziehen, die in der Lage waren, durch 
Warenverkauf sich M ittel zu beschaffen, dagegen 
andere Geschäftsleute, bei denen diese Möglichkeit 
viel geringer war, mit niedrigerem Zins zu belasten. 
Immerhin ist man tatsächlich zu sehr verschiedenen 
Sätzen bei einer und derselben Bank gekommen. So­
weit man Einblick zu gewinnen vermochte, 
differenzierte man entsprechend der volkswirtschaft­
lichen Kreditwürdigkeit.

Zwecks Sanierung unserer Währung m u ß t e  zu 
kategorischen Maßnahmen gegen solche Elemente 
der Geschäftswelt geschritten werden; andernfalls 
war dieses Opfer, das mit der Rentenmark breiten 
Schichten der Bevölkerung zugemutet war, ver­
geudet. Es ist daher a u s s c h l i e ß l i c h  p r i v a t -  
w i r t s c h a f t l i c h  u n d  n i c h t  s o z i a l w i r t ­
s c h a f t l i c h  g e s e h e n ,  wenn jene Zinssätze nur 
unter dem Gesichtswinkel des Interesses des ein­
zelnen Zinspflichtigen beurteilt werden, der dabei 
zudem in der Regel genau wußte, welchen Kreditpreis 
er zu zahlen hatte, und wußte, warum er ihn zu zahlen 
bereit war. Daß dann im weiteren Verlauf die Preis­
entwicklung, insbesondere infolge der langen Dauer 
des Ausbleibens des Wiederansteigens, die Hausse­
position unhaltbar machte, weil sich die Kreditpreise 
dafür als zu hoch erwiesen, das sollte und konnte nur 
die treffen, die durch ihr selbstisches Gewinnstreben 
das im Volksinteresse notwendige Sanierungswerk in 
so hohem Maße gefährdeten. Nicht der einzelne 
natürlich, aber alle zusammen. Eine dieser Hamster- 
und Haussespekulationen entsprechende Preis­
gestaltung hätte die Finanzen der öffentlichen Haus­
halte wieder untergraben und neue Inflationswellen 
bringen müssen.

3) Das stellt der Reichsbankbericht für 1924 ausdrück­
lich fest.
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Es kommt nicht darauf an „k ^__j  j - \ r
walter der einzelnen Depositen], Gr~
dieser Auffassung Ober <Ue V° ”j '  . i v  u • t r unktion erfüllt waren.
¿ ? 8AC a!+S KredlM?b er, im ^ r esse der Gesamtwirt- schaft mit zu erfüllen b e r u f e t es kommt also
nicht darauf an, ob eine solche Betrachtung, die das 
Emzelgeschehen (hier die Zmsfe8tset } > Rahmen
dessen sieht, was im Interesse des Gesamtwirtschafts- 
korpers geschehen mußte, au0i, * M ,. \
Handelns gerade der v e ra n tw o r t dasp Motlv ¿es 
einzelnen Banken gebildet hat. w/w*16? f!er
gesellschaft und der Staat waren n,. ,ie Wirtschafts- 
e s s i e r t ,  daß so vorgegangen7Urd a r  a n 1 n 1 e r '  

Gerade darin liegt ja die Sc}w • ., ,,
tischer Erklärungen von vo lksv^/6^1'’ ^eore-
sammenhängen, daß das, was c . .n
nennen, dieses System von Bezd Volkswirtschaft 
Einzelwirtschaften, zwar wohl zwischen
Interessenverfolgung der einzelnen ty.c v1 individuelle
vornehmlich der Erwerbswirtschau^Uchaften, a 30
nehmungen) zustande kommt, daß ("_ar Unter­
wirtschaften, auch die einzelnen (jnf r , Uinzel-
ihrem Handeln unter dem Einfluß g. e,rn , ’ *n
Bedingtheiten stehen, daß die M a r t e>lschaftlicher 
jenige ist, was eine, ja d ie  Hauptk.o^eHaRung aas' 
allen Komponenten ist, aus denen a]5 E0nent_e unter 
der wirtschaftliche Entschluß des ê esultierende 
So war es auch damals gar nicht mehr *e*nen folgt.oo war es aucn aamais gar mcni mear j . 
der irgendwelche Zinssätze zu bestimm^®1- einzelne, 
gewesen wäre. Es war eben das Zu^11 *n der Lage 
einer Vielheit von verantwortungsbewJ^enwirkeneiner vieineit von verantwortungsbe\v,.ßluenwirKen 
der Kreditinstitute, der Kreditgeber uljj en Leitern 
Kreditnehmer: sie alle standen im Ba^^enso der 
Stellung, daß die Geldbeschaffung von heuke der Vor­
geradezu Glücksache geworden war n^5üf morgen 
Preis des Geldes, wenn man es brauchte11, daß der 
über zur Nebensache herabgesunken W ^gegen- 
setzte sich nur sehr langsam die Ueberz*u 1 Dabei 
daß die Festmark eine ganz andere Qualjf^ng fest, 
die Währungseinheit vor der Stabilisier^ 1 habe als 
blieb der Glaube, daß doch auch die St^Ä.Und es 
Festmark immer noch weit entfernt vo^'dät der 
sichertheit war. Das aber war richtig, d ^ er Ge- 
neue Währung war mehr als irgendeine im V11 diese 
und zähen Wollen verankert. Versagten di^Uauen 
würden die auf Hausse spekulierenden dann 
hamsterer Recht behalten und die ok^ren - 
Mängel der Rentenmark würden den Sieg B^tiven 
tragen haben. Und sofern es sich heute^v°nge- 
handelt, die auch bei Festmarkkrediten hoh^^um  
sätze verständlich zu machen, gilt es auch hjji 2ins- 
Tatsachen in Erinnerung zu bringen, die e ijf ’ sich 
Risikoprämie rechtfertigten. Dazu gehört a ll^ohe 
die Rentenmark schwach erscheinen ließ, vor ’ Was 
wie schon bemerkt, die nur 5prozentige V e rÄ m , 
der Rentenbriefe, in denen die Rentenmark def>ng 
setz nach einlösbar war. Würde die weiter* Be­
wicklung zu einer börsenmäßigen Notierung Uit-

___t » r . P«• 1 i L»L/wi or \  nö tfo  ntoci>r r»i«Kentenbriefe geführt haben, so hätte dieser nieder 
Zinssatz einen Tiefstand des_ Kurses herbeifÄße 
niüssen, der für das Vertrauen in die Rentenmark^n 
damit in diese selbst katastrophal wirken mWH 
Hierher gehört ferner die Ungeeignetheit der Rem^-
™arli- die Außenhandelsbeziehungen durchzufühA

1, n a tte  a ie  iv e n ie n m a i». b c iu «  - —
Zahlungsverkehr Vorbehalten. Man mußte die Pr*^

m  ‘ar die Rentenmark an ausländischen Platz« 
m°glichst hintanhalten. So fehlten aber eben ^

Zusammenhänge zwischen Inlandsgeld und dem 
Außenhandel. Da aber Devisen dringend gebraucht 
wurden, bestand immer die Gefahr, daß in dem in­
ländischen Devisenhandel eine Entwertung der 
Rentenmark wieder auftreten konnte. Dieser Ge­
fahr suchte man bekanntlich mit der Golddiskont­
bank Herr zu werden, deren Existenz schon das Miß­
trauen in die Rentenmark rechtfertigte.

Man darf auch nicht vergessen, in wie hohem 
Maße die Geldbewegung auf dem Markte noch ge­
gängelt war: der Dollarkurs war nicht freigegeben 
sondern wurde durch die Reichsbank als Zwantfskii’-s 
mit 4,20 M gehalten und zu diesem Zwecke war nach 
wie vor der Devisenankauf an eine Bezugsrecht-Nach- 
weisung gebunden. Zeitweise konnten nur 1 pCt. der 
angeforderten Devisen zugeteilt werden. Erst' im 
Juni 1924 wandte sich das Blatt. Aber es haben doch 
z. B. in München noch im Juli 1924 Hausdurch­
suchungen bei allen Bankangestellten stattgefunden, 
ob sie sich im Besitze von Devisen befänden. Auch 
solche Maßnahmen haben das Vertrauen in die 
Rentenmark nicht fördern können.

Daß sich tatsächlich die Kursgestaltung für 
deutsches Geld an Auslandsbörsen durchaus anders 
gestaltete, als der amtliche Dollarkurs im Inland 
braucht an dieser Stelle nicht betont zu werden.

Aber selbst wenn man diese Rechtfertigungs­
momente für die subjektive Verantwortlichkeit der 
einzelnen Bankleiter ganz außer Betracht läßt, so 
bleibt doch das Entscheidende die s o z i a l  W i r t ­
s c h a f t  l i e h e  Z w e c k m ä ß i g k e i t  und die 
theoretisch ganz offenbare S e l b s t v e r s t ä n d ­
l i c h k e i t  j e n e r  a b n o r m e n  Z i n s s ä t z e  
mit denen die Bankleitungen die Aufgabe erfüllten! 
zu der sie als Funktionäre der Wirtschaftsgesellschaft 
berufen waren.

II.
Waren sohin die Tatbestände und sonstigen Ge­

gebenheiten des deutschen Wirtschaftslebens an sich 
ganz und gar geeignet, das Zustandekommen ab­
normer Zinssätze auf dem freien — ich betone: dem 
völlig freien — Geldmarkt verständlich zu machen 
so bleibt die schroffe Anklage gegen die Bankenver­
einigung völlig unverständlich, die da sagt: nur sie 
sei es gewesen, die durch ihre Kartellbeschlüsse und 
ihre ganze Kartellpolitik diese Höhe der Kreditpreise 
verursacht habe, hätte sie nicht in dieser Richtung 
gewirkt, so würden solche Zinssätze nie haben zu* 
stände kommen können! Nicht die allgemeine W irt­
schaftslage, nicht das Verhältnis zwischen Geld­
bedarf und Verfügung über liquide Mittel, nicht der 
groteske Mangel an flüssiger Kaufkraft, sondern 
ausschließlich die durch das Bankenkartell ge­
schaffene Monopolstellung der Banken habe die 
Zinsgestaltung herbeizuführen vermocht.

Freilich eine solche Anschauung hat nur allzuviel 
Aussicht sich durchzusetzen, denn die Kartell-Vor­
stellung ist immer begleitet von der Monopolidee, 
und das heißt ja eben in weiten Kreisen nichts 
anderes wie Ausbeutung durch Monopolpreise.

Allein wieviel auch immer der Zusammenhang 
zwischen Kartell- und Monopolpreis an zwingender 
Kraft für sich zu haben scheint, die W irklichkeit 
zeigt ein Bild, das mindestens nicht ohne weiteres 
geeignet ist, der Verifizierung des theoretisch so 
Selbstverständlichen förderlich zu sein.
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Es ist eine der wenigen Regelmäßigkeiten in der 
Praxis des Wirtschaftslebens, die geradezu mit ge­
setzmäßiger Sicherheit immer wieder festzustellen 
ist, daß Verabredungen von im Wettbewerb mitein­
ander stehenden Interessenten um so weniger Kraft 
und Dauer zeigen, je einfacher die Ware herzustellen 
ist, auf deren Absatz die Verabredung sich bezieht. 
Eben deshalb ist aber auch schon zufolge der Natur 
der Ware, deren Verkehr durch das Kartell geregelt 
wird, e in  Z i n s  k a r t e i l  e i n e  s e h r  p r o b l e ­
m a t i s c h e  V e r b a n d s b i l d u n g .

Kennzeichnend dafür ist ja schon die starke 
lokale Gliederung dieses sogen. Kartells. Es spricht 
sich in dieser Tatsache, daß die Bankenvereinigung 
für jedes Wirtschaftszentrum besonders funktioniert, 
z. B. in Berlin, in Hamburg, in München, in Köln usf., 
auch schon das Bestreben aus, den örtlichen Verhält­
nissen bei den Beschlußfassungen über Kredit­
bedingungen besonders Rechnung zu tragen. Und 
diese örtlichen Verhältnisse waren, wie gesagt, damals 
ganz besonders differenziert. In Berlin war die 
Wahrscheinlichkeit des Zuströmens von Geld zu den 
Banken unvergleichlich größer als in München oder 
Köln und hier wieder größer als in kleineren Orten. 
Es gab also für eine leicht bewegliche Ware schon 
mehrere untereinander möglicherweise konkur­
rierende Monopol-Zentren.

Es ist ferner besonders charakteristisch, daß die 
Vereinbarungen sich nur auf M i n d e s t f o r d e ­
r u n g e n  erstreckten, die gegenüber dem ganzen 
Marktpreis-Niveau außerordentlich tief lagen, daß 
die Bindung der Unternehmerwillen also sich in engen 
Grenzen hielt. Das kann in diesem Geschäftszweig 
auch kaum anders sein, denn die Qualität der Kredit­
leistung ist durch so außerordentlich viele Umstände 
bestimmt, die in jedem einzelnen Fall eigenartig 
liegen, daß man es mit k e i n e r  e i n h e i t l i c h e n  
W a r  e zu tun hat. Die Individualisierung spielt hier 
eine viel zu große Rolle, als daß die Vereinbarung 
von Kreditbedingungen eine andere Bedeutung haben 
könnte, als die, daß bei den allerbesten und 
sichersten Geschäften eine gewisse Einschränkung 
des Unterbietens wirksam werden solle. Im ein­
zelnen werden sich die Bankleiter nur zu gut bewußt, 
daß gerade nur die leistungsfähigsten Kunden es sind, 
welchen gegenüber die Mindestbedingungen in Frage 
kommen. So daß gerade bei den kritischen Kunden, 
bei denen die Entscheidung des Bankleiters besonders 
heikel ist, diese Bestimmungen überhaupt gar keine 
Tragweite haben.

Das Bankenkartell ist also eine sehr lose, 
lockere Bindung der Unternehmerfunktion und der 
Umstand, daß es nur Minimalbedingungen kennt, be­
deutet für den jeweils vorliegenden konkreten Fall, 
in dem dann nachträglich eine ausbeuterische Zins­
politik behauptet wurde, um sich von Verpflich­
tungen zu befreien, überhaupt kaum irgend etwas.

Wenn gesagt wird, daß das Kartell eine Mo­
nopolstellung zu schaffen bestimmt sei und tatsäch­
lich schaffe, so ist das gerade auf dem Gebiet des 
Kredites ganz besonders wenig zutreffend, denn der 
Kredit kennt keine Zollgrenzen und keine Zoll­
schranken, ist also die freizügigste Ware und bei einer 
zu scharfen Spannung des Zinsbogens tr itt das inter­
nationale Kapital in das Inland. Wenn gesagt wird, 
die Kreditnehmer hätten bei anderen Banken keine 
besseren Bedingungen finden können, eben deshalb 
seien sie bei der einen Bank trotz der hohen Kredit­

preise geblieben, so trifft das für die minder guten 
Kreditrisiken zwar wohl an sich zu, aber es hat das 
so gut wie gar nichts mit der Kartell Vereinbarung 
zu tun. Gerade die so vielfach zu beobachtende 
große Spannung zwischen den kartellmäßigen 
Mindestsätzen einerseits und den bei der großen 
Masse der Kontokorrentkunden tatsächlich zur Ver­
rechnung gelangten höheren Sätzen ist ein unver­
kennbares Symptom dafür, daß nicht das Kartell und 
seine Bedingungen ausschlaggebend werden konnten, 
sondern eben die individuelle Kreditwürdigkeit im 
einzelnen Fall und der Umfang verfügbarer Mittel.

Die Mindestsatzvereinbarung einer Bankenver­
einigung war aber in jener Zeit schon deshalb kaum 
von irgendeinem Belang, weil die Bankleiter selbst 
die wirkliche Lage des Geldmarktes immer nur erst 
am Tage selbst zu beurteilen und annähernd zu über­
schauen vermochten, d. h, weil sie insbesondere 
keine verläßliche Vorstellung davon gewinnen 
konnten, zu welchen Bedingungen sie Geld am 
nächsten Tag überhaupt bekommen würden, um zu 
den von ihnen bekanntgegebenen Mindestbedin­
gungen Geld geben zu können.

War dann an einem Morgen die Kreditforderung 
der eigenen Kundschaft besonders groß und be­
sonders dringend, dann kamen eben die höheren 
Lagen der Angebotskurve zur Geltung, wie sie aus 
dem folgenden Diagramm, das natürlich nur schema­
tisch verstanden sein will, ersehen werden kann.

erhältlich waren.

Die Kurve besagt, wie bei niedrigem Zins kein 
Geld zu bekommen ist, wie mit einer gewissen Zins­
höhe eine größere Menge zuströmt, um von einem 
gewissen Quantum nur noch mit beträchtlicher Preis­
steigerung vermehrt beschafft werden zu können.

Die ganze Schroffheit des Mißverhältnisses 
zwischen Geldbedarf und Geldbeschaffungsmöglich­
keit trat erst recht mit der Restriktion der Reichs­
bankkredite zutage (ab 7. April 1924). Dadurch, daß 
ein nicht unerheblicher Teil der Wirtschaft, der bis- 
hin unmittelbare Kredithilfe bei der Reichsbank ge­
funden hatte, nunmehr infolge deren Drosselungs­
politik zu den Privatbanken abgedrängt wurde, mußte 
bei diesen eine weitere fühlbare Verknappung der 
Gelder eintreten. Diese Verknappung erfuhr eine 
weitere Verschärfung dadurch, daß die Banken infolge 
der Haltung der Reichsbank, die auch ihnen einen 
Rückgriff auf das Zentralnoteninstitut über eine be-
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stimmte enge Grenze hinaus i . . . .
gezwungen waren, auf höchst f * ^e.sfaij?,te’ 
zu achten, was wiederum 2u '̂ e-S ei^er f  lquiditat 
ringerung der zur langfristigen .™eiteren Ver- 
fOjung stehenden Gelder iö fc "A “ ± '  « m " :
aber auch die Zugeständnis, "  ” “ “ *?• Das erklärt
Banken selbst für Geld gemacU1 u 1£ sen’ J?ie 
Fälle bekannt, daß sie bis zu 45 r , % en< Ps smc 
manchen Tagen zugestehen mufh ageszinsen an 
Geld zu bekommen. en' um überhaupt

Nun könnte geltend gemacht , j  , .
auch oft geschehen, die Banken ^ d e n ,  und es ist 
Fällen ihren Kunden erklären , J * tten i? solchen 
leid, wir können Euch zu „angeiue sen: ,V~LS. *ut uns 
kein Geld geben, weil wir es s:j£n®n Zmssätzcn 
angemessenem“ Preis beschaffen L  )st nur. zu "U1V 
im Hinblick auf unsere Betriebs^ *ien un(  ̂es 
nur noch teurer zur Verfügung ste]i s en„ un^ Risiko 

Da läßt sich nun nachträglich f. „  n,nf n* 
daß eine Wirkung solchen Vorgehe^ le eicbt sagen, 
daß der Reinigungsprozeß mit den vl(.ftev*Jisen ware' 
der erst nach der Kreditrestriktion <Je Hn Konkursen, 
Sommer 1924 eingetreten ist, scho  ̂ Reic«sbank im 
gönnen hätte. Aber es läßt sich gar ^  Januar be- 
nicht dann die deutsche Wirtschaft aic^t sagen, ob 
samer zum Wiederaufbau gekommen v*el lang­
hohen Zinssätze hat sich manche ^ a^e; r̂o ẑ der 
nehmung damals in den ersten Mon^Ĉ £ e Unter- 
mit Hilfe des Kredites über Wasser ^ n des Jahres 
mocht und hat damit die Grundlage ^  halten ver-
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arbeit und ihres Wiederanstieges wieg rer Weiter- 
Man kann nachträglich leicht sagê .r gewonnen. 

