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Zum V II. Allgemeinen Deutschen Bankiertag in Köln am Rhein.

W ie d e r u m ,  nach d re i Jahren, begrüßt die Z e its c h r ift des deutschen Bankgewerbes einen A llgem e inen  
eutsc len B ank ie rtag . Ih r  G ruß g ilt  der großen und ansehnlichen Versam m lung von Angehörigen 

des Bankgewerbes aus a llen deutschen Ländern, in  ganz besonderem Maße aber g ilt er denen die dem 
Banktertage diesmal G astfreundschaft gewähren: d e m  d e u t s c h e n  R h e i n l a n d e  u n d '  s e i n e r  
w i r t s c h a f t l i c h e n  H a u p t s t a d t .  * o e u n a  s e i n e r

( , *n dar V o rste llungsw elt des 20. Jahrhunderts is t das malerische und romantische Rheinland, welches 
aut das 19. Jahrhundert eine so starke Anziehungskra ft ausübte, durch das arbeitende und W e rte  schaffende 

ein an ver rangt worden. Das seelische Band, welches uns m it dem Rhein land und seinen Bewohnern 
zusammenschließt, is t dadurch n ich t schwächer, sondern w e it enger und fester geworden. Das W o rt vom

wehem  h T h ^ r B SeCdm ddSrtS tr° m ^  ^  Deutschlands Grenze is t- hat { iir  unsere G eneration eine noch bei 
, , tan£' einen noch unendlich tie fe re n  Sinn gewonnen, als fü r  die, zu w e lcher es ge-

f Cmj  im RGedenken an diejenigen Gebiete rheinischen Landes, denen die ersehnte Be­
fre iung von der Last frem der Besatzung noch n ich t zute ilgew orden ist.

1 1  ■ ,apSr  eUt^ .e K °*n A l jspruch auf den Ehrennamen einer S t a d t  d e r  A r b e i t ,  a b e r  n i c h t
i x ,  | • w  1 r s c a t i c  e n A  r  b e i t. Es ist eine S tä tte  ernster und fruchtbringender w i s s e n -  

^ C, , , R C,r . f  61 ^ ewo^ en> und zw ar w issenschaftlicher A rb e it gerade auf Gebieten, die der 
r 6! CSj  an„ 1Cr en ul£ aben unserer Z e itsch rift, besonders naheliegen. Es is t dem B a n k -A rch iv

eiUL 6re^  r,eu C' a un*er den Aufsätzen dieser Bankiertagsnum m er in  so ansehnlicher Zahl B e i­
tläge  ö lner e e r  er vei tre ten  sind, darun te r solche, welche Vergangenheit und G egenwart der 
rheinischen W irtscha ft in  anschaulicher D arste llung schildern.

Vergangenheit und G egenwart in  dieser W eise zu lebendiger E inhe it zu verknüpfen, zwischen be­
w ahrten  T rad itionen  und neuen Gedanken eine fruch tb ringende Verb indung herzustellen, is t eine w ichtige  
Auigabe auch der Bankwissenschaft, eine Aufgabe, d ie  sich m it der der Bankiertage nahe berührt. W ir  
dürfen deshalb hoffen, daß die Verhandlungen des Bankiertags auch fü r die W issenschaft des Bankwesens, 
deren D ienst diese B lä tte r gew idm et sind, n ich t ohne Ausbeute b le iben und auch dann, wenn Rede und 
Gegenrede längst ve rha llt sind, noch von dauernder W irku n g  sein werden.
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Betrachtungen über Köln als Bank- und Börsenplatz.
Entwicklung und Aufgaben einer Provinzbörse.

Von Dr. jur. Paul Seligmann, Vorsitzendem1 des Vorstands der Kölner Börse.

Kaum  ein B ild  schwankt m ehr in  der allgemeinen 
Beurte ilung, als das der Börse. Je nach persön­
liche r E inste llung hat sie Lobpreisungen sowohl w ie 
die schwersten Verdam m ungsurteile erfahren. Es 
sei nur an das böse W o rt eines früheren M in is te rs  
von dem „G iftb a u m “  e rinnert. D er speku la tive  Geist, 
ohne den eine Börse nun einmal n ich t gedacht 
werden kann, w a r und is t heute noch v ie len ein 
von einer voraussichtigen Staatskunst zu be­
kämpfendes, den norm alen A b la u f der W irtsch a ft 
störendes E lement. D arüber w ird  selbst in  den 
Kreisen, die in  ih ren großfinanzie llen D ispositionen 
der E influßsphäre der Börse unm itte lba r unterliegen, 
le ich t die notwendige w irtscha ftliche  F unk tion  der 
Börse ve rkann t. Jede Regierung und jede rW irtscha fts - 
füh re r braucht unabweisbar die Börse m it a llen 
guten und schlechten Seiten zur D urchführung ih re r 
Pläne. U nd besserer D ienst an der W irtscha ft is t 
es, diesem Organ die größtmögliche Le istungskra ft 
zu verschaffen, als durch unangebrachte E ing riffsve r­
suche lebensw ichtige Funktionen zu stören und sich 
des Kapita lum schlagplatzes erst zu erinnern, wenn 
eine A n le ihe  oder eine K ap ita lerhöhung u n te r­
zubringen ist. D ie Börse, die aus der Idee der K a p ita l­
assoziation zwangsläufig sich ergebende Folgerung 
und höchste K rönung der kap ita lis tischen W ir t ­
schaftsordnung, ist, solange w ir  auf dem Boden dieser 
Ordnung stehen, ein unentbehrliches, der A llgem e in ­
he it dienendes, nationales Gut, das gepflegt werden 
muß.

W enn in  Deutschland im  Gegensatz zu anderen 
Ländern die E n tw ick lung  dahin geführt hat, daß neben 
der starken Zentra lbörse B e rlin  aus der po litischen 
Lage heraus sich an der Peripherie  loka lw ich tige  
Zentren  börsenmäßigen Lebens erhalten haben, so 
verdanken diese ihre Existenz n ich t a lle in  staats­
po litischen Maßnahmen, sondern sie waren und sind 
auch heute noch R esultanten w irtscha ftspo litische r 
Bedürfnisse. U n te r den preußischen Börsen is t K ö ln  
die älteste. M ag die eine oder andere der deutschen 
Börsen im  Laufe der Zeiten die größere Bedeutung 
gehabt und im  in te rna tiona len  Leben eine w ichtigere  
R olle  gespielt haben, so hat der W erdegang Kölns zu 
einer Form  geführt, die, im  L ich te  des heutigen 
Standes der D inge betrachte t, w oh l als typ isch  genug 
gelten kann, um eine kurze  Betrachtung zu recht- 
fertigen.

Von den Börsen des deutschen Westens rag t seit 
a lte rs her die F ra n k fu rte r Börse hervor, die sich, un­
abhängig von rhein ischer K le ins taa te re i und dem v ie l­
fachen po litischen Wechsel, gestützt auf das süd­

deutsche H in te rland  und auf w e ite  in ternationa le  
Beziehungen, zu einem Bank- und Börsenplatz von 
größter Bedeutung en tw icke lte . W ie  es der führen- 
denStellung des Hauses R o th s c h i ld  entsprach, k u lt i­
v ie rte  F ra n k fu rt in  erster L in ie  den S taa tskred it und 
seinen Annex, den börsenmäßigen R entenm arkt, 
Der große K ap ita lre ich tum  des Platzes hatte  eine aus­
gesprochene Neigung, sich vo r allem  an der Börse 
zu betätigen, F rank fu rts  unvergängliches V erd ienst 
is t die Ausb ildung des re inen Börsenhandels, w orin  
es bahnbrechend fü r Deutschland geworden ist. D ie 
Verfe inerung a lle r Form en börsenmäßigen Verkehrs, 
die Ausb ildung des A rb itragehandels, ste llen T ra ­
d itionen dar, die bis in  die heutige Z e it fo rtleben.