,.hätten nicht sollen“ , „hätten nicht gy die Banken 
Daß aber die ganze gesellschaftliche Wiw^eu“ usw,! 
das Versagen des damals vielleicht wicht|!chaft durch 
völlig zusammengebrochen wäre, daß en Hebels 
schlimmer geworden wäre, wenn die ^ ^och viel 
Funktion eingestellt hätten, dafür besteht^hen ihre 
die größte Wahrscheinlichkeit. Im Wirt^udestens 
gilt aber irgendein Kausalzusammenhang j aftsleben 
mit Wahrscheinlichkeit, denn das W irts^^ier nur 
letzten Endes ein durch das Wollen der ¡i^ften ist 
bestimmtes Geschehen und das Hinaufsck^enschen 
Zinses ist durch das Wollen der M.enscLe"en des 
klären, und zwar beider Parteien, der KrJj. zu er- 
wie der Kreditnehmer. ^tgeber,

Die von den Banken v i e l f a c h  gew^
Kunden haben d ie  h o h e n  Z i n s s ä t z e j r n t e n  
g e w o l l t .  Dafür, daß ihr Wirtschaftsplan'1  ̂u c h 
sie den Kredit auch mit hohem Zins für z w l^  dem 
hielten, durch den weiteren Lauf der Dinge t.^äßig 
wurde, weil das nach ihrer Meinung Wahlfähig 
liehe (Preissteigerung für Waren, neuerlicherem’ 
Verschlechterung, usw.) nicht eingetreten ist^ark-
müssen sie selbst die Verantwortung tragen, jhtfür 
um einen Schutz der Banken als Kreditgeber glicht 
sondern darum, daß der Geschäftsmann zu es, 
Wollen stehen muß und es nicht nach Maßgabe ^e m 
schwankenden Interesses nachträglich v e r l^V s  
J ' °Hriendarf.

Das System der kapitalistischen Wirtschaft 
gewiß seine Unschönheiten, seine schweren M ijja t 
aber zu dem Besten, was es an sich trägL gehört«¡1,n j w u i oesieiif waa «ix uivu * * ® - u  '» 
Gedanke der Selbstverantwortlichkeit, der vot>  
uur nach den sozialpolitischen Interessen hin du^t 
brochen ist. Hier kommen solche im allgemeinOPTIM 12 _ ’ 1 . _ _ n. » 1__ "hgewiß nicht in Frage. Die Zinsvereinbarungen * 
sogenannten Wucherkartells der Bankenvereinig,, *

war gerade deshalb f ü r  d ie  k r i t i s c h e Z e i t  
nach der Stabilisierung g a n z b e s o n d e r s w e n i t f
r r i 11, ! 1’ j as Niv\ au, derjenigen Kreditpreise 
hochzuhalten oder zu erhöhen, weil sich die „verein­
barten Satze m einer Höhe bewegten, die für die 
Man f  j-r Kreditnehmer niemals in Frage kam 
Mußten die Banken doch selbst zu so wesentlich 
höheren Zinssätzen, als die von der Vereinigung be- 
sch W n e n  es waren, sich vielfach Geld beschaffen, 
so daß diese „Kartellsatze für das Gros ihrer Aktiv- 
geschafte gar nicht zur Geltung kommen konnten. 
Die Spannung zwischen diesen Mindestsätzen und
r e u T h  frei6ni r e u ehl  fUr di£f n,icht bankmäßigen Geldgeber und Geldnehmer aufgekommenen Zinsen
und Provisionssätzen war so groß, daß sich füglich 
von völliger Freiheit der Preisgestaltung für diese 
Kredite reden läßt. Die von den Banken „verein­
barten“ Sätze sind jedenfalls, soweit mir bekannt 
dort wo sie zur Anwendung kamen, niemals als 
wucherisch bestritten worden.
- Die Abstufung der Kreditpreise nach der 
Qualität der Kreditnehmer bringt allerdings auch ein 
gewisses Maß von Zusammenhang der Kreditpreise 
der verschiedenen Stufen mit sich und es soll nicht 
verkannt werden, daß auch dem niedrigsten Satze 
d. h. dem Preis für den besten Kredit, eine Bedeutung 
für die höheren Sätze, für die Kreditpreise, die den 
schwächeren Kreditsuchern berechnet werden zu­
kommen kann. Allein die verschiedenen Sätze stehen 
durchaus nicht in einem funktionellen Zusammenhang 
von bestimmten Dimensionen. Etwas bestimmter 
wird die Abhängigkeit der höheren von dem niedrigsten 
Satze nur, wenn die Spannungen zwischen den ver­
schiedenen Sätzen überhaupt kleiner geworden ist 
Je weiter die Spannung, um so selbständiger bewegen 
sich die einzelnen Sätze. Zudem aber ist das Haupt­
problem der Preisbestimmung doch immer ein höchst 
individuelles: es gilt die Einreihung des Kunden in 
eine bestimmte Preiskategorie, es gilt, die Qualität 
der zu verkaufenden Ware zu bestimmen.

Deshalb ist auch die Kartellvereinbarung über 
die besten Kredite beinahe einem Kartell der Bäcker 
für Kuchen gleich zu achten unter Freigabe der Preise 
für die billigeren Brotsorten. Natürlich hinkt der 
Vergleich, weil die Kuchen die teuerste Ware des 
Bäckers sind. Gerade eine solche Gegenüberstellung 
zeigt aber, daß das Bankenkartell mit anderen ähn­
lichen Verbandserscheinungen überhaupt nicht auf 
eine Linie gestellt werden kann. Die niedrigsten 
Preise gelten hier der besten Ware und die Preis­
abrede gilt einer Ware, deren Qualität eben nicht 
objektiv, sondern subjektiv bestimmt ist und deshalb 
auch nicht restlos einheitlich kontrolliert werden 
kann. Eben deshalb beschränkt sich die Abrede ja 
wohl auch stets nur auf die verhältnismäßig ein­
deutigste, verläßlichste und deshalb hinsichtlich der 
Preiseinhaltung kontrollierbare Ware, die besten 
Kredite. Denn wohl gemerkt: Ware ist nicht das 
Geld, sondern der Kredit, das Leihverhältnis.

Das vielgeschmähte Bankenkartell ist bei 
nüchterner sachlicher Betrachtung h i n s i c h t l i c h  
d e r  K r e d i t p r e i s e  f ü r  d i e  g r o ß e  M a s s e  
d e r  K r e d i t b e z i e h u n g e n  e i n e  r e c h t  b e ­
s c h e i d e n e  M a c h t ,  sein Wirkungswert g e ­
w iß  n i c h t  w i r k l i c h  m o n o p o l i s t i s c h e r  
N a t u r  — eine Tatsache, die jedem Kreditbedürf­
tigen, der sich gleichzeitig von mehreren Banken
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Kreditangebote machen läßt, nichts, wirklich nichts 
Neues ist.

Die Gefahr des Monopols liegt darin, daß der 
Monopolist eine Alternativstellung haben kann, die 
es ermöglicht, eine Entscheidung zu Ungunsten der 
möglichst reichlichen Versorgung der Gesellschaft mit 
Gütern zu treffen. Es kann sein, daß er zwar wohl 
auch bei großer Produktionsmenge und mäßigem 
Preise, also bei Befriedigung eines großen Teiles der 
Nachfrage noch Gewinn erzielt, daß er aber bei 
kleinerer Produktion, die zu wesentlich höheren 
Preisen nur an die Bestgestellten unter den Nach- 
tragern absetzen kann, viel höhere Gewinne erzielt 
und daß der Monopolist sich daher für den letzteren 
kan entscheidet. Also allgemein v e r m u t e t e  
Mo  n o p o l - M a x i m e  des  K a r t e l l s :  Ein­
schränkung der Produktion, um höhere Preise und 
damit höhere Gewinne zu erzielen!

Diese Alternative ist jedenfalls auf dem Gebiete 
des Bankwesens in der kritischen Zeit nicht aktuell 
geworden. Hätten nämlich die Banken dieser Kartell- 
^ c f iniC handeln wollen, so würden sie die
schlechteren Kredite haben suchen und geben, die 
billigeren besseren haben vernachlässigen, ja ab­
lehnen müssen.

Jeder Sachkenner weiß aber, daß das Interesse 
der Bank an dem Umsatz in sicheren Krediten zu 
niedrigem Zins, die zudem auch in der Regel in 
größeren Beträgen gehen, turmhoch jenes an den 
zweifelhaften Krediten überragt, die zudem, vielfach 
m niedrigen Beträgen je Kreditakt laufend, auch mit 
hohen Kosten verbunden zu sein pflegen. Die großen 
Verluste der Banken gerade in diesem Geschäft reden 
die deutlichste Sprache.

Nichts anderes als nackter Rationalismus wäre 
es wenn che Bankleiter 1924 sich dafür entschieden 
t u ,  ode.r überhaupt bei annähernd ähnlichen 
Sachlagen sich bestimmen ließen, von dem riskanteren 
Geschäft mit höheren Zinsen die Finger zu lassen 
und sich nicht erst die von erhöhten Sorgen be- 
gledete Muhe zu machen, die für dieses schlechte 
Geschäft erforderlichen M ittel zu beschaffen

Also s e 1 b s t w e n n das B a n k e n k a r t e l l  
w i r k l i c h  i n  d e r  L a g e  w ä r e ,  e i n e  M o ­
n o p o l s t e l l u n g  für das gediegene Bankgeschäft 
»  b e i z u  f u h r e n ,  w ü r d e  es d o c h  n i e  d i e  
M o n o p o l  M a x i m e  f ü r  s i c h  a u s w e r t e n  
K o n n e n. Sie widerstreitet den natürlichen Grund- 
satzen des gediegenen Bankgeschäftes. Die Be­
schränkung der Kartellbindung auf die besten Kre- 

“ er unwiderlegbare Beweis dafür. Und da­
mit la llt der ganze S y l l o g i s m u s  v o m  K r e d i t -  
w u e h e r  d u r c h  das  B a n k e n k a r t e l l  a l s  
v ö l l i g  u n h a l t b a r  in sich zusammen.

Das amerikanische Freigabegesetz.
Von Dr. jur. H. A. Simon, Berlin.

Nach der Morgenröte der Winslow Act erwartete 
i e"  Sonnenaufgang (vgl. Bank-Archiv XXIV, 

g-J. Nun ist es soweit, aber die astronomische Be- 
summung dieses Sonnenkörpers wird vorläufig noch 
durch den Nebel einer schwer verständlichen Formu- 
herung der auch die Lücken der noch fehlenden Aus- 
fuhrun^be^timiiiungeii bedeckt, erschwert. Soviel 
steht aber jetzt schon fest, daß auch die amerikanische

Freigabesonne Flecken aufweist; mögen die Schatten 
der Steuerfragen, Verfallklausel und andere gefähr­
liche Bestimmungen nicht zu einer partiellen Sonnen­
finsternis führen. Im gegenwärtigen Zeitpunkt wird 
man sich mit einem Ueberblick über die Grundzüge 
des am 10. März 1928 vom Präsidenten C o o 1 i d g e 
gezeichneten und damit in Kraft getretenen Frei­
gabegesetzes begnügen müssen. Schrifttum, Ver- 
waltungspraxis des Alien Property Custodian (A.P.C.) 
und Rechtsprechung der amerikanischen Gerichte 
werden zur Klärung der mannigfachen Fragen, die das 
neue Gesetz mit sich bringt, beizutragen haben. Was 
die Vorgeschichte, die amerikanische Tradition und 
das Schicksal früherer Entwürfe angeht, so darf auf 

Abhandlungen im Bank-Archiv XXIV, 152, 282, 
XXV, 102, und XXVI, 219 verwiesen werden.

Das nunmehrige Gesetz wurde im Dezember 1927 
im amerikanischen Repräsentantenhaus eingebracht 
und ohne öffentliche „hearings" beraten und ange­
nommen; die Vorlage lehnte sich eng an die vorjährige 
Green bill an, der Kommissionsbericht des Re­
präsentantenhauses trägt auch diesmal den Namen 
des Vorsitzenden des Haushaltausschusses G r e e n  
und wird im folgenden kurz Green-Bericht genannt. 
Der Präsident C o o 1 i d g e hatte sich ganz entgegen 
S« ” V 11sonsi*Sen vorsichtigen Zurückhaltung in seiner 
öiiizieHen Botschaft zur Eröffnung des Kongresses 
ausdrücklich für die Vorlage eingesetzt, nachdem der 
ochatzsekretär M e l l o n  sie im Jahresbericht des 
Schatzamts als die einzig praktische Lösung be­
zeichnet hatte. Auch in den Kreisen des Senats hatte 
der r  reigabegedanke immer mehr an Boden ge­
wonnen und man war dort entschlossen, die Sache 
diesmal zu Ende zu bringen. Daß trotzdem die Ver­
handlungen im Senat nicht ganz glatt gegangen sind 
und ernste Schwierigkeiten erneut auftauchten, kam 
den Eingeweihten nicht unerwartet und darf wohl zu 
einem guten Teil auf das Konto Englands gesetzt 
werden, das sich durch die amerikanische Freigabe 
um so mehr an den Pranger gestellt fühlen muß, ah es 
über 20 Mill, £ Liquidationsüberschuß deutschen 
Eigentums nach vollständiger Befriedigung seiner 
Staatsangehörigen in Händen hat. Der Kommissions­
bericht im Senat ist von dem Vorsitzenden des 
Finanzausschusses S m o o t gezeichnet (Smoot- 
Bericht).

Noch nach Annahme der Vorlage durch den 
Senat, der eine Reihe nicht unbedeutender Aende- 
rungen vornahm, und nach der infolgedessen er­
forderlichen endgültigen Redaktion durch ein „Joint 
Gommittee" von Abgeordneten und Senatoren drohte 
das Veto des Präsidenten, nach der einen Lesart 
wegen der von dem Senat für gewisse Beamte aus­
geworfenen Gehälter, nach der anderen Lesart wegen 
des Widerstandes eines Kabinettmitgliedes, nach 
dessen Meinung die Vorlage voller Schlingen ist und 
dadurch leicht zu anderen Zwecken als beabsichtigt 
benutzt werden könne(!).

Das Gesetz führt die kurze Bezeichnung „Settle­
ment of War Claims Act of 1928“ und weist" gegen- 
über der früheren Greenbill einen stark erweiterten 
Umfang auf, in erster Linie infolge der von dem Senat 
eingefügten Bestimmungen über die Befriedigung 
amerikanischer Ansprüche gegen Oesterreich und 
Ungarn sowie die Freigabe des Eigentums von öster­
reichischen und ungarischen Staatsangehörigen. Von 
den übrigen Veränderungen der Vorlage durch den
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ä s t  Z  Z  f  n V allgemein Erwähnung diehinter den zahlreichen Verweisungen _  die das Lesen
zu einem r  T u  'T  Î  ^ ik a n is c h e r  Gesetze 
K h r Z  a dr P51t “ f r  ^  an vielen Stellen in

■»“ * *  - S e i n e n a „ „ te„

Sect. 1: enthält die Benennung .n i 
Sect. 2: Ansprüche amerikanischer c+ S? Ze®',.. . 

gegen Deutschland, er Staatsangehöriger
Sect, 3: Ansprüche deutscher Staats„„^ u- , .

die Vereinigten Staaten, atsang^onger gegen 
Sect, 4: den „besonderen deutsche c i ..

(German special deposit accoUno ' ammelfonds 
Sect, 5: Ansprüche der Vereinigten o!' , , „

Staatsangehörigen gegen q aa en und ihrer
Ungarn, Oesterreich und

Sect. 6; Ansprüche österreichischer , .
Staatsangehöriger gegen die Ver - ,  un£anscher 

Sect, 7: österreichische und ungar: Staaten,
Sammelfonds (special deposit a Cae besondere 

Sect, 8: Endgültigkeit der Entscheid °UIaSn 
Sect. 9: Verbot übermäßiger AnwaltS{tv ? i 
Sect. 10: Investierung von Mitteln (L~ !?1! ,en'

Alien Property Custodian, asJ durch den
Sect. 11— 15: Rückgabe von im B6s t

Property Custodian befindlichen ^  ^es Alien
deutsche, österreichische und ungav^entums an 
angehörige, ^sche Staats-

Sect, 16: Flüchtlinge vor der Gerichte
U.S.A.), lsbarkeit (der

Sect. 17: Rückgabe von Einkommen,
Sect. 18: Steuern,
Sect. 19 und 20: enthalten zwei Sonde^

betreffend Patente und Versieg °rschriften, 
schäften, ^ngsgesell-

Sect. 21: Schiffsentschädigungsansprüche
deutscher Staatsangehöriger (prakti$ci früherer 
Linie für Neudänen im Gebiet des ç, M erster 
nördlichen Schleswig), emaligen

Sect. 22: Begriffsbestimmungen,
Sect. 23: Rechtsberater und besondere Hi]t

für das Schatzamt. Arbeiter
Wie bei den Verhandlungen im Reprä$  ̂

haus (Green-Bericht S. 4/5) und im Senat ̂ anten- 
Bericht S. 2/3) und programmatisch auch 'ymoot- 
Eingangsformel des Gesetzes zum Ausd^*n der 
bracht, behandelt das Gesetz drei mitein^Jt ge- 
keinem inneren Zusammenhänge stehende in 
problème: Die Befriedigung der amerikaniscV^'Und- 
sprüche, die Entschädigung der von der â n An­
nischen Regierung unmittelbar übernoiJjtfka- 
deutschen Schiffe, Patente und RadiIJenen 
sowie die Rückgabe des von dem A.P.C. bê t i0n 
nahmten deutschen Eigentums. Ein außer^lag- 
sammenhang zwischen dem zuerst und zulet^ ¿u- 
nannten Fragenkomplex bestand insofern, al, ge- 
amerikanischen Regierung durch den B^der 
friedensvertrag unter Vorbehalt sämtlicher 
u- a- aus Teil X des Versailler Vertrages ein Z u Ä  
Lehaltungsrecht an dem beschlagnahmten deut^a-

‘leaensvertrag unter *u iu w » . -—*---- ,
a. aus Teil X des Versailler Vertrages ein Z^Ate 

oehaltungsrecht an dem beschlagnahmten aeuts„ k- 
Eigentum eingeräumt wurde, bis Deutschland J-n 
reichende Vorkehrungen (suitable Provision) fur £  
Befriedigung der amerikanischen Gläubiger getrcf e 
habe. Man stellte sich bekanntlich in Deutschl* 
auf den Standpunkt, daß diese Voraussetzung du^

die Annahme des Dawes-Planes — an dessen Jahres­
aufkommen die U.S.A. ohne Vertragspartei des 
Londoner Abkommens zu sein, auf Grund der Ver- 
einbarungen auf der Pariser Konferenz mit 2K pCt 
beteiligt wurden neben Erstattung der Besetzungs- 
kosten im Jahresbetrag von 55 Millionen Goldmark 
mit Iransferpnvileg — erfüllt sei. Auf dieses Ar<sU- 
ment ist man bei den Beratungen des Gesetzes im 
Kongreß geflissentlich nicht eingegangen, man hat 
vielmehr unter Berufung auf den erwähnten Vorbehalt 
der Rechte aus Teil X des Versailler Vertrages und 
£ nU,r t.ei1 de/  Supreme Court im Falle der Chemical 
i  oundation das formale Recht der U.S.A. zur Liqui­
dation hervorgehoben und den auf Vereinbarungen 
der Interessentengruppen beruhenden Kompromiß­
charakter des Gesetzes betont (Green-Bericht 
S. 4, Smoot-Bericht S. 4). An dem Zustande­
kommen dieses Kompromisses wie des Gesetzes über­
haupt haben zwei deutsche Männer hervorragenden 
Anteil, der Hamburger Anwalt Dr. W i l h e l m  
E ^ s s e l b ä c h ,  der deutsche Schiedsrichter der 
Mixed Claims Commission, und der deutsche Staats­
vertreter Generalkonsul Dr. K a r l  v o n L e w i n s k i

Der Grundgedanke dieses Kompromisses läuft 
auf eine zeitweise Zurückstellung eines Teiles sämt­
licher Ansprüche hinaus und Befriedigung wegen des 
Restes erst in einer Reihe von Jahren.

Di e deutschen Eigentümer werden zunächst nur 
80 pCt., die amerikanischen Gläubiger zunächst 
zwar weniger aber ein Vorzugsrecht bis zur Höhe 
von 80 pCt. ihrer Forderungen erhalten, während die 
Sondergruppe der deutschen Schiffe, Patente und 
Radiostation vorerst nur 50 pCt. der für sie aus­
geworfenen Entschädigung im Höchstbetrage von 
100 Millionen $ zu erwarten hat.

Bei Durchsicht der einzelnen Bestimmuntfen des 
Gesetzes fällt auf, daß die in Sect. 2 der alten 
Greenbill enthaltene feierliche Declaration of Policy 
in der die „feststehende amerikanische Lehre“ 
(„Established American Doctrine“) über den Schutz 
des Privateigentums zum Ausgangspunkt gemacht 
worden ist, verschwunden ist; sie findet sich jetzt in 
Gestalt einer kurzen Andeutung im Green-Bericht

Das Freigabegesetz enthält auch in seiner end­
gültigen Form einen großen Liquidationsplan, bei 
dessen Verwirklichung ein besonderer deut'scher 
Sammelfonds (German special deposit account) die 
Rolle des technischen Mittels spielt. Diesem SammM- 
fonds fließen zu:

1. die vorläufig einbehaltenen 20 pCt. der be­
schlagnahmten deutschen Vermögen mit ca 
40 Millionen $,

2. die vor dem 4. März 1923 auf deutsche Bar­
guthaben aufgelaufenen Zinsen, die einem 
nicht aufgeteilten Zinsenkonto (unallocated 
interest fund) gutgebracht wurden, im un­
gefähren Betrage von 25 Millionen $,

3. beschlagnahmtes Vermögen des Deutschen 
Reiches oder eines Mitgliedes des ehemaligen 
Herrscherhauses — gemeint sind nur die 
Hohenzollern sowie die Mitglieder der 
anderen königlichen Häuser (Bayern, Sachsen 
Württemberg). Als Eigentum der deutschen 
Regierung gilt auch das deutsche Vermögen 
das entweder innerhalb eines Jahres nach 
Inkrafttreten des Gesetzes, d. h. also bis zum 
10. März 1929, von dem Alien Property



Custodian nicht zurückgefordert worden ist, 
oder, falls zwar ein Freigabeanspruch vor 
oder nach dem Inkrafttreten des Gesetzes 
? Ä reicht’ aber der Besitztitel bis zum 

1929 nicbt durch Entscheidung des 
Alien Property Custodian anerkannt worden 
ist, oder falls nicht ein Gerichtsverfahren 
nach Sect. 9 innerhalb eines Jahres nach der 
Entscheidung des Alien Property Custodian 
oder nach dem Inkrafttreten des Gesetzes, 
je nachdem welches Datum das spätere ist 
angestrengt worden ist. — Diese Bestim­
mung ist von größter Tragweite und nötigt
zur Anstrengung einer förmlichen Sect. 9 _
ouit, falls die Freigabeansprüche nicht bis 
zum 10. März 1929 von dem Alien Property 
Custodian in vollem Umfange anerkannt 
sind, was in vielen Fällen praktisch werden 
wird,

4 ' ? eLr.rrals„ Entschädigung für die deutschen 
ochifte, Patente und Radiostation ausgesetzte 
Entschädigungshöchstbetrag von 100 M il­
lionen $, von dem vorerst nur 50 Millionen $ 
zur Verfügung gestellt werden,

5- alle Eingänge, die die Vereinigten Staaten 
vor oder nach dem Inkrafttreten des Ge­
setzes von Deutschland zur Erfüllung der 
hestsetzungsbescheide der Mixed Claims 
Commission erhalten, mit anderen Worten, 
der 2/iproz Anteil der U.S.A. an den 
deutschen Jahresleistungen nach dem Dawes- 

lan. Für die Zeit bis 1. September 1928 
werden hierfür insgesamt 23 Millionen $ ein­
gegangen sein, für die folgenden Jahre 
kommen 10 700 000 ,$ in Frage.

Dlc dan E S-A - jährlich im Betrage von 55 M il­
lionen RM Transfer - Privileg zukommenden Bc- 
satzungskosten werden also n i c h t ,  wie dies früher 
einmal in Aussicht genommen war, für den vor- 
stehenden Liquidationsplan dienstbar gemacht, son­
dern fließen unverkürzt in die amerikanische Staats­
kasse, die sonach eine eigentliche Belastung nur 
wegen der für die Gruppe der Schiffe usw. im Höchst- 
betrage von 100 Millionen $ ausgeworfenen Ent­
schädigung erfährt. Diese Belastung geht aber 
durchaus in Ordnung, da der Gegenwert der amerika­
nischen Regierung ja unmittelbar zugeflossen ist.
r • Bammelfonds bildet sonach die eigentliche
Liquidationsmasse in der sich lediglich die unmittel­
bar von dem Alien Property Custodian an die 
deutschen Eigentümer zurückzugebenden 80 pCt 
naturgemäß nicht befinden. Diese Freigabe muß 
daher der besseren Uebersicht halber gesondert be­
handelt werden.

Aus dem erwähnten Sammelfonds werden in der 
nachstehenden Reihenfolge — wobei nur die Posi­
tionen 6 und 7 eine Sonderstellung einnehmen _
tolgende Zahlungen geleistet:

L Die Verwaltungskosten des Schiedsrichters 
und des Schatzamts bis zur Höchstgrenze von 
25 Millionen $ pro Jahr,

2. sämtliche durch die Mixed Claims Com­
mission anerkannten amerikanischen Scha­
densersatzansprüche wegen Tötung oder 
Verletzung einer Person (Lusitania-claims),

ohne Rücksicht auf ihre Höhe, einschließlich 
Zinsen,

3. die von der Mixed Claims Commission an­
erkannten amerikanischen Ansprüche bis zur 
Hohe von je 100 000 $ einschließlich Zinsen,

4. Abschlagszahlungen in Höhe von 100 000 $ 
auf alle höheren von der Mixed Claims 
Commission festgesetzten amerikanischen 
Ansprüche ohne Rücksicht auf die Zahl der 
eingereichten Claims, d. h. also es gibt nur 
e i n e  Abschlagszahlung,

5. weitere Teilzahlungen auf die von der Mixed 
Claims Commission festgestellten amerika­
nischen Ansprüche bis zum Betrage von 
80 pCt. der Forderungen,

6‘ Teilzahlungen für die Gruppe der deutschen 
ochitte, Radiostation und Patente auf Grund 
der vorläufigen Festsetzungsbescheide des 
Schiedsrichters bis zu 25 Millionen $,

7. weitere Zahlungen an die Gruppe der deut- 
schen Schiffe usw. bis zu 50 pCt. der end­
gültigen Festsetzungsbescheide,

8. Zinsen auf die dem deutschen Sammelfonds 
vorläufig zugeführten 20 pCt. der beschlag­
nahmten deutschen Privatvermögen,

9. Zinsen auf die von der Mixed Claims Com­
mission zu Gunsten amerikanischer Staats­
angehöriger festgestellten Forderungen für 
me Zeit nach dem 1. Januar 1928 sowie 
Zinsen auf die dem deutschen Sammelfonds 
vorläufig zugeführten 50 pCt. der Ent­
schädigungen für Schiffe usw. für die Zeit 
nach dem 1. Januar 1929,

10. anteilmäßige, nach und nach erfolgende Ab- 
deckung der dem Sammelfonds vorläufig zu- 
geführten 20 pCt. der beschlagnahmten 
deutschen Privatvermögen, 50 pCt. der Ent- 
Schädigungen für Schiffe usw. und die rest­
lichen 20 pCt. der von der Mixed Claims 
Commission festgestellten amerikanischen 
Ansprüche,

1L Rückzahlung der dem deutschen Sammel- 
ionds zugeführten, vor dem 4. März 1923 auf­
gelaufenen Zinsen auf Barguthaben funal- 
located interest fund),

12. Befiiedigung der eigenen Ansprüche der 
amerikanischen Regierung in der von der 
Mixed Claims Commission festgestellten Höhe 
(iund 61 Millionen $ einschl, Zinsen bis 
1. 1. 1928),

13. Abführung verbleibender Ueberschüsse an 
das Schatzamt der Vereinigten Staaten.

Betrachtet man die Auswirkungen dieses Zah- 
ungsplanes auf die a m e r i k a n i s c h e n  G l ä u ­

b i g e r ,  so ergibt sich folgendes:
Die Gesamtheit der amerikanischen Ansprüche 

unter schätzungsweiser Einsetzung von 29 Millionen $ 
für noch künftig von der Mixed Claims Commission 
bistzustellende Ansprüche beläuft sich nach einer im 
vSmoot-Bericht (S. 35 ff.) wiedergegebenen Statistik 
mit Zinsen bis zum 1. Januar 1928 auf 191 728162,53 $. 
Demgegenüber sind aus dem deutschen Sammel­
fonds vorerst liquide nur die Positionen 1, 2, 4 _vor­
erst nur mit 25 Millionen $ — und 5 mit insgesamt 
113 Millionen $.
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Hiervon sollen befriedigt Werc}en.
1. die amerikanischen AnsprQcjie

der Geschädigten an Leib Unc[ 
Leben im Betrage von . . c,

2. die Ansprüche bis zu S100000 mit £
3. 8 100000 Abschlagszahlung auj

höhere Forderungen OnsöP_

4092275,60
29410206,86

samt 178) m i t ................... <; 17800000,—
Sa. ¡g

Hierzu 5% Zinsen vom 1. Januar kj 
1. September 1928 ..........._

> 51302482,46

; 1710000, -
Jj

5% Zinsen vom 1. Januar 1928 ^uj
i 53012482,46

die öu /o ucr /\nsprucnc 
S 100 000 bis zum 1. Septbr. 192g
e rg ib t.................................... ,

Saldo der zur Befriedigung der 
Ansprüche über S 100000 ver. 
wandt werden kann, ergibt

Sa.

S 3263000,-

1  56 724517,54 
S 113000000,—

Nach dieser Rechnung erhalten s 
biger über 100 000 $, falls an dem 1. § lt; die G*au- 
festgehalten werden kann, bis da ĵ p cmber 19-8 
ganz abgesehen, je 100 000 $ Absclg ’ V01* Zinsen 
Gesamtbeträge von 17 800 000 $ unti Stählung im 
Abschlagszahlung von 56 724 517,54 . weitere
Kapital insgesamt 74 524 517,54 $, also j  ,an
lieh beinahe 50 pCt. ihrer gesamten Kan:, rchschnitt- 

Nach einer detaillierten Berechnung orderung.
wähnten Statistik würde es sechs Jahr^ *n der er' 
die größeren amerikanischen Glä^i. auern. bis 
100 000 $) mit 80 pCt. befriedigt sind, (über
achtzehn Jahre, bis sie die restlichen weitere 
Zinsen erhalten haben. Einen gleic^PCt. nebst 
würde die in dem obigen Zahlungsplan ^  Zeitraum 
aufgeführte, den amerikanischen Gläubige er Ziff, 10 
gleichberechtigte Gruppe der Schiffe, nunmehr
una r a ie m e  w egen uei jv p n '*"  
und die deutschen Privateigentümer wege^ ^ädigung 
erstattung der vorläufig einbehaltenen ^  Rück­
warten haben. PCt. zu

Daran anschließend soll die Riickz^n 
unallocated interest fund weitere 2Y\ Jah^Uag des 
so daß die gesamte Abwicklung, vom 1. ^  dauern, 
1928 an gerechnet, sich auf insgesamt 26‘/3 jNember 
strecken würde. Alles dies den Eingang de^re er- 
Jahresleistungen vorausgesetzt! °awes-

Für die Gruppe der enteigneten <L 
S c h i f f e ,  P a t e n t e  u n d R a d i o s t a t  i£«chen 
eine wesentliche Rolle die einem Schiedsricht^ wird 
tragene Festsetzung ihrer Ansprüche spiel^ über- 
100 Millionen $ stellen nur den zulässigen w Die 
betrag dar, wovon nach der Auffassung be|c h st. 
Kreise 85 Millionen $ auf die Schiffahrt; e lf te r  
dürften Die Bewertung gerade der Schiffe IMlen 
zu wiederholten Malen bei Verhandlungen i m 
greß einen Zankapfel. Das amerikanische M a ^ W  
hat früher einmal den Wert auf ca 33 Millio>mt 
taxiert, während die beteiligten Schiffahrts j j  $ 
schäften in einer vor den ordentlichen amenkamjll. 
Gerichten angestrengten Klage 250 Millionen gsr* 
gehrten (Green-Bericht S. 15). Zum S c lA . 
richter ist Herr Edwin B . P a r k e r  ernannt w oA . 
der als Umpire der Mixed Claims Commission | j.

des Vertrauens aller beteiligten Kreise erfreut. Nach 
dem Gesetz sind die Bestimmungen über die Fest­
setzung der Entschädigung für Schiffe so gedacht, 
daß der Wert zu ermitteln ist, den ein privater Käufer 
zur Zeit der Uebernahme der Schiffe durch die Ver­
einigten Staaten freiwillig gezahlt haben würde, unter 
Berücksichtigung des Umstandes, daß die Lieferung 
der Schiffe erst nach Kriegsende (2. Juli 1921) hätte 
erfolgen könen.

Die Entschädigungsansprüche der Gruppe der 
Schiffe, Radiostation und Patente sind innerhalb einer 
Frist von vier Monaten nach Amtsantritt des Schieds­
richters anzumelden, was namentlich den Patent­
inhabern mangels der erforderlichen Informationen 
über die Grundlage ihrer Ansprüche kaum möglich sein 
dürfte. Vom Währungsstandpunkt aus interessant 
ist die Bestimmung, daß die Zahlung der Entschädi­
gungen für Schiffe, Radiostation und Patente nach 
dem Ermessen des Schatzamts in deutscher oder 
amerikanischer Währung erfolgen kann. Eine ähn­
liche Bestimmung gilt für die anderen an deutsche 
Berechtigte aus dem Sammelfonds zu leistenden 
Zahlungen.

Von dem Höchstbetrag von 100 Millionen $ steht 
vorläufig nur die Hälfte als Entschädigung zur Ver­
fügung, die andere Hälfte findet zunächst Verwen­
dung zur Befriedigung amerikanischer Gläubiger und 
fließt erst später wieder den deutschen Berechtigten 
nach Maßgabe des erwähnten Zahlungsplanes aus 
dem deutschen Sammelfonds zu.

Der Schiedsrichter läßt zunächst vorläufige Fest­
setzungsbescheide ergehen, auf die bei Befürwortung 
des Schiedsrichters Teilzahlungen bis zum Gesamt­
beträge von 25 Millionen $ erfolgen können (vgl. 
Sect. 3 Abs. f). Es ist anzunehmen, daß diese Be­
stimmung innerhalb weniger Monate jedenfalls für die 
Schiffe und Radiostation praktisch wird. Bemerkens­
wert ist, daß die Zahlungen unter Nr. 6 und 7 des 
Zahlungsplanes, also insbesondere die ersten 25 M illi­
onen $, auf vorläufige Festsetzungsbescheide nicht 
etwa zeitlich hinter den unter Ziffer 1 bis 5 des 
Zahlungsplanes aufgeführten Positionen rangieren, 
sondern ganz losgelöst hiervon lediglich aus den vom 
Schatzamt für die Entschädigung der Schiffe usw. zur 
Verfügung gestellten Mitteln erfolgen (Sect. 4c in 
Verbindung mit d). In dem Höchstbetrage von 100 
Millionen $ sind die Zinsen für die Zeit bis zum 
31, Dezember 1928 inbegriffen.

Auf Grund der schon jetzt erteilten Ermächti­
gung wird das Schatzamt sofort nach dem Inkraft­
treten des Gesetzes 50 Millionen $ zur Verfügung 
stellen, die weiteren Beträge bis zum Höchstbetrage 
von 100 Millionen $ erst nach und nach, entsprechend 
den Festsetzungsbescheiden des Schiedsrichters. Von 
den sofort bereitgestellten 50 Millionen $ werden 
25 Millionen $ für die Befriedigung amerikanischer 
Gläubiger verfügbar, während die restlichen 25 M illi­
onen $, wie bemerkt, zu Teilzahlungen an die deut­
schen Entschädigungsberechtigten auf die vorläufigen 
Festsetzungsbescheide dienen.

Das in Sect. 9 des Gesetzes enthaltene V e r b o t  
ü b e r t r i e b e n e r  A n w a l t s g e b ü h r e n  ist 
lediglich zum Schutze der amerikanischen Gläubiger, 
die ihre Ansprüche bei der Mixed Claims Commission 
geltend gemacht haben, sowie im Interesse der 
Gruppe der Schiffe, Radiostation und Patente für ihr 
Verfahren vor dem Schiedsrichter erlassen. Eine 
zahlenmäßige Höchstgrenze ist hier zwar nicht ge-
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setzt, jedoch besteht die Möglichkeit einer Fest­
setzung der Gebühren durch den amerikanischen 
Schiedsrichter bei der Mixed Claims Commission bzw. 
dem besonderen Schiedsrichter zur Feststellung der 
Höhe der Entschädigungsansprüche für Schiffe, 
Radiostation und Patente. Ueberschreitung dieser 
Sätze zieht eine Geldstrafe in Höhe des Vierfachen 
der berechneten Gebühr nach sich.

Diese Bestimmungen gelten also n i c h t  für die 
Vertretung im Freigabeverfahren für die sonstigen 
deutschen Eigentümer. Hier verbleibt es bei der im 
Winslow-Gesetz (Sect. 20) festgesetzten Höchstgrenze 
von 3 pCt, Diese Vorschrift wird in Sect, 9c des 
neuen Gesetzes ausdrücklich erwähnt und dahin er­
gänzt, daß die Höchstgrenze nicht allein für Rechts­
anwälte, sondern auch für sonstige Vertreter gilt.