In  K ö ln  dagegen w ar von vornhere in  eine andere 
E inste llung gegeben. Seine Lage im  westlichen 
G renzbereich Deutschlands w ies es auf den Handel 
hin, der aus den früheren Epochen der glänzenden 
Handelsstadt überkom m en w ar. D ie w ichtige  w ir t ­
schaftsgeographische Lage, das a lte  S tapelrecht, die 
V o rliebe  des Handels, d ie a ltgewohnten Bahnen ein­
zuhalten, haben K ö ln  über die w irtscha ftliche  V e r­
fa llze it des 18. Jahrhunderts hinweggeholfen und zu 
Beginn des 19. Jahrhunderts neue Handels­
beziehungen nach dem w estlichen Ausland und nach 
Uebersee entstehen lassen. Diese füh rten  zu einer 
neuen Belebung und ließen einen Zahlungsverkehr 
aufkommen, an dessen Regelung und Ausgestaltung 
die Banken lebhaften A n te il nahmen und demgemäß 
gewinnbringende Beschäftigung fanden. Der wesent­
liche Charakterzug, der K ö ln  auszeichnet, is t der, 
daß h ie r die Neigung zu einer ak tiven  Betätigung in 
der W irtsch a ft selbst bestand. D ie meisten B ank­
häuser haben sich aus re inen Handelsgeschäften en t­
w icke lt. D er K ö lne r B ankie r s te llte  sich damals be­
re its  als der m it der W irtsch a ft in  jeder Form  eng 
verwachsene F inanzm ann dar, der sich in  be­
m erkensw erter A r t  von der Betätigung an der Börse 
zu rückhä lt und seine ganze K ra ft der aufstrebenden 
W irtsch a ft zur Verfügung s te llt.

D am it is t auch die G rundlage fü r das industrie lle  
K red itgeschäft gegeben. Schon in  den frühen A n ­
fängen zeigen sich h ie r die Eigenschaften, die den 
T yp  des heutigen Großunternehmers ch a ra k te ri­
sieren. K ö lne r P riva tbank ie rs  w aren  es, die m it 
ihrem  G eld und ih re r T a tk ra ft die ersten Ansätze der 
E n tw ick lung  fö rde rn  halfen, die zu dem gewaltigen 
A ufbau des heutigen Industriegebietes führten. D ie 
Beziehungen g riffen  über die M auern der S tad t h in ­
aus und durchzogen das ganze rhein isch-westfä lische 
Gebiet, das im m er mehr genötigt w ar, sich zur Be­
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fried igung seiner Ansprüche an den K ö lne r K a p ita l­
m a rk t zu wenden, wo dieses Verlangen Verständnis 
und B e re itw illig k e it fand. M it  der E in führung der 
A k t ie  setzte eine neue gewaltige In it ia tiv e  ein, die 
sich an glanzvolle Namen knüp ft. Ich  erinnere nur 
daran, daß h ie r die erste A k tie n k re d itb a n k , der 
A . S c h a a f f h a u s e n  sehe Bankvere in  gegründet 
wurde. A n  zahlreichen industrie llen  Unternehmungen 
des Westens, die in  der damaligen Z e it entstanden, 
können die Spuren K ö lne r B a n k ie rtä tig ke it nach­
gewiesen werden. W oh l hat später das natürliche 
Verlangen nach lo ka le r Regelung der industrie llen  
Geld- und F inanzbedürfnisse zum A ufkom m en neuer 
Bankplätze in  W estdeutschland geführt. D ie Börsen­
plätze Düsseldorf und Essen entstehen und nehmen 
ihre O rientie rung nach der Seite der Schw erindustrie  
hin, die sich zu im m er größeren G ebilden zusammen­
ba llt. Bis in  die le tz te  Z e it h ine in  b lieb  ihre unbe­
strittene  Domäne der schw erindustrie lle  Kuxen- 
handel. Persönliche Beziehungen m it K ö ln  be­
standen fo rt. Den a lten M e is te rn  der A ktiengründung 
und F inanzierung fo lg t eine neue Generation, die die 
großen T rad itionen  fo rtse tz te  und sie auf neuen 
W egen durch die Kunst erfo lgre icher Fusionierung 
und K onzentrie rung in  einer S tärke w e ite r en t­
w icke lte , daß durch ih re  E inw irkung  die W irtscha fts ­
s tru k tu r des heutigen Deutschland w esentlich be­
e in fluß t w orden ist. Ausgezeichnete Juristen, he r­
vorragende Sachkenner, d ie Theorie  und Praxis des 
A k tien rech ts  in  sich verein ig ten, standen diesen 
M ännern zur Seite, um die v ie lse itigen M öglichke iten , 
die im A k tie n re ch t liegen, durch Verb indung m it der 
genauesten Kenntn is industrie lle r, technischer und 
finanz ie lle r Bedürfnisse zu erschöpfen.

Zu dieser Regsam keit steht in  auffä lligem  Gegen­
satz das Börsenleben, das n ich t zu einer S te llung ge- 
langte, w ie  sie einem solch tä tigen M ilie u  entsprochen 
hätte. D ie K ö lne r Börse hat von vorübergehendem 
A u ffla cke rn  abgesehen, m it der in  ih re r S tadt sich 
abspielenden E n tw ick lung  n ich t S ch ritt gehalten. W ir  
erleben die erstaunliche Tatsache, daß der V e rkehr 
in  A k tie n  der in  K ö ln  geschaffenen Unternehmungen 
auf einen ganz engen K re is  beschränkt b lieb  und das 
große Pub likum  sich vo ll M iß trauen  fe rnh ie lt. Und 
so sehr der B ank ie r sich m it v o lle r K ra ft fü r seine 
Unternehmungen einsetzte, so wenig ta t er fü r die 
E inbürgerung der A k tie n  an der Börse seiner H e im at­
stadt. A n  sich w aren a lle  Vorbedingungen gegeben: 
persönliche Schulung, K enntn is  des industrie llen  
Wesens, d ire k te r E influß auf die Unternehm en selbst, 
K a p ita l und Unternehmungsgeist. A b e r die h e rr­
schende Anschauung sah in  dem A k tienhande l und 
den in  ihm  eingeschlossenen M ög lichke iten  der 
„A g io ta g e " geradezu eine Beeinträchtigung der auf 
p ro d u k tive  T ä tig ke it gerichteten allgem ein w ir t ­
schaftlichen Ziele. D er Rahmen der K ö lne r W e rt­
papierbörse w a r eng begrenzt. M it  der bewußten

Ausschaltung speku la tive r T ä tig ke it w a r ih r die M ög­
lich ke it genommen, in  die Reihe der großen M ä rk te  
zu tre ten, die über eine ö rtliche  W irksa m ke it hinaus 
J räge r der m it der le ich t beweglichen A k t ie  ge­
gebenen neuen kap ita lis tischen M achtordnung 
wurden.

Es kann n ich t Aufgabe dieser Zeilen sein, den 
Stand der W irtsch a ft Kölns, w ie  sie sich in  der Folge­
ze it bis zum heutigen Tage gestaltete, erschöpfend 
darzulegen. Ich verweise auf die ausgezeichneten und 
grundlegenden Untersuchungen des rhe in isch-w est­
fälischen W irtscha fts -A rch ivs  und seines Leiters, 
H e rrn  Professor D r, K  u s k  e. Im  Zusammenhang der 
vorliegenden A rb e it müssen einige S tre iflich te r ge­
nügen.

Im  Gegensatz zu den anderen rheinischen G roß­
städten, deren w irtscha ftliches Leben auf dem A u f­
bau einer m ehr oder weniger einseitig o rien tie rten  
Industrie  beruht, is t in  K ö ln  Handel, Industrie  
und V e rke h r auf ganz m oderner V ie lse itig k  i t  
aufgebaut. M it  seinem Handel steht es an d r it te r  
S te lle  in  Deutschland. Es u n te rlieg t keinem  Zw eife l, 
daß das Handelsgewerbe fü r K ö ln  ein Lebens- und 
W irtschaftse lem ent da rs te llt, w ie  in  ke ine r anderen 
G roßstadt des w estlichen Deutschlands, Es is t daher 
e rk lä rlich , daß dieser Handel die im  W esten führende 
Produktenbörse, der in  der N achkriegszeit eine 
W arenbörse angeschlossen wurde, nach K ö ln  zog. 
U nd wenn auch der Handel fü r  die gesamte E n t­
w ick lung  der Stadt maßgebend w ar, so is t doch die 
industrie lle  Durchsetzung gerade in  den le tz ten  Ja h r­
zehnten bedeutend und kom m t dem Handel gleich. 
Zu der h ie r heim ischen Industrie  gehören in  erster 
L in ie  die großen Gruppen des B raunkoh lenbergb aues, 
dam it im  Zusammenhang die E lek triz itä ts indu s trie , 
fe rner der M e ta ll-  und M aschinenindustrie, der K abe l- 
und chemischen Industrie . In  größter M ann ig fa ltig ­
k e it finde t sich eine bem erkensw ert hohe Zahl von 
W erken  der F e rtig - und Spezia lindustrie. A ls  be­
deutender F a k to r im  K ö ln e r W irtscha fts leben ist 
auch der große V e rke h r anzusehen, der, entstanden 
aus dem ura ltenVerkehrsw ege des Rheines, sich im m er 
m ehr en tw icke lte  und die ausgedehntesten V e rb in ­
dungen n ich t nur m it dem ganzen deutschen Reiche, 
sondern auch m it den w estlichen Nachbarländern und 
der ganzen W e lt schuf. M an ersieht schon aus diesen 
wenigen W orten, daß in  K ö ln  ein überaus reiches ge­
werb liches Leben herrscht, das seinen T e il zur 
Hebung des allgemeinen W ohlstandes beigetragen 
hat. Es sei h ie r nur nebenbei bem erkt, daß die E in ­
wohnerzahl seit 1914 tro tz  des Krieges um 114 000 
Menschen gestiegen is t =  18,9 pC t. der E in ­
wohnerzahl.