Die eigentlichen F r e i g a b e b e s t i m m  u n -  
g e n zugunsten der d e u t s c h e n  Staatsangehörigen 
sind ähnlich wie zuletzt das Winslow-Gesetz vom 
4. März 1923 (Freigabe bis 10 000 $) gesetzes­
technisch in die Form einer Abänderung des Trading 
with the Enemy Act vom 6. Oktober 1917 gekleidet’. 
So wurden auch diesmal der Section 9 des genannten 
Gesetzes zu den bisher aufgeführten 11 Gruppen von 
Freigabeberechtigten nunmehr in den §§ 12—22 
weitere Gruppen von Freigabeberechtigten hinzu­
gefügt. Zu bemerken ist die Aufrechterhaltung aller 
aus dem Gesetz in seiner früheren Fassung er­
worbenen Rechte, was für deutsche Eigentümer im 
Hinblick auf das Winslow-Gesetz von besonderer 
Bedeutung ist. Da in dem Winslow-Gesetz eine 
Anmeldefrist nicht enthalten war, so darf hieraus 
gefolgert werden, daß die durch das neue Gesetz 
eingeführte Verfallklausel sich nicht auf Winslow- 
Freigaben, sondern nur auf die erweiterten Frei­
gaben bezieht.

Im übrigen muß inan sich vor Augen halten, daß 
die sonstigen formalen Bestimmungen der Ober­
sätze der Section 9 auch für das neue Freigabe- 
verfahien gelten, d. h. also: Antrag im Verwaltungs­
verfahren auf Freigabe unter Einhaltung bestimmter 

a ̂ Vorschriften und ein Klagerecht, falls innerhalb 
60 Tagen dem Anträge nicht stattgegeben ist. Der 
Ureigabeantrag muß die Einverständniserklärung zur 
einstweiligen Einbehaltung von 20 pCt. enthalten, 
i r " b e i  Vermögen unter 2000 $ ist eine derartige 
Erklärung nicht nötig, da sie unverkürzt freigegeben 
werden. Nimmt man hierzu noch die 10 000 $ Frei- 
ß ,  e ,Fn^er ^er Winslow-Act, so ergibt sich eine 
volle Freigabe nach den beiden Verfahren in Höhe 
von insgesamt 12 000 $.

Die Formulare für den nach dem neuen Freigabe­
verfahren zu stellenden Antrag liegen noch nicht 
vor; dagegen schon die neuen Vollmachtsformulare 
mit der Ermächtigung zur Abgabe der Einverständ­
niserklärung betreffend die vorläufige Zurückbehal­
tung von 20 pCt. Sofern die Freigabe durch einen 
amerikanischen Bevollmächtigten betrieben wird, so 
kann der Bevollmächtigte die fragliche Zustimmungs­
erklärung seinerseits abgeben, wenn er nachträglich 
eine diesbezügliche Erklärung des Eigentümers bei­
bringt oder sich durch eine neue Vollmacht ausweist.

Von besonderer Bedeutung ist die alte in 
Section 9 enthaltene Bestimmung, daß die von dem 
Eigentümer auszustellende Quittung eine volle Ent­
lastung des A. P. C. in bezug auf sämtliche Be­
schlagnahmemaßnahmen darstellt.

Auf die V e r f a l l k  l a u s e i ,  wonach Vermögen, 
die nicht bis zum 10. März 1929 freigefordert sind, oder 
bezüglich deren zwar ein Freigabeantrag gestellt, 
aber bis zum 10. März 1929 der Freigabeanspruch 
durch den A. P. C. nicht anerkannt oder eine gericht­
liche Klage bis zu dem genannten Datum nicht an­
gestrengt worden ist, verfallen, ist bereits oben hin­
gewiesen worden. Sie wird gerade für die Kreise 
des deutschen Bankgewerbes in vielen Fällen die 
Notwendigkeit einer Klageerhebung bedeuten, zumal 
bei allen größeren Konten noch vielfach Unklarheit 
herrscht, welche Beträge eigentlich freigefordert 
wer den können. Nur in wenigen Fällen hat der 
A P.C, bisher erschöpfende Kontoauszüge erteilt. 
Aber auch die hier mitgeteilten Salden sind noch 
weiterer Veränderung unterworfen, da die zu 
Kundeneffekten gehörigen Zinsen und Dividenden 
in Abgang kommen. Die Frage, wie der Bankier 
seinen Freigabeanspruch nach dem neuen Gesetz 
aufmacht, wird sich vor Erlaß der Ausführungs­
bestimmungen und vor Klärung des gerade in diesen 
tagen erneut aufgetauchten Problems einer direkten 
Freigabe an Barkommittenten noch nicht ab­
schließend beurteilen lassen.

Da die vorläufig einzubehaltenden 20 pCt. des 
beschlagnahmten deutschen Privatvermögens in b a r  
dem ¿ammelfonds zuzuführen sind, so ist bei anderem 
als narvermögen ein — wenn möglich teilweiser — 
Verkauf erforderlich. Dies wird sich bei Wert­
papieren vielfach ermöglichen lassen; wohl nicht 
aper m der Regel bei Grundstücken und sonstigen 
eine wirtschaftliche Einheit bildenden Sachgütern. 
Hier kann der A.P.C. entweder im Einverständnis 
rmt dem Eigentümer den ganzen Vermögensgegen­
stand verkaufen und von dem Barerlös 20= pCt. dem 
deutschen Sammelfonds zuführen, oder der Eigen­
tümer zahlt seinerseits an den A.P.C. 20 pCt. in bar, 
um auf diese Weise sein Eigentum ganz heraus­
zubekommen. Gegen den Willen des Eigentümers 
kann der A.P.C. jedenfalls erst 6 Jahre nach Inkraft­
treten des Gesetzes zu einem Zwangsverkauf 
schreiten, wobei nunmehr auch die deutschen 
Staatsangehörigen zum Erwerb zugelassen sind. 
Wieweit sich eine Barablösung zur Bevorschussung 
durch eine Bank eignet, wird im einzelnen Falle zu 
prüfen sein. Jedenfalls ist der Grundsatz, daß die 
i'icigabe nur an den Vorkriegseigentümer erfolgt 
un alle nach Kriegsausbruch vorgenommenen 
Uebertragungen und sonstigen Verfügungen als un­
wirksam angesehen werden, nicht angetastet. Eine 
Ausnahme ist zugelassen bei solchen a m e r i k a -  
n . i s c hen  W e r t p a p i e r e n ,  deren Zertifikate 
sich in den Händen der deutschen Berechtigten be­
finden, während das Aktien- bzw. Gläubigerrecht 
von dem A.P.C., meistens auf Grund der aus den 
Büchern der amerikanischen Gesellschaften ersicht­
lichen Eintragung auf deutschen Namen, drüben be­
schlagnahmt worden ist. Hier kommen in erster 
Einie die großen Blocks der auf die Deutsche Bank 
eingetragenen Baltimore- und Ohio-Shares sowie die 
auf die Disconto-Gesellschaft lautenden Pensylvania- 
Shares in Betracht. Beide Papiere werden an der 
hiesigen Börse gehandelt und sind auch nach Krieds- 
ausbruch mit den U.S.A. in großen Posten um­
fa n g e n . Hier würde es nur mit den größten 
Schwierigkeiten möglich sein, den Vorkriegseigen- 
tumer ausfindig zu machen. Deshalb werden nach
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dem neuen Gesell Seetion 14 („) auch die äegen.

¡s r.ssi«tttgilt, erscheint zweifelhaft, da in £/>„*• „■! Ar i au a

t 1idi5 ,vo“'iFr?igsb? H¡,t“k*SiSwi?bSdi
d e f Ä & M E  z e ^ , "
genannt ist. Andererseits verwei ^  . i  
auf Absatz (m) (that the writte* ^  W1<H Cr
for in sub Seetion (m) has been fileC°nsent P^vides 
hieraus schließen könnte, daß n; , } ' s,? ,daß man 
borm des consent verwiesen wird a, ein ati^ die 
consent nur in dem Umfange erför d n, . ™  da^ d?r 
der sich aus Ziffer (m) ergibt erlich sein soll,

Das Schatzamt übergibt dem a t> n i \ t t 
weis für seine „Einzahlung" der ?n r \ j  ^ ack' 
läufig einbehaltenen deutschen Eigem P c 
lionen $) und des unaufgeteiltej. ¿Jca’
(ca. 25 000 000 $} in den Sammelf0ri/ msenkontos 
A n t e i l s c h e i n e  (participating Ce ®. ° ason<̂ ere 
für die erstgenannte Gruppe zu 5 pQj1 lcates), die 
für die zweite Gruppe unverzinslich ^ \  verzinslich, 
ist eine Neuerung gegenüber der fru}j ’ letzteres 
und wird im Smoot-Bericht (S. 5/6) d 'Greenbill
daß man noch nicht voraussehen kön^ 1 gegründet, 
Deutschland eingehenden Zahlungen -v. ’ °b d ê aus 
die nicht ausdrücklich erwähnten D a ^ emaint sind 

überhaupt eine Rückvergütung de§ 'Leistungen 
Zinsenfonds gestatten werden. Sollte ^ g e te ilte n  
sein, so werde sich der Kongreß später j es der Fall 
Bestimmung, wonach auch noch Zinsep^.r Zusatz­
vergüten _ wären, nicht widersetzen. jderauf zu 
scheut sich im amerikanischen Senat n ; ° '  man 
auch in höflichen Worten, die Zweifel an wenn 
führbarkeit des Dawes-Planes offen zurti^  Lbirch- 
zu bringen. Ausdruck

Die erwähnten Anteilscheine bek0̂  
deutsche Eigentümer nicht in die bland, j ^ t  der 
Smoot-Bericht (S. 26/27) sollte gerade di* j*ch dem 
keit eines börsenmäßigen Handels in diesen Jöglich- 
ausgeschlossen werden, da man hieraus /^teilen 
günstige Rückwirkung auf die amerik'^e un- 
Staatsanleihen befürchtet. Hieraus geht jJ?ischen 
hervor, daß man mit einem erheblichen Di^J Unfalls 
Anteilscheine rechnet, was bei der langen | ‘° der 
sationsdauer von 24 bzw. 2614 Jahren soy'horti- 
Ungewißheit der Eingänge aus den Dawes-An^ der 
nicht wunder zu nehmen braucht. ^äten

Andererseits haben die Vereinigten Staat*, 
drücklich jede eigene Verbindlichkeit au* *us- 
Participating Certificates ausgeschlossen und \ den 
das Schatzamt lediglich die Rolle eines Treuh^Nen 
spielen, der nach Maßgabe der Eingänge “ ers 
deutschen Sammelfonds die Verzinsung und 
lösung der erwähnten Anteilscheine vornimmt. '¡>H- 
Untersuchung der Rechtsnatur des deutschen Ä  
melfonds wird noch eine interessante ju ris tiji- 
Aufgabe sein. Die Amerikaner haben sich hier^e 
njcht lange den Kopf zerbrochen, sondern haben ¡j-r 
einfach zur Erreichung praktischer Ziele geschafft 

Gleichwohl ist eine Mobilisierung der Anteil­
scheine nicht ausgeschlossen, da der A.P.C. auf i -  
!™Ä einer größeren Anzahl deutscher Eigentümer, A 
Ale ^ nsPrüche an dem Sammelfonds verkörpernd* 
Anteilscheine auf einen von ihm zu benennend^

Treuhänder übertragen kann. Dem Senat schwebt 
hierbei vor (Smoot-Bericht S. 27), daß dieser Treu­
händer dann seinerseits Zertifikate an die berechtigten 
deutschen Eigentümer ausstellen kann.

Abgesehen von der bereits erwähnten Klage- 
moglichkeit bei Versagung oder nicht rechtzeitiger 
Anerkennung des Freigabeanspruchs ist der Rechts- 
w e g a u s g e s c h 1 o s s e n. Dies gilt namentlich be­
züglich der Manipulationen auf dem deutschen 
Sammelfonds. Hier gelten die Entscheidungen des 
amerikanischen Schatzamts als endgültig; lediglich die 
Verwaltungsausgaben unterliegen der üblichen Prü­
fung. bür E r b s c h a f t s f ä l l e  wird in Sect 12 
nunmehr ausdrücklich bestimmt, daß die Erben ver­
storbener Vorkriegseigentümer in Bezug auf die Frei­
gabe ebenso zu behandeln sind wie ihre Erblasser 
falls sie noch am Leben wären. Diese uns selbst­
verständliche Bestimmung existiert im Rahmen des 
Wmslow-Gesetzes in dieser Deutlichkeit nicht, wes­
halb es ein amerikanisches Gericht tatsächlich fertig­
gebracht hat, in dem sogenannten Sturchler-Fall die 
ihese aufzustellen, nur der Erblasser selbst, nicht 
aber seine Erben seien freigabeberechtigt.

Eine weitere Erleichterung bedeutet die nun­
mehrige Anerkennung der Legitimation ausländischer
j A o o e n t s v o l I s t r e c k e r ’ wabrend bisher 
der A.b’.L. nur den Erben selbst als berechtigt be­
trachtet hat und die Vorlage eines Erbscheins 
verlangte.

Die Frage einer W e i t e r v e r f o l g u n g  der 
von dem A.P.C. erlassenen B e s c h l a g n a h m e ­
b e s c h  e i d e (demand), die noch nicht durchgeführt 
worden sind, sind in dem neuen Gesetz in Sect. 15 
eingehend behandelt. Sie laufen im wesentlichen 
darauf hinaus, daß der A.P.C. mit Genehmigung des 
Attorney General auf sein Beschlagnahmerecht ganz 
oder teilweise, d. h. gegen Zurückbehaltung von 
20 pCt. mit Zustimmung des Berechtigten verzichten 
kann. Auf diese Weise soll verhindert werden, daß 
neue Zahlungen an den A.P.C. erfolgen, die nur'eine 
Belastung seines Verwaltungsapparats darstellen, da 
sie im Rahmen des neuen Gesetzes doch wieder an 
den Berechtigten zurückzuzahlen sind.

Die Vorschriften geben aber dem A.P.C. lediglich 
eine Ermächtigung; er kann zu dem Verzicht bzw 
Kompromiss nicht gezwungen werden.

Der Entwurf der vorjährigen Greenbill sah eine 
neue Sect. 27 des Trading with the Enemy Act vor 
worin dem A.P.C., ungeachtet früherer Beschlag­
nahmebescheide nach dem Inkrafttreten des Gesetzes 
jegliches Recht genommen wurde, deutsches Eigen­
tum ohne Zustimmung des Berechtigten an sich zu 
nehmen. Diese Regelung wurde bereits im vorigen 
Jahre vom Repräsentantenhaus abgelehnt und der 
vorgeschlagene Zusatz gestrichen. Die oben be­
sprochenen neuen Bestimmungen stellen einen be­
scheidenen Ersatz hierfür dar.

Die Möglichkeit eines Z u g r i f f s  auf das b e - 
s c h l a g n a h m t e d e u t s c h e E i g e n t u m  wegen 
privater Rechtsansprüche bestand insbesondere für 
amerikanische Staatsangehörige sowohl während als 
auch nach dem Kriege auf Grund der Sect. 9a des 
Trading with the Enemy Act. Die Erhebung der 
dort vorgesehenen Klage (Suit in Equity) hat eine 
A rt Arrestwirkung zur Folge, derart, daß, solange die 
Klage schwebte, ohne ausdrückliche Zustimmungs­
erklärung des Klägers, das so erfaßte deutsche Ver­
mögen weder freigegeben, noch sonst darüber verfügt
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werden konnte. Gegenwärtig dürften nur noch ganz 
vereinzelte dieser Klagen schweben, da die meisten 
Ansprüche inzwischen ihre Erledigung durch die 
Mixed Claims Commission gefunden haben. Immer­
hin kann eine derartige Klage auch heute noch sich 
als höchst unangenehme Sperre gegenüber der Frei­
gabe erweisen, so daß es angezeigt erscheint, den zu 
Grunde liegenden Rechtsstreit mit aller Beschleuni­
gung zum Austrag zu bringen.

Die Möglichkeit eines Zugriffs von dritter Seite 
aul das nunmehr der Freigabe unterliegende deutsche 
Vermögen wird in Abschnitt 15 des neuen Gesetzes 
noch insofern erweitert, als nunmehr ohne Unter­
schied der Nationalität jedem Gläubiger eines deut­
schen Eigentümers ein Zugriffsrecht auf das beschlag­
nahmte Eigentum, solange es noch nicht zurückge­
geben ist, gemäß dem Code of Law for the District of 
Columbia zusteht. Passiv legitimiert für ein der­
artiges Verfahren ist ausschließlich der A.P.C., der 
als Treuhänder für den deutschen Berechtigten tätig 
zu sein hat.

Die Wirkung der a m e r i k a n i s c h e n  
S t e u e r v o r s c h r i f t e n  im Rahmen des Frei­
gabegesetzes werden sich vor Erlaß gewisser Aus­
führungsbestimmungen der Steuerbehörden nur in 
ihren Umrissen überblicken lassen. Zunächst gilt der 
Grundsatz, daß die Einkommensteuer, Kriegsgewinn­
steuer, Steuer für außergewöhnliche Gewinne, wie 
Nachlaßsteuer, ebenso erhoben werden, als ob es sich 
um nicht beschlagnahmtes Eigentum handele. Der 
A.P.C. wird ermächtigt, noch vor Abschluß des 
Steuerverfahrens Freigaben vorzunehmen, wenn hier­
durch die Erfüllung der Steuerschuld nicht gefährdet 
wird. Die Gewinnsteuer, die auf bei' Verkäufen von 
Vermögensstücken durch den A.P.C. erzielte Ge­
winne zur Anwendung gelangt, wird auf 30 pCt. be­
schränkt. Das soll eine Erleichterung sein, da unter 
Zugrundelegung der Kriegsgewinnsteuer sowie der 
Besteuerung außergewöhnlicher Gewinne zum Teil 
höhere Sätze in Frage kommen würden. Gleichwohl 
wird sich die 30prozentige ,,Gewinn“ -Steuer vielfach 
als eine schwere Belastung erweisen, da es sich oft 
nur um buchmäßige Scheingewinne handelt.

Dem Umstande, daß die von dem A.P.C. ge- 
tätigten Verkäufe Zwangsverkäufe darstellen, soll 
durch Anwendung gewisser Härtebestimmungen 
Kechnung getragen werden.

.. Naturgemäß war es dem Steuerschuldner nicht 
möglich, seinerseits seinen steuerlichen Verpflichtun­
gen, die aus dem beschlagnahmten Eigentum resul­
tierten, nachzukommen. Im Hinblick hierauf sollen 
Zinsen auf die Steuerschuld nicht erhoben und auch 
keine bei Versäumnis von Steuerterminen sonst vor­
gesehene Geldbußen verlangt werden. Auf der 
anderen Seite erhält der Steuerschuldner aber auch 
keine Zinsen auf etwa zuviel bezahlte Steuern, die 
nunmehr zurückvergütet werden.

'Win besonderer Bedeutung ist die Verlängerung 
der E i n s p r u c h s f r i s t  gegen die Steuerver­
anlagung bis 6 Monate nach Inkrafttreten des Frei­
gabegesetzes, d. h. also bis 10. September 1928. Der 
Einspruch ist jedoch nur insoweit zugelassen, als die 
steuerlichen Verpflichtungen durch die vorstehenden 
Bestimmungen eine Aenderung erfahren haben, d. h. 
also vom Standpunkte des Steuerpflichtigen aus be­
trachtet, soweit sie eine Verminderung erfahren 
haben.