In  E rkenntn is  der hervorragenden Bedeutung, 
die der P latz in  der rheinischen und gesamten 
deutschen W irtsch a ft e innim m t, hat die S tad tve r­
w altung ih rerse its durch w eits ich tige  Pläne neue V o r-
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Bedingungen geschaffen, um diese E n tw ick lung  zum 
w irtscha ftlich  bedeutendsten M itte lp u n k t des 
Westens zu fördern. Regelmäßig stattfindende Messen 
sollen dem Handel und der Industrie  a lte Fäden v e r­
stärken und neue Verbindungen anknüpfen helfen. 
Gewaltige Hafenanlagen und die E rw e ite rung  des 
Stadtgebietes begünstigen die Ansiedlung neuer In ­
dustrien  und haben schon bedeutsame E rfo lge ge­
ze itig t, D ie in  diesem Zusammenhang stehende und 
fü r die Börse bedeutsame Frage der E rrich tung  eines 
Eigenbaues hat a llerdings bis zu dem heutigen Tage 
noch n ich t zu dem gewünschten E rfo lge geführt.

D er neue Aufschwung Kölns übte eine starke 
A nziehungskra ft auf die A k tienbanken  aus, die sich 
a lle m it aufblühenden Niederlassungen ve rtre ten  
ließen. In  den K re is  der a lten  P riva tbank ie rs  tra ten  
neue F irm en. W as das Finanzierungs- und Konsor- 
tia lgeschäft angeht, so ist K ö ln  noch heute maß­
gebend an dem westdeutschen Emissionsgeschäft be­
te ilig t, und eine Untersuchung der einzelnen A k tie n - 
Emissionen w ürde ergeben, w elch w ichtigen A n te il 
es auch an dem gesamten deutschen Em issionsm arkt 
heute hat. D ie Z iffe rn  der Reichsbank zeigen, daß 
K ö ln  un te r den übrigen Reichsbankanstalten m it 
Ausnahme von B e rlin  im  G irove rkeh r an d r itte r , im 
Inlandswechsel- und Scheckverkehr an zw e ite r, im 
Auslandswechsel- und Scheckverkehr an erster und 
in  den Gesamtumsätzen an d r it te r  S te lle  steht.

D ie so m it wenigen S trichen gezeichnete k ra f t ­
vo lle  E n tw ick lung  der rheinischen M etropo le  t r i t t  
nun in  ih re  neuste Phase ein. Es bedurfte  nur eines 
äußeren Umstandes, um die vorhandenen K rä fte  zu 
befre ien und ihnen in  einer s ta rk  pulsierenden Börse 
nach außen hin sichtbaren A usdruck  zu geben. W ar 
das Leben schließlich so zusammengeschrumpft, daß 
die Pflege eines nur noch k le inen Kreises von W e rt­
papieren, neben solchen ö rtlich e r Unternehmungen 
vo r a llem  Versicherungsaktien, der Börse Beschäfti­
gung gab, so setzte je tz t ein systematischer Ausbau 
ein in  Zusammenhang m it der Abschnürung der 
Rheinlande nach dem W e ltk riege , die eine neue 
W irtschafts lage schuf. Gezwungenermaßen mußte 
der Handel, der in  seiner natü rlichen  R ichtung u n te r­
bunden war, neue B rennpunkte schaffen und die 
w irtscha ftlichen  Energien in  den Randgebieten zu­
sammenfassen. E in  M assenstrom  von W aren aus a lle r 
H erren  Länder ergoß sich über den W esten unseres 
Vaterlandes und fand h ie re in  aufnahmefähigesAbsatz- 
gebiet. H a tte  man diesen M assenverkehr bereits 
im Jahre 1919 durch Schaffung einer W arenbörse in 
geordnete Bahnen zu le iten  unternommen, so w ar es 
Aufgabe der W ertpap ierbörse , fü r  den überaus 
starken Devisenbedarf eine zuverlässige Grundlage 
zu schaffen. Zur erfo lgre ichen Bekäm pfung des 
w ilden  Devisenhandels w urden im  Interesse von 
Handel und Industrie  im  Februar 1921 am tliche D e­
visennotierungen eingeführt,