Für das Bankgewerbe dürfte die Steuerfrage, 
insbesondere die Gewinnsteuer, nur in Ausnahme­
fällen in Betracht kommen, da Verkäufe von Wert­
papieren durch den A.P.C. nur in begrenztem Um­
fange erfolgt und hierbei vielfach eher Verluste statt 
Gewinne erzielt worden sind. 1m. übrigen ist der 
Komplex der Steuerfragen in den U.S.A. noch kom­
plizierter als bei uns. Aus diesem Grunde kann daher 
Interessenten bei größeren Objekten die Zuziehung 
eines in Steuersachen besonders erfahrenen ameri­
kanischen Anwalts nur dringend empfohlen werden.

Die Frage der d e u t s c h e n  Besteuerung der 
amerikanischen Freigaben bewegt seit Jahren die 
Gemüter diesseits und jenseits des Atlantic. Noch 
vor Erlaß des Winslow-Gesetzes (4. März 1923) ver­
suchte man drüben Stimmung gegen jede Freigabe 
unter Hinweis auf die enormen deutschen Steuern zu 
machen. Bereits damals hat sich der deutsche Bot­
schafter in Washington veranlaßt gesehen, diesen 
Anwürfen in aller Form zu begegnen. Dieser Vor­
gang wiederholte sich im Jahre 1926, als die Gesamt­
freigabe schon einmal aktuell wurde. In einer Note 
vom 3. April 1926 stellt der Botschafter namens der 
Deutschen Regierung fest, daß das in Amerika be­
schlagnahmte deutsche Privateigentum für den Fall 
der Rückgabe an seine rechtmäßigen Eigentümer 
keinerlei Sondersteuern irgendwelcher A rt unter­
worfen wird, sondern daß darauf die Vergünsti­
gungen Anwendung finden, die in § 18 des deutschen 
Reichsentlastungsgesetzes vom 4. Juni 1923 vor­
gesehen sind. Eine Uebersetzung dieses Gesetzes 
wurde dem an eine amerikanische Amtsstelle ge­
richteten Schreiben beigefügt.

Nach § 18 Reichsentlastungsgesetz bleiben die 
freigegebenen Werte oder die für deren Verlust 
ausgezahlten Kapitalbeträge bei der Veranlagung zur 
Einkommensteuer beziehungsweise Körperschaft­
steuer für die Ermittlung des steuerbaren Ein­
kommens in dem Kalenderjahr oder in dem W irt­
schaftsjahr außer Ansatz, in dem den Beteiligten die 
Vermögensgegenstände zurückgegeben oder die Kapi­
talbeträge ausgezahlt worden sind. Zwar ist in § 14 
Absatz2 Ziffer2 des Reichsentlastungsgesetzes in Ver­
bindung mit § 2 Absatz 2 Ziffer 2 der Verordnung 
vom 2 Juli 1923 insofern eine Ausnahme von der 
Steuerfreiheit statuiert, als der Freigabewert nach 
. em AU Juli 1914 bilanzmäßig abgeschrieben worden 
ist. Hierfür war die Erwägung maßgebend, daß durch 
í "U Abschreibung ja der steuerpflichtige Gewinn 
früherer Steuerjahre geschmälert worden ist. Allein 
dem steht entgegen, daß die Kontinuität der Steuer­
bilanzen durch die Inflationszeit unterbrochen 
worden, und somit unter die Vergangenheit ein end­
gültiger Strich zu ziehen ist. Der Reichsfinanz- 
uunister hat sich auch diesen, von führenden Ver­
bänden der Wirtschaft vorgebrachten Argumenten 
nicht verschlossen und in seinem Sammelerlaß vom 
j  April 1926 — III e 1900 — angeordnet, „künftig von 
der Durchführung des § 14 Absatz 2 Nr. 2 des Reichs­
entlastungsgesetzes und des § 2 Absatz 2 Nr. 2 der 
Verordnung vom 2. Juli 1923 abzusehen“ . Der W ort­
laut befindet sich in der Wirtschaftszeitung des 
Berliner Lokal-Anzeigers, Beiblatt zu Nr. 128 vom 
15. März 1928 unter „Steuerliche Behandlung des 
Amerika-Vermögens" abgedruckt; in dieser Notiz 
wird eine frühere irrtümliche Meldung desselben 
Blattes vom 12. März 1928 berichtigt. Gleichwohl
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findet sich derselbe Irrtum in ^  A , ,
Rechtsanwalt Dr. Paul M a r c u sT im  ^  deJ
Handelsblatt der Vossischen ZeituntJ Nr V T r - Tvom 20. März 1928. g’ 135’ BeiIa^e

Ferner sind die Freigaben 
mögenszuwachssteuer — die ohnedip« f- per n r" 
Hebung bleibt -  sowie in gewTsser auß*1
von der Erbschaftsteuer befreit nämrHi,311̂  auC,b 
Erben in Betracht kommen A b k ö S  T  
lassers, seine Eltern oder sein ß u ' age f ef  ,Erb' 
ausgenommen, wenn zwischen Ä e’ letzterer 
Altersunterschied von mehr als 20 r,i e£aHen ein 
und die Ehe noch nicht länger als s T u  bestanden- 
hat. Voraussetzung für die Befrei^ d.abrfe gedauert 
der Erbfall nicht später als 5 Jahre 1 lsi. feD̂ e,ri daß 
oder Auszahlung eintritt, und daß d Rückgabe 
Erben bis zum Eintritt des Erbfalles j l  Vv/ , ,des 
aus den Einkünften des Nachlaßverm? Wef  ntbchen 
worden ist. *°gens bestritten

Nach § 18 Absatz 4 Reichsepii 
waren die freigegebenen Werte au^k astungsgesetz 
mögensteuer bei der ersten V eran!^/011 der ^ er" 
Freigabe befreit; diese Vergünstigung nach der 
des Vermögensteuergesetzes vom 1q ¿durcb § 21 
wieder aufgehoben worden. August 1925

Der Vollständigkeit halber sei k;
B r i t i s h P u b 1 i c T r u s t e e C a s e r aoch der 
mit man in den U.S.A. die kürzlich verwähnt, WO- 
lischen Treuhänder gegen den a m e rika T  dem en£' 
erhobenen Klagen auf Rückgabe gewis$eScben A.P.C. 
amerikanischer Shares im Werte von v iT .ertifikate 
10 Millionen $ bezeichnet. Es handelt s- e*cht 5 bis 
eine Doppelbeschlagnahme, nämlich der T  hier um 
Aktienrechte in den Büchern der arng^^lrierten 
Gesellschaften, die der A. P. C. infolge devonischen 
auf deutsche Namen oder aus anderen ^Abtragung 
als deutschen Besitz erkannt hatte, u n 4 ?rkmalen 
lieh vorher oder nachher erfolgten BesekjIler zeit- 
der in England vor dem Kriege hinterlegt gnahme 
fikate durch den B r i t i s h  P u b l i c  T Zerti- 
seiner Eigenschaft als Treuhänder für das fS.* e e in 
Vermögen. In den Jahren 1921/22 kam zw k^d liche 
englischen und dem amerikanischen Treuh^eu dem 
gentlemen-agreement zustande, demzufolge ein 
der Doppelbeschlagnahme das Anrecht dê  Falle 
anerkannt wurde, und der englische Treuhäqd A.P.C. 
zur Auslieferung der Zertifikate an den A.k sich 
pflichtete. Dieser Verpflichtung ist der V- ver- 
Public Trustee auch nachgekommen, versuch? rHish 
aber, das gentlemen-agreement als auf Recht!' Jetzt 
beruhend umzustoßen und erhebt klageweis^tum 
spruch auf die fraglichen Shares. Der A.P.C. ^ An-
f / v l / i o r i o r o o n  r l  i  o  W / i U C I A W  r  r O l ü f l  n o f l  n o v o  v l i  l  i »

a p u u i  ttu i Uic ^xxu.x^O. r-y.L ,V̂ , L
folgedessen die Winslow Freigaben derartiger $  in­
gestoppt und wird auch unter dem neuen F re ie s  
gesetz ohne Zustimmung des englischen TreuhC^e- 
nichts freigeben; die Zustimmung wird nach !jWs 
Abkommen für neutrale und alliierte Berechtigte 
weiteres erteilt. Jedenfalls bedeutet dieser „Bt\ e  
Public Trustee Case“ eine empfindliche Störung H  
amerikanischen Freigabe. Die Angelegenheit &  
seit Monaten von dem Centralverband 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes in ei)3  
Fühlungnahme mit der „Clearing Commission“ ¡ft 
Vereinigung von Berliner Banken und Bankiers 
merksam verfolgt. Der Centralverband wird in dieC' 
lagen wegen der in deutschem Interesse zu untçt 
nehmenden Schritte seinen Mitgliedern ein ausfü}^ 
fiches Rundschreiben zugehen lassen.

Kein Abtretungsstempel bei Sicherungs­
zessionen.

Von Rechtsanwalt^beim nnd N „ , „

.kekung S T Ä n  2 0 ? ? *  F  S’i
bequem realisierbar sein, ihre Bestellung Suß “ f, ¡ f  E"nst[a11 
bchst geringem Kostenaufwand erfo lge! a i lO
sonderem Maße für die Verstempelung und die b m 
darf nicht müde werden, immer wieder Ä r  
suchen, die ohne Beeinträchtigung des SichernndcT , i n Zu 
legale Verbilligung der Stempelkosten ermöglichen™60 S 
rr ,sller war es allgemeiner Brauch die TleKe i 
Hypotheken oder Grundschulden, eine besonders V°!5
solide Form der Kreditbedeckung, mit einem Stemnel ^  Und 
1 vom Tausend der überlassenen Post zu b eLen  
ei schien Jm gleichen Maße gerechtfertigt, ob man nun für d‘Z 
Ueberlassung die veraltete und im Falle der R e a lie  
juristisch schlecht brauchbare Form der Verpfändung ode /d ” ^ 
modernere und juristisch viel zweckmäßigere Form der A l^  
tretung wählte. Ira Falle der Verpfändung rechtfertigte 
der genannte Stempelsatz aus Tar.-St. § 15 PrStStGes ts irh  
Stellung von Rechten), im Falle der Abtretung aus Tal s t ,' 
cj a’ i (Abtretungsstempel). Da also in beiden Fällen Ä 
Stempel gleich hoch war, bestanden auch v o m l l  '  
Standpunkt keine Bedenken, der Abtretung den Vorzug vn d"* 
Verpfandung zu geben. Ug VOr der

Da erwies es sich, daß man — jedenfalls bei 
düngen — zu Unrecht den Stempelsatz von 1 vom Tausend d"" 
Sicherungsinstruments angewandt hatte, und daß man 6S 
die gesicherte Forderung nicht schätzbar war sogar d™ 
geringen Feststempel von 3 RM hätte verwenden^dürfen 
Ich verweise ?uf die bekannte und in diesen Blättern ( J a h Ä  
! o 788n  pu¥ lzierte Reichsgerichtsentscheidung vom 5 8j ui: 
f l  1H 4 ^ '  um es kurz zu wiederholen, der Grundsatz auf 
gestellt, daß bei Sicherstellungen für die Verstempelung nicht 
der Wert der Sicherheit, sondern allein der Wert des sicher 
zustellenden Rechtes maßgebend ist. Ist dieser Wert mVKt 
schatzbar — und der Wert einer laufenden Geschäftsverbindung 
wird ziffernmäßig nie zu schätzen sein! —, so ist auf rlo™
Umweg über Tar.-St. 14 a. a. 0. nur ein Feststempel von 3 RM 
also nicht von 1,50 RM gemäß Tar.-St. 15) zu verwenden 

Wenn auch der Entscheidung des RG. nicht eine Verpfändung 
sondern eine Bürgschaftsbestellung zugrunde lag, so lassen  
doch die grundsätzlichen Ausführungen des obersten Gerichts 
hofes keinen Zweifel offen, daß diese nicht auf den Fall der 
Bürgschaft zu beschränken sind. Sie gelten für alle Sicher 
Stellungen, und infolgedessen bedingt auch die Verpfändung 
einer Hypothek oder Grundschuld im Falle der Unschätzbarkpit 
der gesicherten Forderung nur den Feststempel von 3 RM 
(ebenso auch bei Sicherungsübereignungen oder Verpfändungen 
von beweglichen Sachen). (Vgl. hierzu den übereinstimmenden 
Aufsatz von Dr. R u d e l ,  Jahrg. 27 S. 59 ff.)

Wäre im Gegensatz hierzu bei der Sicherungsabtrptimd 
der Zessionsstempel von 1 vom Tausend der abgetretenen Post 
gemäß Tar.-St. 1 a. a. 0. zu verwenden, so würde s ic h  d' 1 
Frage aufdrangen, ob alsdann noch die Abtretung einer Ti™ ’ 
thek (Grundschuld) trotz ihrer juristischen Vorzüge t fe t fp n ü h  
der Verpfändung, besonders bei großen Objekten z J V Z h V  
fertigen ist Die Beantwortung dieser Frage kann aber auf sich 
beruhen bleiben. Denn bei Abtretungen zu Sicherheits
zwecken ist nicht der Abtretungs-, sondern der Siche 
stellungsstempel zu verwenden, und die stempelrechtliche Be" 
handlung der Sicherungsabtretung ist keine andere als die 
jeder anderen Sicherstellung von Rechten. Somit kommt auch 
bei der Sicherungsabtretung im Falle der Unschützbarkeit des 
sicherzustellenden Rechts nur der Feststempel von i  d m  
in Betracht1). P J KM

Dieses Ergebnis mag im ersten Augenblick mit R ü cke s t 
auf die Fassung der Tar.-St. 1 überraschen. Aber es ist ni 
die Konsequenz aus der zitierten Entscheidung.

Das Reichsgericht begründet nämlich seine Ansicht d ß 
sich die Höhe der Verstempelung nicht nach dem Wert d 
Sicherheit, sondern nach dem des sicherzustellenden Recht"^ 
richte, mit der Erwägung, daß die Höhe dieses sicher!

Im Rundschreiben Nr. 99 des Centralverbandes des 
Deutschen Bank- und Bankiergewerbes (2. 9. 1927) wird aller­
dings der entgegengesetzte Standpunkt vertreten, jedoch m E_ 
nicht mit durchschlagenden Gründen, die durch diese Arbeit 
'vohl widerlegt werden.
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zustellenden Rechtes den gemäß § 3 StStGes. allein beacht­
lichen Inhalt der stempelpflichtigen Urkunde darstelle. 
§ 3 a. a. 0. g ilt aber für sämtliche stempeltariflichen Geschäfts- 
typen. Seine Auslegung durch das Reichsgericht muß 
zumindest bei allen Sicherheitshandlungen, bei denen der w irt­
schaftliche Wert eines Geschäfts nicht dem Wert des ihm ent­
sprechenden rechtlichen Formalakts gleichkommt, dazu führen, 
daß sich die Verstempelung ausschließlich nach dem w irt­
schaftlichen Wert richtet. Es kann also bei Sicherungs­
handlungen überhaupt nicht darauf ankommen', welchen Wert 
dieser Formalakt darstellt, und in welche Rechtsform er 
gekleidet wird. In unserem Falle ist dieser Rechtsform um 
so weniger Bedeutung beizumessen, als sie ja lediglich aus 
juristischen Erwägungen heraus und nicht etwa deswegen 
gewählt wird, weil sie eine von den anderen Sicherungs­
formen abweichende Beziehung der Sicherungsform zu dem 
vom Reichsgericht als Urkundeninhalt bezeichneten Gegen­
stand der gesicherten Forderung zum Ausdruck bringen soll. 
Die Sicherungsabtretung ist also in W irklichkeit stempelrecht­
lich gar keine Abtretung, sondern eine Sicherstellung von 
Rechten, und es bleibt für die Verwendung des Abtretungs­
stempels (Tar.-St. 1) nur Raum bei Zessionen, die eine end­
gültige und nicht ntxr fiduziarische Uebertragung des Rechts 
zum Gegenstand haben.

Da der Inhalt der Abtretungsurkunde, soweit diese den 
Interessen des Grundbuchverkehrs dient, den Sicherungszweck 
der Zession nicht erkennen lassen kann, da aber anderseits 
die Fassung der Urkunde gemäß besonderer Vorschrift dartun 
muß, aus welchem Grunde der ausgeworfene Stempelbetrag 
verwendet worden ist, sollten die Banken ihre Notare ver­
anlassen, in die Sicherungsabtretungsurkunden folgenden Zu­
satz aufzunehmen:

„Ich erkläre im Stempelinteresse, daß die Ab­
tretung dieser Hypothek (Grundschuld) lediglich zur 
Sicherung aller Ansprüche erfolgt, die der Zessionarin 
gegen mich (bzw. gegen X.) aus laufender Geschäfts­
verbindung pp. zustehen, und daß der Wert dieser An­
sprüche nicht schätzbar ist."

Materielle Schäden erwachsen aus diesem Zusatz nicht.
Bei dieser Gelegenheit sei darauf hingewiesen, daß bei der 

gegenwärtigen Fassung des Preußischen Gerichtskostengesetzes 
im Gegensatz zu den jeweiligen Gebühren des Notars die Ein­
tragung der Abtretung einer Hypothek (Grundschuld) ins 
Grundbuch höhere Gerichtskosten verursacht als die Ein­
tragung einer Verpfändung. Dieser offensichtlich unbillige 
Zustand muß, soweit die Sicherungsabtretung in Betracht 
kommt, durch eine gesetzgeberische Maßnahme beseitigt 
werden. Es brauchte nur dem § 57 Ziff. 1 PreußGKG. der 
Zusatz beigefügt zu werden,

„sofern die Abtretung nicht nur zu Sicherungszwecken 
erfolgt ist.“

Sollte dieser Zusatz einmal Gesetz werden, so müßte die obige 
Schlußerklärung beginnen:

„Ich erkläre im Stempel- und Kosteninteresse . . . ."
Die stempelrechtliche Privilegierung der Sicherungs­

abtretung hat auch noch ihre große praktische Bedeutung bei 
Eakturenabtretungen. Gerade bei diesen machte sich die 
vermeintliche Notwendigkeit einer Verstempelung in Höhe von 
1 vom Tausend der Fakturensumme störend bemerkbar, zumal 
es die wirtschaftliche Lage des Zedenten häufig mit sich 
brachte, daß der Stempel letzten Endes zu Lasten der Bank 
ging. Die Versuche, eine Verstempelung dadurch zu ver­
meiden, daß man über die mündliche Zession eine Aktennotiz 
herstellte, waren, von allen Schönheitsmängeln abgesehen, 
nicht immer erfolgreich. Jetzt dürften diese Versuche der Ver­
gangenheit angehören, und man wird, sofern die gesicherte 
Forderung nicht schätzbar ist, mit dem Feststempel von 3 RM 
auskommen. Selbstverständlich wird es sich auch hier 
empfehlen, die Aufnahme eines der oben entworfenen Zusatz­
erklärung entsprechenden Passus zu veranlassen.

Zum Schluß seien noch diejenigen Sicherstellungen be­
handelt, bei denen der Stempelsatz von 3 RM deswegen nicht 
angewendet werden darf, weil die zugrundeliegende Forderung 
schätzbar ist. Hier ist in erster Linie an den Fall einer 
beendeten Geschäftsverbindung, also besonders des sog. fest­
gefrorenen Kredites, zu denken. In solchen Fällen ist natür­
lich der Stempelsatz von 1 vom Tausend zu verwenden, aber 
— und das ist das Wesentliche — nicht vom Objekt des Siche­
rungsinstruments, sondern von dem der gesicherten Forderung 
(sofern dieses nicht das Objekt des Sicherungsinstruments 
übersteigt). Auch hier zeigt sich, wenn auch ziffernmäßig oft 
nicht so augenfällig, die Bedeutung der reichsgerichtlichen 
Entscheidung (Maßgeblichkeit der gesicherten Forderung) und

ihrer Konsequenz (Gleichstellung aller auf den Sicherungs­
zweck bedachten Rechtsformen). Zu beachten ist, daß auch 
hier die Ausnutzung des Stempelvorteils die Aufnahme einer 
geeigneten Schlußerklärung erforderlich macht. Diese würde 
zweckmäßigerweise lauten:

„Ich erkläre im Stempel- (bzw. Kosten-) interesse, 
daß die Abtretung dieser Hypothek (Grundschuld) bzw. 
Fakturen zur Sicherung aller Ansprüche erfolgt, die der 
Zessionarin gegen mich (bzw. gegen X.) aus ihrer Ge­
schäftsverbindung zustehen, und deren Wert ich ohne 
beiderseitiges Präjudiz für die wirkliche Höhe auf 
. . . .  RM angebe."

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.
Zu § 79 AufwG., § 675 BGB.
E in  V e r s c h u l d e n  l i e g t  n i c h t  v o r ,  w e n n  

c i n e B an k z u r  E i n l ö s u n g  b e s t i m m t e ,  m i t  d e m 
E i g e n t ü m e r  a b g e r e c h n e t e  O b l i g a t i o n e n  z u r  
E r f ü l l u n g  v o n  L i e f e r u n g s v e r p f l i c h t u n g e n  benutzt .

Urteil des OLG. Naumburg v. 10. 10. 1927 — 1 U 298. 26.
L̂ er Kläger^ hatte ^er BßLlagten 6 4Kprozentige Riebeck- 

Montan-Obligationen aus dem Jahre 1912 zum Nennwert von 
insgesamt 6000 M, deren Eigentümer er war, in offenes Depot 
zur Verwahrung übergeben. Auf Grund des A rt. 14 der ge­
druckten Geschäftsbedingungen der Beklagten, welche dem 
Vertrage zu Grunde gelegt worden sind, hatte die Beklagte un­
aufgefordert die Verwaltung der Papiere und die Einziehung 
oder Verwertung zur Rückzahlung gekündigter Wertpapiere zu 
besorgen. Die Riebeck-Montan-Obligationen aus dem Jahre 
1912 wurden dann von den Riebeck-Montanwerken zum 
1. August 1923 gekündigt. Deswegen schrieb die Beklagte dem 
Kläger den Wert von 6 Obligationen unter dem 4. August 
1923 gut und benachrichtigte ihn, daß sie die Papiere zum Ein­
zug bringen werde. Die 6 Riebeck-Montan-Obligationen 
sandte sie aber an ihre Zentrale zum Einzug und diese schickte 
sie an den Sch. Bankverein in K „ der noch 6 Riebeck-Montan- 
Obligationen aus dem Jahre 1912 zu fordern hatte. Der Bank­
verein löste die Papiere schließlich ein.

Die Berufung ist begründet. Der Kläger hat der Be­
klagten 414 prozentige Riebeck - Montan - Obligationen vom 
Jahre 1912 zum Nominalwert von 6000 M, deren Eigentümer 
er war, zur Aufbewahrung übergeben und die Beklagte hat 
sich zu der Verwahrung verpflichtet. Zur Grundlage dieses 
Verwahrungsvertrages haben die Parteien die gedruckten Ge­
schäftsbedingungen der Beklagten gemacht. Satz 1 des A rt. 14 
dieser Geschäftsbedingungen lautet: „Die . , . Bank besorgt 
unaufgefordert die Verwaltung der bei ihr hinterlegten Wert­
papiere, insbesondere die Verlosungskontrolle, die Einziehung 
oder Verwertung der Zins- und Gewinnanteilscheine und der 
verlosten und zur Rückzahlung gekündigten Wertpapiere und 
Beschaffung neuer Zins- und Gewinnanteilscheine".

Da die Beklagte eine Bank und gemäß § 1 Ziffer 4 HGB. 
Kaufmann ist, kommt neben den Bestimmungen des BGB. 
(§§688 ff.) das Gesetz betr. die Pflichten der Kaufleute bei 
Aufbewahrung fremder Wertpapiere (Depot-Gesetz) zur An­
wendung, Nach § 1 dieses Gesetzes war die Beklagte, da ihr 
die Verwaltung der Papiere übertragen war, verpflichtet, ein 
Gandelsbuch zu führen, in welches die Wertpapiere des 
Klagers nach Gattung, Nennwert und Nummer der Stücke 
cinzutragen waren. Der Kläger war ja immer noch Eigen­
tümer der von ihm hinterlegten Stücke, und die Beklagte 
mußte auf Grund der Eintragungen in das Handelsbuch jeder­
zeit feststellen können, welche Stücke dem Kläger gehörten. 
Ueber diese Stücke durfte die Beklagte auch nur insoweit 
verfügen, als es sich um die ordnungsmäßige Verwaltung der 
Wertpapiere handelte. Zur ordnungsmäßigen Verwaltung der 
Wertpapiere gehörte es, daß sie die zum 1. August 1923 ge­
kündigten Obligationen zur Einlösung übersandte und dem 
Kläger den erzielten Gegenwert gutschrieb. Sie hat dies im 
vorliegenden Falle nun derart getan, daß sie dem Kläger den 
Wert gut brachte, die Papiere selbst aber an den Sch. Bank­
verein weitergab, der sie dann seinerseits zur Einlösung brachte. 
Linen Verstoß der Beklagten gegen ihre Verpflichtungen aus 
dem Depotvertrag vermag der Senat in diesem Verhalten nicht 
zu erblicken. Die Beklagte übernahm die Papiere, wie sie es 
auch sonst bei jedem Verkaufsauftrage nach dem Gesetz tun 
durfte, für sich und schrieb den wirklichen Wert dem Kläger 
zugut. Nur an letzterem hatte der Kläger Interesse, nicht



, _daran< was mR dem Papier geschah ti u
der Beklagten würde nur dann einen Verstoß iW en^l 
pflichtungen als Verwahrerin bedeuten, wenn sie fn 't  

guteneiner besonders

aber daran, was mit uem ra P1er fieseh.h Diese Uebernahme
ihre Ver-

V o ™ w f„ .^ ’ . Wcnn sie >n Kenntnis 
schweigen diVses U m l a n d e s d i e Unter J tT  
Denn dies Verhalten würde gegen Tre,! ub«rn°?lm,en hatte- 
stoßen. Ein solcher Fall liegt aber gar n,VI? GlaubPen v?i; 
sich also daraus keine Schadensersatznf];„i,t j 0r' ,er^lbt 
, Aber selbst dann, wenn man in dem v  u n B®kla^Den- 
klagten einen Verstoß gegen ihre Pflichten „ ?rba“ en, der ®e- 
eine Schadensersatzpflicht zu verneinen, r. e en, woi ,  "(are 
der Beklagten ist nicht ursächlich mit d p i 2 u j  Verha!,ten 
nämlich die Beklagte wirklich gerade dio 55chaden. Hätte 
Klägers an Riebeck-Montan-Werke einße® 6J iNummer,n des 
wäre die volle Erfüllung ihrer Pflicht gewi» ~  , und , dies 
der Kläger auch nicht mehr erhalten, =t- n ' “ an*1 hätte 
Der tatsächlich jetzt eingetretene

al S6n ~-
Schaden * r erhalten hat.

hat also mit demVerhalten der Beklagten insoweit nichts zu ,
Eine weitere Frage ist es, ob ein Ver, i 11’ , 

klagten darin zu erblicken ist, daß sie die \v/ en der Ba" 
August 1923 überhaupt zur Einlösung gesandt j r ^PaPlcre im 
wert ohne Vorbehalt angenommen hat. Dies den Gegen-
r« II r I M J -J a « H 1 £ a a!  —  I i      1a i _   . -   _ Frage ist aber 

Nach § 79 
Versc'h!!ijVerraö£ens einCi«_j . *Qßn n irlif -zitr

auf Grund des geltenden Rechts zu vernein * * 
des AufwG. fällt dem Verwalter eines fremde^1« 
zum Schadensersatz verpflichtendes Verschnij e 
Last, wenn er im Vertrauen auf den Stand de e~ wicht —  
und Rechtsprechung bei der Annahme von ^.Gesetzgebung 
den sonstigen Verfügungen über Ansprüche jun ge n  oder 
wertung nach den Vorschriften des AufwG. un%ri- e der Auf- 
Aufwertung nicht gerechnet hat. Nach § 33 des 'f^ eni mit einer 
liegen die strittigen Wertpapiere der Aufw erf,^w G . unter- buchs für
rlr-r A Fl ^ . ,1  l J ... „1. .. 11- ....... . Iltf nnrl ß HCl t •des AufwG. gelangt deshalb zur Anwendung. ■jF'g und § 79 gegen die guten Sitten

MehnrheftPitl S' da^e^ " .  soweit gesetzlich zulässig, die
Mehrheit des jeweils vertretenen Aktienkanitak j Ü j „
w litiV d  " en^ G r t t Un ig" Nach den Anträgen der Ver­waltung m der Generalversammlung vom 17 Februar 1097
Ss°cieiunßUnddr  1er G^lIscWt u n te r e s 2!Schluß d e s  g e s e t z l i c h e n  B e z u g s r e c h t s  d e r
iu s  äb°enavon F i  auf 40 973 540 RM durch
= 10000200 RM™ » « 7
nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats übertradhnren^V 
aktien über je 20 RM =  333 340 R M m i t f w e , f I r " , , “ 05'  
S K wÄ ” “ * 6 PC'- aividendenberechfigung e™

s r l us , s t n,e‘ , r  ^
schließlich in getrennter Abstimmung mit den s:;mfr 
Stimmen der Vorzugsaktien und 52 870 Stimmen der^tam m ”  
aktien gegen 15 499 Stimmen von Stammaktionären an' 
genommen. Kiäger zu 1 gab sofort Widerspruch zu Protokoll' 
Weitere Widerspruche wurden nicht angebracht. Gegen den 
Generalversammlungsbeschluß haben die Kläger N ichtigkeit? 
bZhi' fiA f.fecbi u’1ösklage erhoben mit dem Antrag, diesen Be 

UR f M 2lchtlg zu erklären- Die Kläger machen geltend 
der Beschluß verstoße gegen das Gesetz und die guten Sitten’
, Das P®rVrf,unösgericht und das Landgericht haben die durch 
den angegriffenen Beschluß getroffenen Maßnahmen 
Schaffung weiterer Vorzugsaktien sowie von Vorr 
bzw. Schutzaktien unter Ausschluß des allgemeinen Bezugs 
rechts der Aktionäre nach den Vorschriften des Handelsgesetz­
buchs für zulässig^ erachtet, auch verneint, daß ' '

Vorratsaktien

die Beklagte nicht mit einer Aufwertung gerecha*SacFRch bat 
durch die Beweisaufnahme bestätigt worden. Dies ist

Beide , ein Verstoß 
Vorinstanzen gehen

der Beklagten ist deshalb darin nicht zu erbljVVerschulden 
im August 1923 nach dem Stande der Gesej en- daß sie 
Rechtsprechung mit einer Aufwertung nicht  ̂ §ehung und 
(vgl. RGZ. Band 112 S. 169 ff. und S. 345 ff. m f|r®chnet hat 
Akten überreichten Urteile). Die Aufwertung j d’e zu den 
Montan-Obligationen, welche später tatsächlich er Riebeck- 
war im Sommer 1923 nicht vorauszusehen. ej"folgt ist,

Der Beklagten kann es ferner auch nicht 
schulden angerechnet werden, daß sie den KIäge *Um Ver- 
liachrichtigt hat, bevor sie die Wertpapiere zur Eijn-^icht be­
schickte. Im Sommer 1923 ist es allgemein üblic2S|Jng weg- 
daß die Banken ihren Hinterlegern keine Benac], $ewesen, 

zugehen lassen (vgl. KG, in JW. 1926 S, 19l)0r'chtigung

II. Handelsrecht.

haben

Zu § 252 HGB.
D ie  S c h a f f u n g  v o n  V o r r a t s -  u n d  V

‘ c h t s i t t e it u n g s a k t i e n  i s t  s o l a n g e  n i e n i  s m e n v ,  
a l s  d i e s e  A b w e h r m a ß n a h m e n  n i c h t  a u ß edd r j g  
h ä l t n i s  zu d e r  a b z u w e h r e n d e n  G e f a h r  V e r ' 

Urteil des RG. vom 13. 12. 27 — II 401. 27 — T. eh en’ 
Am 17. Februar 1927 fand die ordentliche Generaly« 

lung der Beklagten statt, in welcher u. a. zu Punkt i^ ft im - 
Tagesordnung über Anträge der Verwaltung auf ErhöhiA'* der 
Stammkapitals der Gesellschaft und damit zusammenh^S des 
Satzungsänderungen Beschluß gefaßt worden ist. Das r^nde 
kapital hatte bis dahin 30 640 000 RM betragen, einget (And- 
60 835 Stammaktien mit 100 000 Stimmen und 32 000 v3*H ¡n 
aktien mit 59 000 Stimmen, bei gemeinsamer Abstimmung,;. 
84 000 Stimmen. 5 Uvit

Es standen demnach bei g e m e i n s a m e r  Abstin, 
sich gegenüber:

100 000 Stammaktien-Stimmen =  30 000 000 RM
und 84 000 Vorzugsaktien-Stimmen =  640 000
Satzungsgemäß ist zum Zustandekommen von

K,at%
___ 1S>1, zum ¿ustanaeKommeri von Beschiß
soweit nicht noch qualifizierte Mehrheit erfordert wird, Uefn, 
cinstimmung der Inhaber der Stamm- und Vorzugsaktien in V  
sonderten Abstimmungen nötig. Ist solche nicht zu erzi^M- 
so findet eine gemeinsame Abstimmung statt. wualifizi^A 
Mehrheiten sind erforderlich im besonderen für Beschlüsse, ä* 
nden Verlust oder die Einschränkung der Selbständigkeit ^  
Gesellschaft zu Gunsten ausländischer Unternehmer zur Fo|-p 
haben würden", ferner für Beschlüsse über Sitzverlegung, A ff 
losung der Gesellschaft und Aenderungen der Satzung 
bestimmungen über das Erfordernis der deutschen Keich^ 
angehörigkeit der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder ube, 
deren Wohnsitz (Deutsches Reich bzw. Hamburg oder Um. 
gebung), endlich über die satzungsmäßigen Stimmrechtsvor. 
schritten. Bei Beschlußfassungen über sonstige Aenderungen 
des Gesellschaftsvertrags, insbesondere eine Erhöhung des

_ _ w _vorliege. ___________ _ »vixadi*
davon aus daß nacb dem geltenden Recht die Schaffung ? ?  
Vorzugs- bzw. Mehrstimmrechts- und Vorratsaktien und der 
Ausschluß des gesetzlichen Bezugsrechts der Aktionäre statt­
haft sei, prüfen sodann im Anschluß an die in der Rertit" 
sprechung des Reichsgerichts entwickelten Grundsätze di2 
Frage, ob etwa, im Hinblick auf die aus dem Zusammenhalt der 
einzelnen Maßnahmen sich ergebende Wirkung für die Gesell 
schaff selbst und die nicht zu der Mehrheit gehörigen Aktionäre" 
auf Beweggründe und Zweck des Vorgehens der Mehrheit ein 
Verstoß gegen die guten Sitten vorliege, und gelangen in ein­
gehender Würdigung der Begleitumstände zu dem Ergebnis 
daß nirgends ein solcher Verstoß ersichtlich sei.

Soweit die Revision die Möglichkeit der Schaffung sod 
Vorrats- und Schutzaktien überhaupt in Zweifel zieht° kann 
sie von vornherein keinen Erfolg haben. Nach dem g e l t e n ,  
d en  Hecht sind, wie in der Rechtsprechung des Reichsgerichts 
(s. z. B. RGZ. Bd. 113 S. 188 ff.) anerkannt und durch die V o r­
schriften der GoldbilVo. mit Durchführungsverordnungen be­
stätigt ist, gegen die Zulässigkeit solcher Aktien durchgreifende 
rechtliche Bedenken nicht zu erheben. Ob und inwieweit etwa 
im Hinblick auf zutage getretene Mißstände es zweckmäßig 
und geboten erscheint, in der einen oder anderen Richtung ge­
wisse b e s o n d e r e  Sicherungen und Schranken zu schaffen 
ist ein Problem der Gesetzgebung. Zuzugeben ist allerdings 
daß das derzeit geltende Recht von dem Grundsatz der Gleich! 
berechtigung der Aktionäre und weiterhin davon ausgeht dnR 
an und für sich Stimmrecht und damit Herrschaftsmacht der 
Aktionäre sich nach Kapitalbeteiligung und dem Kapitales, 
richten (§ 252 Abs. 1 S. 1 und 2 HGB.). Allein diese Grundsät/i 
sind in doppelter Richtung durchbrochen. Einmal ist die Ar 
gäbe von Mehrst.immrechtsaktien statthaft und zwar ohn 
Rücksicht auf die durch diese Aktien verkörperte Kapital^ 
beteiligung; es fehlt insbesondere an jeder Vorschrift in de" 
Richtung, daß das Stimmrecht solcher Aktiengattungen in 
irgendeinem Verhältnis zu dem der Kapitalaktien stehen müsse 
und solches etwa nicht erreichen oder übersteigen dürfe. Zum 
andern kann der Einfluß der Kapitalbeteiligung dadurch weit 
gehend zurückgedrängt werden, daß satzungsgemäß ein einzelner 
Aktionär, mag im übrigen sein Aktienbesitz und damit seine 
Kapitalbeteiligung noch so groß sein, über eine bestimmte 
Anzahl von Stimmen und damit ein gewisses Maß von 
Herrschaftsmacht nicht hinauskommen kann (§ 252 Abs. 1 S 3 
HGB.). Das Gesetz hat demnach, und zwar ganz offensichtlich 
bewußt und gewollt, einer anderweitigen Regelung .und Ver­
teilung der Stimm- und Herrschaftsrechte weitgehendsten Spiel­
raum gelassen und die Entscheidung über die Stimm- und 
Machtverteilung von gewissen Sondervorschriften abgesehen 
>m R a h m e n  des  a l l g e m e i n e n  R e c h t s  der Beschluß­
fassung der Generalversammlung und damit ihrer jeweiligen 
Mehrheit anheimgestellt. Diese aktienrechtlichen Sonder- 
vcrschriften gehen im wesentlichen einmal dahin, daß für 
yisse Beschlüsse eine qualifizierte Mehrheit, sei es des
jv e t e n e n  K a p i t a l s  

h e r h a u p t ,  erforderlich
oder des 

ist, insoweit

ge- 
v e r - 

G r u n d k a p i t a l s
also unter allen Um-
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ständen der Einfluß der Kapitalbeteiligung zur Auswirkung ge­
langt; zum andern, daß gewisse Rechte schon einer K a p i t a l -
AkHnnS r h - ! \ i  ZÄStfelT  und endlich- daß i ^ e r  einzelne 
A k tio n ä r m it der Anfechtungsklage die Gesetz- und Satzungs-
maßigkeR der gefaßten Beschlüsse der richterlichen Nach­
prüfung unterstellen kann. Davon aber abgesehen, bleibt es 
■■tr Aktiengesellschaft und damit der jeweiligen Mehrheit 
uberlassen, im Rahmen der Satzung und des g e m e i n e n  
R e c h t s  d i e  M a c h t b e f u g n i s s e  der einzelnen Akfien- 
gatungen zueinander abzustufen. Das Stimmrecht und die 
Stimmenmacht der einen Aktiengattung kann daher trotz 
unverhältnismäßig geringer Kapitalbeteiligung sehr wohl die 
Mimmen anderer Aktiengattungen erreichen oder übersteigen. 
Daß dies nicht auch gegenüber den Stammaktien zulässig wäre, 

öesag4- Es kann daher im Einzelfall nach der 
Ui i g g<rsehen de„r EinfIuß der Stammaktionäre weit 

zuruckgedrangt sein, so daß sie tatsächlich auf die Geschicke
kannp e !iSĈ aft lm a l l g e m e i n e n  wenig mehr einwirken 
können und im wesentlichen auf die Geltendmachung gewisser 

t : hYfreru Ml,aderheitsrechte und ebensolcher Aktionär­
sonderrechte beschrankt sind. Gerade diese letzteren Be- 
! f 8 Ŝ i V°Hnr R enen insbesondere auch das Anfechtungsrecht

S- 2« ',  »)■ aber immerYiochwesentliche Unterschiede in der Rechtsstellung der
A k t i o n ä r e  gegenüber der von gewinnbeteiligten Obliga­
tionären Daß hier den jungen Vorzugsaktien ein höheres 

RC4 h,el&ele&1 iat' begegnet um so weniger einem recht- 
Nnm" Be .̂e.nk?n- alj  im Hinblick auf die Uebertragbarkeit 

(Namensaktien) und die Gewinnbeteiligung rechtliche Ver­
schiedenheiten gegenüber den Stammaktien aufweisen und so 
r252eA°hs T ns iH ° rR erte Aktiengattung darstellen, wie dies
von d ™  V  Sä 3 fo rl err t : W ohl geht s°dann das Gesetz

r  Be?“ gsrechj  der A k tion ä re  aus, läßt aber w iederum  
dessen Beseitigung durch Generalversammlungsbeschluß ohne 
b e s o n d e r e  Voraussetzungen zu. ln  der Begebung der 
jungen A k tie n  hat w e ite rh in  nach Ausschluß des gesetzlichen 
Bezugsrechts grundsätzlich w iederum  die Generalversammlung, 
und fa lls sie eine Bestimmung n ich t t r i f f t ,  die „V e rw a ltu ng " 
fre ie  Hand Eine gesetzliche Beschränkung dahin, daß diese 
werden “Ä “  M itg lied e r der Verw altung oder D ritte  gegeben
ihrem F-dfir nen* d®r .Verwaltungsgruprr& nahe oder unter 
ihrem Einfluß stehen, ist nirgends getroffen und kann wiederum 
o. 5 mcht aus dem sonstigen Gesetzesinhalt gefolgert werden, 
bind sonach die beschlossenen Einzelmaßnahmen als solche 
an und für sich zulässig, so bleiben sie dies auch mangels einer 
anderweiten ausdrücklichen oder aus dem übrigen Gesetzes- 
inhalt zu erschließenden Norm in ihrer Verbindung. Rechtlich
sie d;pB 6sn| « StÄ lfS f nc H h’ d?ß Von den Möglichkeiten, wie 
?*? Ale 2u  Abs;  n S" 3, und 4- 282 Abs- 1 HGB- vorsehen,
der Umgestaltung der wirtschaftlichen Verhältnisse in

riegs- und Nachkriegszeit sehr viel häufiger Gebrauch 
gemacht wird als früher, ja daß eine Rechtsgestaltung dieser 
FmL ^ f T - 1̂ ®  geworden ist. Daß im Fluß der wirtschaft- 

.. , , n Wicklung Rechtssätze und Rechtseinrichtungen von 
zunächst mehr untergeordneter Bedeutung mehr und mehr in 
danzer0Rdei f rUnu . , irei en und beherrschenden, den Charakter
undewnhn)-iSgebl j e- bi Stimmenden Einf*uß gewinnen, ist nichts 
ungewohnhehes und ändert an der Rechtsgrundlage selbst nichts,

a l ®im kann, wie auch die Vorinstanzen zutreffend 
kaben, nur in Frage kommen, ob den gefaßten Be- 

li V, ' dlet .gese.^ maßig zustande gekommen sind und inhalt- 
C *?n iU f *lIr S1Ĉ \ ^en aktienrechtlichen Vorschriften nicht 

zuwiderlaufen, um deswillen die rechtliche Anerkennung zu 
versagen ist, weil sie gegen die guten Sitten verstoßen. Daß 
dies hier im Gegensatz zu der Auffassung der Vorinstanzen zu 
bejahen sei, ist die Ansicht der Kläger. Sie behaupten, daß 
es sich nicht sowohl um eine durch sachliche Gründe getragene 
bicherungsmaßnahme für die gedeihliche Fortentwicklung der 
Gesellschaft auf der bisherigen Bahn, sondern um die 

c sichtslose Verfolgung e i g e n n ü t z i g e r  Machtinteressen 
,er "Y^waRung und der derzeitigen Mehrheit zum Nachteil 
der Minderheit und der Gesellschaft als solcher handle.

uzugeben ist, daß, wenn dies richtig wäre, die Beschlüsse 
I l ,n|? .. weg. ®n. Sittenverstoßes nichtig wären. Für eine 

n n e lT  ?ltten«r,dngt« it bietet aber das Vorbringen der Kläger 
« v,.if en getroffenen Feststellungen keinen genügenden 
Ö r t  Djue r Revision weist darauf hin,8 daß die

'•'•i/ierriSYbaBsaktien ’ der Verwaltung ohnehin schon 
genügt hatten, um allen Interessen der Beklagten 

r f^ ®  t ZUj werden, um insbesondere der Gefahr der inneren 
e er rem ung mit Erfolg zu begegnen. Demgegenüber ver- 

sage auch der Hinweis des Berufungsgerichts und der Be­
tagten auf die Lage bei Beschlüssen über Kapitalerhöhungen

und andere wichtige Gegenstände der Verwaltung. Nun ist
tfanz’ n' R ^ iV 1® stat“ tarV>?hen Bestimmungen hinsichtlich einer 
ganzen Reihe von Beschlüssen, die für den B e s t a n d  die
f c h a ? t a r t ' d r S e l b s t ä n d i g k e i t  d e r  G e s e l l !

jY ° n B .e a ” g sind, weitgehendste Sicherungen 
schaffen, die ausreichen, i n s o w e i t  jede u n m i t t e l b a r e
Punkienad ! T end^n‘ Bositive Beschlüsse können zu diesen 
n T rh T A fÄ *  d! f  Shm™en der bisherigen Herrschaftsaktien 
n i c h t  gefaßt werden. Allem diese besonderen Sicherungen 
beschranken sich auf ganz bestimmte Fälle und, soweit die 
Selbständigkeit der Gesellschaft in Frage steht, auf Schutz vor 
M fK r.framdua£ dui"ch „ausländische" Unternehmer. Nun ist 
allerdings in der Satzung weiterhin vorgesehen, daß zur Rechts­
wirksamkeit aller Beschlüsse der Gesellschaft zunächst über- 
d ^ r n h ü t ! ^ ^  mJ etrennter Abstimmung zu fassende Beschlüsse 
wenn efn d, Y S t u n d  Vorzugsaktien nötig sind, und daß, 
wenn eine solche Ueberemstimmung nicht zu erzielen ist, ge­
meinsame Abstimmung stattzufinden habe. Bei dieser ge- 
jneinsamen Abstimmung würden aller Voraussicht nach die 
>t’nd1! i ’lgeT Vor^u^saktien im Hinblick auf ihre Stimmenmacht 
und die Tatsache, daß sie in der Regel v o l l z ä h l i g  vertreten 
weuren, wahrend umgekehrt von den Stammaktien ein meh? 
oder weniger großer Teil immer unvertreten bleiben wird, den 
Ausschlag auch hinsichtlich der Fassung p o s i t i v e r  ß“  
Schlüsse geben; daran ist um so weniger zu zweifeln, als die der 
Verwaltung nahestehenden Kreise erfahrungsgemäß stets über 
einen nicht unbeträchtlichen Teil der Stammaktien m it! 
ver ugen. Allein mit Recht hat das Berufungsgericht darauf 
hingewiesen, daß diese Sicherungen hinsichtlich der Frage der
M H U l  de? P S T u T  Ausbaues der f i n a n z i e l l e n  M i t t e l  der Gesellschaft versagen. Zu Kapitalerhöhungen
iw id u ß h ^  sa ẑungsgemäß die einfache Mehrheit des bei der 

vertretenen Aktienkapitals jeder e i n !
Vorzugsaktien Un̂ : E l n B  “ r c h s 41 m m e n der Stamm- und 
soweit* im S u n  6%dJ® Satzun? sonst vorsieht, ist aber in- 
,  ‘ J e s ,  , ‘ nbhck auf die Vorschrift des § 278 Abs. 2 HGB. 
a u s g e s c b l ossen.  Es ist demnach zwar g e g e n  die
? e k "h rtaaberk t l hn Ef höhunfisbeschli,ß n ich t möglich, um- 
a k t i e n  A abf ns™ ealg . ^ g e n  die S tim m en der S t a m m .  
Ausbau "lind d HaYd I,ci ‘  aber, daß gerade der finanzie lle  
rchlaggebendd le Rf l Aan2/ elIe P ustYng der Gesellschaft von aus- 
abhängigkP!td e r - B f de g f j FJ I ore Selbständ igke it und Un- 
inner halb rl'! S| ! “  kon" e" '  und daß insofern eine Sperrm ehrheit 
die Leben■¡f ^V!t!™ im a j t le n -Uj e rt a.i e anderen Sicherungen weg 
e n tw ic k lu n i j lgk r  n def  ,edenfa! ls ,eine gedeihliche W e ite r! 
Tst demnäe! ^  Bek lag‘ en unterbinden kann. Dieser Punkt 
asch w p T  f T al we iud?n VÖll,g “ "gewissen und unsicheren, 

w ie sie l ^ SeTnuden Verhältn issen am Geld- und K red itm ark t, 
geraume 7  fah re n  herrschen und a lle r Voraussicht nach noch 
w i c h t !  rtZ c lt S°  k 1®115! " ,  werden, a llerd ings von l e b e n s -  
d ^  R >Tg e r ' a u s s c h l a g g e b e n d e r  B e d e u t u n g  für 
M c h rlie ij1* j te” a u “ ”  deshal,b die V erw altung und m it ih r die 
unter Ä A k tl0 a a re  auch insofern gegen etwaige Gefahren 
Schutz Usnutzung der gebotenen gesetzlichen M ög lichke iten  
dies au'rt!11!? A .b^brm aß nahm en getroffen hat, und wenn sie 
so ist d • dur.c J Schaffung von Vorratsstam m aktien getan hat, 
zu finden™FW1?d7 iU?  noc.h ,ke ia  Verstoß gegen die guten S itten 
stigen U \  F S • 1Ĉ  dl,erS V1®lmfehr durchaus in der L in ie  der son- 
sichtl! s,ta tu tanschen V orschriften  der Beklagten, die ganz offen- 
A k t  i “ n te r weitgehendster Z u r ü c k  d r ä n g  u n g  der 

1 0 n a r  s o n d e r i n t  e r  e s s e n auf eine möglichste
h a U rUng dCS Unternehmens als s o l c h e n  und der  E r -  

‘ ‘ t u n g  s e i n e r  B o d e n s t ä n d i g k e i t  und E i g e n -  
weitog e r  1 “  b t  e t  sind. Das gewählte M itte l,  Schaffung von 
s r  ren „Herrschafts aktien, is t dazuhin dasselbe, das ohnehin 

non wenigstens in der Form  von Vorzugsaktien in der Satzung
gehn!thC" ‘! f n  nden i 1« 11®  E n d z w e c k  zur Anwendung 
£  (Daß un te r der M acht der „H e rrscha fts 'a k tien

her die Interessen der Beklagten und der A k tio n ä re  im 
Ma„L,n , Wle zu Schaden gekommen seien, daß m it diesem 
Von ^  ^M  U ü f  Id int aasetzung der Gesellschaftsinteressen 

n der M ehrhe it und der V erw a ltung" irgendw ie M ißbrauch 
he neben worden wäre haben die K läger selbst n ich t be- 

auptet. Im  Gegenteil kann und is t auch von ih re r Seite n icht 
" , ,A br ede gezogen worden, daß die E n tw ick lung  der Ge­

rn j chai  f1?” ?“ ". und A ußenverhältn is —  vollends gemessen 
befH!d!fpendVerhai tn ' SSleu ~  ein,e günstige und fü r die A k tio n ä re  
d,,* F i g • i Yn~  nutzbringende gewesen ist. D ie bloße, h ier 

irch ke ine rle i 1 atsachen unterstü tz te  und nach dem bis- 
herigen V erlau f der Dinge unwahrschein liche M ög lichke it eines 
i Ä r h  f l  .MacJitm,ßbrauchs m it den neugeschaffenen

„Herrschafts aktien  re ich t aber noch n ich t aus, um die M ach t­
erweiterung der bisherigen „M e h rh e it"  bzw. der , V erw a ltung" 
als unvere inbar m it den guten S itten  zu bezeichnen. Diese 
Verstärkung und E rw e ite rung der M acht der M ehrhe it s o -



f e r n  s i e  n u r  i m B l i c k  a u f  d a s W n U  j n 11 
s c h a f t g e s c h a h , ist auch noch nicht ?,£ /  *  ^  1 '
widrig, weil hierdurch der Einfluß le? sltten;
zurückgedrängt wurde (s. a. RGZ. ßd 1 0 8 T. ,  
S. 188 ff„ insbesondere S, 196). Daß <jje d . , 113
Zeit erheblichen neuen Kapitalbedarf k * 4* -  ?  absehb5rer 
Berufungsgericht tatsächlich einwandfrei (3 1S/  ,,.VOn j  m

Für die Verwaltung bzw. das U eb ^ fiu  fes‘ geste>1.t worden. 
mit dem Erwerb der jungen StammaktfJlmeko“ s,?r t?um waren 
ihres Ausmaßes bedenklichen Vermögen_*n ,a“ ch ke/ ne wegen 

Es bleibt somit nur der bloß" V°^telI,et verbunLden- 
bisherigen Mehrheit. Er stellt aber keinpM?cbts,zuwachs der 
Sittenwidrigkeit zu berücksichtigenden on, , , r Frage der
dar (RGZ. Bd. 113 S. 196). Die S tJ L  l d l , f he1n Vorteil 
Stammaktien beträgt im übrigen nur 25 n p f11.?110“ * oer jungen 
aktienkapitals und an dem Gesamtst; ' des neu®n Stamm- 
Stamm- und Vorzugsaktien ändert sich fm ,,menverhältnis der 
genommenen Weiterverwertung im Grunj ad der Anssicht 
stehen alsdann den 133 334 Stimmen der St-,6 nVr . weniih Es 
Durch-Abstimmung insgesamt 117 334 Stimmen ^ akAien bei

nach § 6d
nichts ge- 

gesellschaft-

Schließlich bemerkt das Finanzamt daß j ; » , .. ..
die unstreitig Ersterwerber « e 'S  Ä .  AfctiS, ^ narei 
leistet hatten, die Aktienzuteilung 
steuerpflichtig sei.

Hiergegen legte die Aktiengesellschaft Berufung ein n  
Finanzgencht ging in Uebereinstimmung mit den ^BeteiHdieS 
davon ans, daß die Aktionäre Ersterwtrb“  der M l Ä

!.S ?!.!*. >n dl r, ^ b; r̂ “ ä der Aktien eine „Veräuße­
rnd meint, die Gesellschaft habe durch 

oen Aktionären ein Vermögen
Verhältnis des Ä üienhecTtVec a „ i \ „ t UWendunfi sei «ach dem

seien.
rung bzw. Verwertung 
die Ueberlassung der Aktien 
von 531 000 RM zugewendet.

Aktienbesitzes geschehen, sei also T7 u  
der Aktien, wie Gewöhnliche Gewinnanteile gewesen^™0^

der ~

A . i * ^ u - n u o u u i i i i u u g  in s g e s a m t 111 j j x  o u m tn e n  , ’ —
gegenüber statt des bisherigen Verhältnisse- 1rFz Vorzugsaktien 
ganzen genommen läßt sich daher nicht t , : Im
Vorgehen der Mehrheit, die nach ausgiebj^ stellen, daß das 
Für und Wider in der Generalversammlü?ar Erörterung des 
gefolgt ist, ein rechtsmißbräuchliches und <j" der Verwaltung 
gewesen ist. anut sittenwidriges

III. Steuerrecht.
KapVcrkStG. § 6a, d.
V e r t e i l t  e i n e  A k t i e  n g e s e l l s c h  

a k t i e n  u n e n t g e l t l i c h  an d i e  A k t  - t  V o r r a t s -  
V e r h ä l t n i s  des  A k t i e n b e s i t z e s ,  ’ ° n ä r e  n a c h
s e 11 s c h a f t s t e u e r p f 1 i c h t w e d e r  a^ °  t r i t t  Ge -  
aus  § 6d e i n ,  w e i l  d e r  G e s e l l s c h a f t ,  § 6a n o c h  
K a p i t a l  z u f l i e ß t  u n d  w e i l  Übe r t r ag  k e i n n e u e s  
k e i ne n e u e n  G e s e l l s c h a f t s r e c h t e i  J' f  s a c h l i c h
d e r  E r w e r b e r  e n t s t e h e n .

Urteil des Reichsfinanzhofs 
II A 2/28 —i).

lt>d e r P e r s o n
vom 14. p.

rüar 1928

. wie gewöhnliche Gewinnanteile, Gewesen n;» 
Zuwendung könne nur als eine von der Gesellschaft hl 
schlossene Gewinnverteilung betrachtet werden. Daß ein! r  
wmnausschüttung vorliege, wäre klar zutaGe Getret (je " 
die Gesellschaft die Aktien an Fremd“  v e ra u S ? * “^ ™  
Preis an die Aktionäre verteilt hätte. Die Aktionäre hätt6n 
emcn gesetzlichen Anspruch auf den Gewinn- die 7w\o\\ ^  
der Aktien sei deshalb ebensowenig ein unentgeltlicher R p w  
wie eine Bardividende. Schließlich führt da! S z G e r ic h f
nflicht Wle da? ,Finanzan?t aus’ daß gegebenenfalls die Steuer pfhcht aus § 6d anzunehmen sei. Demgemäß kommt 
Zurückweisung der Berufung.

Der hiergegen 
stattzugeben.

Die Ausgabe von Vorratsaktien der Beschwerdeführerin 
war schon einmal Gegenstand eines Steuerstreits in dom A 
Reichsfinanzhof das letzte Wort gesprochen hat (vGl Urteill 
vom 10. Juni 1927, II A 239/27, M r o z e k ,  Steuerkartei S a 
Rechtsspruch 48). Damals war aber der Sachverhalt in'cef a' 
anders, als den Aktionären zwar ein Bezugsrecht auf d™ 
Aktien eingeräumt, daneben aber freigestellt war auf ie • 1£ 
Aktie 25 RM in Empfang zu nehmen. 8 Zu diesem’ Zwicke Z :  
aus dem Reingewinne des Geschäftsjahres 1924/25 ein Rpfro* u-r 
zu 252 500 RM bereitgestellt. Damals hat derSenat . L  
nommen, daß die Aktionäre, die Aktienzuteilung gewählt 
hatten, erste Erwerber der Aktien gewesen seien ‘ "

noch eingelegten Rechtsbeschwerde

er-
zur

war

In der Generalversammlung der Beschwerd,
Aktiengesellschaft, vom 28. September 1923 wur<j'/*arerin,

der Gesellschaft von 
13 000 000 M, zu

eIiihrirenn- einer 
11 OQq Schlossen,

erl}9Eet1°°0 M auf
das Grundkapital 
24 000 000 M, also
durch Ausgabe von 13 000 Stammaktien im NeO Und zwar 
je 1000 M. Die neuen Aktien, die sogleich vo)jbetrage von 
waren, sollten von einer Verwertungsgemeinschaft e'nzuzahlen 
100 übernommen werden mit der Verpflichtung, Kurse 
Stück den alten Stammakiionären, deren gesetzli'^Von 2625 
recht ausgeschlossen wurde, zum Kurse 5 000 OOq Bezugs­
und weitere 6000 Stück der Gesellschaft zur V^Zubieten 
stellen. Die Kapitalerhöhung wurde seinerzeit voll^ügunG zu 
Bei der Umstellung des Grundkapitals auf GolditJ^rsteuert 
der Betrag der Aktien von je 1000 PM auf je 25Qrk wurde 
gestellt. Ueber 531 Stück der der Aktiengesellschaft fest 
verbliebenen Verwertungsaktien im Werte von je'"Schlich 
wurde durch Generalversammlungsbeschluß vom 18. t̂ Oo 
1926 dahin verfügt, daß den Aktionären ein „G ra t;^m be r 
recht" von einer Aktie auf je 20 Stück Stammakli^ezu ,̂ 'r 
räumt wurde. In derselben Generalversammlung einaS" 
über den Reingewinn verfügt. N* ai^

Aus Anlaß des Beschlusses über das „Gratis-Bezu 
zog das Finanzamt die Aktiengesellschaft zur G e such t" 
Steuer in Höhe von 21 240 RM heran, d. h. in Höhe v5chaft 
des auf 531 000 RM angenommenen Wertes der A ’ "  -

Aus dem auf Einspruch der Aktiengesellschaft

Entgelt in dem Verzicht auf den Dividendenanspruch bestand»« 
habe. Demgemäß hat der Senat die Steuerpflicht aus S 
bejaht. 8 Da

Im jetzigen Falle war die Zuteilung der Aktien unabhänGiG 
einer Gewinnverteilung. Ueber den bilanzmäßigen Gewi™ 

anderw<*,t ^verfügt worden. Diese Verfügung ist, wie

der A k t ie ^  «/„
e£&h,

Bescheide des Finanzamts geht hervor, daß für das FhJg* 
folgende Erwägungen maßgebend waren: Aeußerlich be(f\ mt

. « n 4 . I . 1 — \V/1 —. 1.1 , a n lrn<4 d — 1- _ . *•

etsei°das "Bezugsrecht unentgeltlich, in W irklichkeit gehe 
teilung der 531 Aktien auf Kosten der Reingewinne - '
Jahre. M it anderen Worten: Die Gesellschaft nehm!^rer 
den künftigen Reingewinnen den Wert der 531 Aktien L  4i,s 
an denen kraft ihrer Schaffung als Verwertungsaktien noÄ ,s 
Gesellschaftsteuerpflicht aus § 6a des Kapitalverkehrst,,4; 
gesetzes hänge, und wende diesen Wert den Aktionäre 
Gestalt einer Dividende zu, indem sie 
Dividendenschein Nr. 3 abfordere. Auf jene 
Verwertung zur Vermögensvermehrung hätten die AktioIJ« 
einen Anspruch, auf den sie nur selbst hätten verzicljji 
können; in diesem Verzichte liege eine Leistung der A k tio n ^

ihnen gleichzeitig î
erstbezeick%
die

J) Mitgeteilt 
München.

Herrn Reichsfinanzrat Dr. B o e t h k ,

von
ist anderweit __ o_ ______  ____  ___s- „ s wle
annehmen muß, von keinem Aktionär angefochten, kann auch 
nach § 271 des Handelsgesetzbuchs nicht mehr angefochten 
werden; sie ist deshalb für die Steuerfestsetzung maßgebend 
Irrtümlich ist die Annahme des Finanzgerichts, daß es sich h ' 
der Zuwendung der 531 Aktien um eine von der Aktiengesell' 
schaft beschlossene Gewinnverteilung gehandelt habe. Hierbei 
ist für das Finanzgericht die Erwägung ausschlaggebend Ge* 
wesen, daß die Vorratsaktien gemäß § 261 Abs. 1 des Handels" 
gesetzbuchs mit einem geringeren Betrag als ihrem Werte 
Buche gestanden, also eine sogenannte stille Rücklage Gebildet 
hätten. Das ist insofern unzutreffend, als die Vorinstanz 
scheinend in der irrigen Anschauung befangen ist daß d " 
Wert, der den im Besitze der Gesellschaft befindlichen V ^  
ratsaktien zugeschrieben wird, bereits einen VermöGenshoct ° i '  
teil der Gesellschaft bildete, während dieser Wert als V* 
mögensbestandteil der Gesellschaft erst dann entsteht CT~ 
die Aktien um einen entsprechenden Kaufpreis an Dritte w ^k”  
lieh veräußert werden und d a m i t  e i n  e n t s p r e c h e  „ L i "  
r e a l e r B e t r a g  d e m G e s e l l s c h a f t s v e r m ö g e n  t u *
f l i e ß t .  Vorher haben die Vorratsaktien in den Händen a 
Gesellschaft nur den Wert, der von der v o r h a n d e n e ^  
Aktivmasse zusammen mit den übrigen Aktien a n t e i l i g  anf 
sie entfällt. Diesen Wert besitzen aber die Aktionäre bereits 
mögen sich die Vorratsaktien nun in den Händen der Aktionä ’ 
oder der Gesellschaft befinden. Denn auch im letzteren F a l/  
würde ihnen bei einer Liquidation der Gesellschaft der auf die 
Vorratsaktien entfallende Vermögensanteil zufallen. Als A k ti 
vum kann die Gesellschaft v o r  der Verwertung der Vorrats1" 
aktien höchstens den von einem Verkauf an Dritte erhofften 
Kursgewinn einstellen. Dieser Kursgewinn ist aber, selbst wenn 
er beim Verkauf erzielt wird, kein v e r t e i l b a r e r  Gewinn 
Denn er ist nach § 262 Nr. 2 des Handelsgesetzbuchs dem
Reservefonds zuzuwenden.

Allerdings bestimmt § 4 Abs. 1 der Verordnung über Gold­
bilanzen vom 28. Dezember 1923 (Reichsgesetzbl. I S. 1253), daß 
auf die Goldmark-Eröffnungsbilanz § 261 Abs. 1 des Handels­
gesetzbuchs keine Anwendung finde, so daß die Bewertung von 
Vermögensgegenständen mit einem höheren Werte als dem 
Anschaffungs- oder Herstellungspreise nicht untersagt ist. Ist 
indessen die Goldmark-Eröffnungsbilanz einmal aufgestellt, so
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Abs- 1 insofern wieder zu Raum, als eine w ill- 
kürliehe Erhöhung der eingestellten Werte unzulässig, die 
Bildung g e s e t z l i c h e r  stiller Rücklagen also wieder 
möglich ist.

Hiernach beruht die angefochtene Entscheidung, soweit sie 
sich auf den in erster Linie für die Besteuerung herangezogenen 
§ 6a des Kapitalverkehrsteuergesetzes stützt, auf Rechtsirrtum, 
und mußte aufgehoben werden.

Insoweit ist die Sache spruchreif, Nach § 6a des Kapital­
verkehrsteuergesetzes unterliegen der Gesellschaftsteuerpflicht: 
Zahlungen und Leistungen, die zum' Erwerbe von Gesellschafts­
rechten durch den ersten Erwerber erforderlich sind. Damit 
ist der Grundsatz verwirklicht, daß Steuerpflicht nur dann ein- 
treten soll, wenn einerseits der Gesellschaft Kapital zugeführt 
wird, andererseits der Leistende neue oder erhöhte Gesell­
schaftsrechte erhält. An beiden fehlt es hier. Die Aktien sind 
als sogenannte Freiaktien den Aktionären nach dem Verhältnis 
ihrer bisherigen Aktienzahl ohne jede Gegenleistung überwiesen 
worden. Der Gesellschaft ist also kein Kapital zugeflossen. 
Hierbei kann die Vorschrift des § 184 des Handelsgesetzbuchs 
außer Betracht bleiben, wonach Aktien für keinen geringeren 
Betrag als den Nennbetrag ausgegeben werden dürfen; denn 
wenn entgegen dieser Vorschrift Freiaktien ausgegeben sind, 
so kann die Gültigkeit dieses Rechtsvorganges nicht in Frage 
gestellt werden (vgl. S t a u b ,  Handelsgesetzbuch § 184 Anm. 1). 
Die Sache liegt hier nicht etwa so, daß die Aktien an Stelle 
von Geschäftsgewinn oder an Stelle der Ausschüttung von ver­
teilungsfähigen Rücklagen in der Weise ausgegeben worden 
sind, daß ausdrücklich oder stillschweigend mit den Ansprüchen 
der Aktionäre aufgerechnet oder auf sie verzichtet wurde. 
Insbesondere kann nicht cntgegengehalten werden, daß, wie 
im Einspruchsbescheid ausgeführt ist, der Gewinn späterer 
Jahre vorweg genommen worden sei. Wenn die Gesellschaft 
überhaupt etwas aufgewendet hätte, so könnte es, da über den 
verteilungsfähigen Gewinn anderweit vollständig verfügt war, 
nur aus dem Kapital entnommen sein. Ob später überhaupt 
einmal verteilungsfähiger Gewinn vorhanden sein würde, stand 
noch gar nicht fest und wäre auch unerheblich.

Die Aktionäre haben überdies nichts erhalten, was ihnen 
Veranlassung hätte geben können, eine Aufrechnung oder einen 
Verzicht zu erklären. Denn an den Vorratsaktien waren sie 
schon in ihrer Eigenschaft als Aktionäre ihrem Aktienbesitz 
entsprechend wirtschaftlich beteiligt. Dadurch also, daß ihnen 
die Vorratsaktien übereignet wurden, erfuhr ihr Vermögen 
wirtschaftlich keine Vermehrung. Die Richtigkeit dieses Satzes 
ergibt sich aus einer bilanzmäßigen Betrachtung.

Beträgt das Grundkapital einer Aktiengesellschaft 
300 000 RM, zerlegt in 300 Aktien von je 1000 RM, und sind 
davon 30 Stück Vorratsaktien, so kann sich folgendes Bilanz­
bild ergeben:
Aktiva 
30 Vorratsaktien. 
Verschiedenes, .

20 000 RM  
580 000 „

Zus. 600 000 RM

Passiva 
Grundkapital . 
Rücklage. . . 
Verschiedenes .

300 000 RM  
60 000 „ 

240 000

Zus. 600000 RM

Das Vermögen der Aktiengesellschaft beträgt 600 000 minus 
240 000 =  360 000 RM. Auf jede Aktie  entfällt also ein Ver­
mögensanteil von 360 000 : 300 =  1200 RM. In den Händen von 
10 Aktionären sind 270 Aktien, was einem Gesamtwert von 
1200X270 =  324 000 RM entspricht. Erhalten nun die 10 Aktio ­
näre zusammen 30 Vorratsaktien, so beträgt jetzt der Gesamt­
wert ihrer Aktien nicht etwa 324 000 +  30 X  1200 =  360 000 RM. 
Denn das Vermögen der Aktiengesellschaft hat sich um den 
Buchwert der Vorratsaktien vermindert. Das Bilanzbild ist 
folgendes:
Aktiva
Verschiedenes . . . .  580 000 RM

580000 RM

Passiva
G ru n d k a p ita l....................  300 000 RM
Rücklage..............................  40 000 „
Verschiedenes.................... 240 000 „

Zus, 580000 RM

Das Vermögen der Aktiengesellschaft beträgt 580 000 minus 
240 000 — 340 000 RM, woran die 10 Aktionäre mit je 
34 000 RM beteiligt sind. Das ist nur scheinbar mehr als sie 
vorher hatten. Denn in dem Bilanzansatze von 20 000 RM lag 
eine stille Rücklage, die im Verkehr als werterhöhend behandelt 
j ' 11’ aY ■ sich im Aktienkurs entsprechend auswirkt. Der Wert 

kat vorher in W irklichkeit nicht 20 000 RM, sondern 
30X1259,26 =  37 777,80 RM betragen, das Vermögen der 
Aktiengesellschaft 617 777,80 — 240 000 =  377 777,80 RM. Auf 

2™ Aktien der 10 Aktionäre fielen also »/ioX 377 777,80 =  
340 000,00 RM, das ist obiger Betrag. Das Bilanzbild, wenn 
für die Vorratsaktien der wahre innere Wert eingestellt wird, 
ist folgendes:

Aktiv a
30 Vorratsaktien . . .  37 777,80 RM
Verschiedenes. . , . 580 000,— „

617 777,80 RM

Passiva
Grundkapital 300000,— RM
Rücklage.........................77 777,80 „
Verschiedenes. . . . 240000,— „

617 777,80 RM

JJas V ermogen betragt 617 777,80 — 240 000 =  377 777,80 RM,
? A iA ^erriwemei  >c4en Aktie ist also gleich 377 777,80:300 =  
1259,26 RM. Das ist der Betrag, der als stille Rücklage für 
jede der 30 Vorratsaktien vorstehend bezeichnet ist. Das Ver- 
mögen der Aktiengesellschaft hat sich allerdings um den Wert 
der Vorratsaktien vermindert. Daraus folgt aber nicht, daß 
den Aktionären ein Wert zugeflossen ist, weil sie eben an dem 
Vermögensbestandteile, der aus dem Gesellschaf tsvermögen 
ausgeschieden ist, sachlich schon vorher beteiligt waren. Das 
würde übrigens nicht anders sein, wenn irgendein anderes Ver­
mögensstück auf die Aktionäre nach Verhältnis ihrer Aktien 
verteilt würde.

Dieser Betrachtung steht das Urteil des I, Senats vom 
15. -Dezember 1922 (Entsch. des Reichsfinanzhofs Bd. 11 S. 157) 
nicht entgegen. Die dort behandelten drei Fälle bezogen sich 
auf die Kapitalertragsteuer. Bei dieser kam der Gesichtspunkt 
in Betracht, daß auch Zuwendung an die Aktionäre aus dem 
Vermögen der Gesellschaft Kapitalertrag sein könne. Jeden­
falls hat der I. Senat damals angenommen, daß es sich in Wahr- 
heit nicht um Freiaktien handelte, sondern daß die Einzahlungs- 
pilicht der Aktionäre aus § 184 des Handelsgesetzbuchs durch 
die Gesellschaft selbst auf Rechnung der Aktionäre aus ver- 
teilungsfähigen, an sich den Aktionären zukommenden Be­
standen der Gesellschaft erfüllt worden sei. Auch ein neueres, 
zum amtlichen Abdruck bestimmtes Urteil des I. Senats (vom 
13. Januar 1928, I A  122/27), das sich auf den Steuerabzug vom 
Kapitalerträge bezieht, weicht nicht von der hier vertretenen 
Auffassung ab. In dieser Entscheidung ist der Fall behandelt, 
daß die Aktiengesellschaft aus tatsächlich festgestelltem Ge- 
winn einen Betrag ausgeschieden hat, der ausreichte, um Vor- 
ratsaktien im Verhältnis 10: 1 auf die Aktionäre „unentgelt- 
hch zu verteilen. In Wahrheit handelte es sich auch hier 
nicht um hreiaktien. Das Vermögen der Aktiengesellschaft ist 
auch nicht vermindert worden, weil in den Aktiven der Bilanz 
an Melle des Wertes der Vorratsaktien ein entsprechender 
Barbetrag trat. Der Fall ist also dem vom II, Senat in der 
schon erwähnten Entscheidung vom 10. Juni 1927 behandelten 
zu vergleichen.
i i hiernach die Besteuerung aus § 6a ausgeschlossen, so 
aleibt zu prüfen, ob § 6d einschlägt. Auch das ist zu ver- 
neinen. Nach § 6d ist steuerpflichtig der Erwerb von Ge- 
sellschattsrechten durch den ersten Erwerber in den Fällen, 
in denen eine Zahlung oder Leistung im Sinne der Vorschrift 
\ tU auZj m Erwerbe der Gesellschaftsrechte nicht erforderlich ist. 
Nach dem vorhin Ausgeführten liegt dieser Fall schon deshalb 
m?ht Vor,i wei* A kHonare überhaupt keine neuen Gesell- 
schaltsrechte erworben haben. Es ist weiter nichts geschehen, 
als daß sich bei 20 Aktien die Verhältniszahl 20 auf 21 erhöht 
" 7  , 7 as den Aktionären früher auf je 20 Aktien zustand, 
gebührt ihnen jetzt auf je 21 Aktien. Sachlich ist dadurch 
nichts geändert.

Es greift aber auch folgender Gesichtspunkt durch. § 6d 
bezweckt ebenso wie § 6a die steuerliche Erfassung einer 
Kapitalzusammenballung, mag das auch der Wortlaut nicht 
scharf erkennen lassen. Wie V e i e 1 (2. Auflage S. 100) zu­
treffend sagt, ist im § 6d gemeint, daß Steuerpflicht ausnahms- 
weise auch dann eintreten soll, wenn ( s c h e i n b a r )  kein 

jP“ al von außen zugeführt wird, aber Gesellschaftsrechte neu 
entstehen, wenn eine steuerbare Umschichtung von Kapital, 
eme Kapitalverstärkung, wirtschaftlich vorausgesetzt werden 
Rann, die nur n a c h  a u ß e n  nicht genügend in die Erschei­
nung tr itt. Von den Beispielen, die die Schriftsteller aufführen, 
sei nur das auch in der amtlichen Begründung hervorgehobene 
erwähnt; das ist der Erwerb von Kuxen einer Gewerkschaft, 
wenn die Gewerkschaft dadurch entsteht, daß entweder ein 
Bergwerk gemeinschaftliches Eigentum mehrerer Gewerken 
wird, oder dadurch, daß mehrere im Eigentume verschiedener 
Personen stehende Bergwerke zu einem einheitlichen Ganzen 
vereinigt werden (Konsolidation). Hier ist zwar keine Zahlung 
oder Leistung erforderlich. Gleichwohl erlangen die Gewerken 
die Gesellschaftsrechte nicht unentgeltlich, das Entgelt besteht 
ln dem Verlust ihrer bisherigen Rechtsstellung.

Dagegen kann den Ausführungen V e i e 1 s nicht dahin bei­
getreten werden, daß die Verteilung von Vorratsaktien als 
breiaktien an die Aktionäre statt Bardividende eine Ausgabe 
von Anteilen an den ersten Erwerber im Sinne von § 6d auch 
dann sei, wenn die Verteilung trotz Gewinnlosigkeit mit Rück­
sicht auf Kurs- und Ertragsfähigkeit der Aktien stattfindet.

Hiernach war Freistellung geboten.