Nun g ib t der a lte B ankp la tz  zum ersten M ale 
auch das B ild  eines lebendigen Börsenplatzes ab. 
Es wäre ve rfeh lt, anzunehmen, daß dies etwa nur eine 
re in  in fla tion is tische Erscheinung w ar und sich nur 
auf K ö ln  beschränkt habe. Das durch den Devisen­
handel erwachte Leben an der Börse nahm sich in  
im m er steigendem Maße auch des E ffektenverkehrs 
an. D ie aus der In fla tionsze it sich ergebende Be­
wegung in  E ffekten, die von so ungewöhnlichem 
Ausmaß war, daß die vorhandenen großen E ffek ten ­
börsen die an sie gestellten Anforderungen technisch 
n ich t mehr bew ältigen konnten, trug  auch der K ö lne r 
Börse neue große Aufgaben zu. Sie hatte  sich dar­
auf e inzustellen und alle  fü r den modernen Börsen­
ve rkeh r erfo rderlichen  technischen E inrichtungen 
neu zu schaffen. Im  Jahre 1923 entstand als erster 
P rovinz - Kassenverein der K ö lne r Kassenverein. 
Ende 1925 w urde der Term inhandel aufgenommen 
und der K ö lne r L iqu ida tionsvere in  fü r Zeitgeschäfte 
gegründet. D ie Börsenstunden wurden von Nach­
m ittags auf die M ittagsze it verlegt, um die G le ich­
ze itig ke it m it B e rlin  und andern P lätzen herbeizu­
führen. Dem K ursze tte l wuchs eine große Reihe 
neuer Papiere zu. Neben W erten  a llgem ein deut­
scher G eltung waren es naturgemäß westliche 
M ontanaktien , deren K re is  an der K ö ln e r Börse 
w esentlich e rw e ite rt wurde. D ie frühe r m it V o r­
sicht be trachte te  A k t ie  w ar ein be lieb te r An lage­
w e rt geworden und soweit ve rb re ite t, daß nunmehr 
die Ante ilnahm e w e ites te r Kreise am Börsenhandel 
gegeben und dam it die Voraussetzungen fü r einen 
b re ite ren  M on tanm ark t auch h ie r geschaffen war. 
M annigfach sind die Anregungen, die von der K ö lne r 
Börse gerade auf diesem G ebiete ausgegangen sind 
und noch ausgehen. Das aus nachbarlicher Lage und 
persönlicher U eberlie ferung begründete Zusammen­
wachsen und -w irk e n  der rheinischen M ontan­
industrie  m it der K ö lne r Börse dokum entie rt sich 
h ie r in  durchaus na tü rliche r W eise.

In  a ll diesen D ingen vo llz ieh t sich der A u fta k t 
zu einer großzügigen Neugestaltung des ganzen 
deutschen Börsenwesens, Das verbesserte Nach­
richtenüberm ittlungsw esen, das Bedürfn is nach Ra­
tionalis ierung, überhaupt a lle  F o rtsch ritte  dieser E n t­
w ick lung  haben zu e iner Annäherung der Börsen 
untere inander geführt, so daß man heute von einem 
großen e inhe itlichen  deutschen Börsenm arkt 
sprechen kann. D er große Gedanke der E inführung 
des stückelosen E ffektenve rkehrs wurde v e rw irk ­
lich t, w odurch der V e rkeh r von den Schw erfä llig ­
ke iten  der technischen A b w ick lu n g  be fre it wurde. 
Mag er auch nach verschiedenen R ichtungen noch 
w e ite r ausgesta ltet werden können, so bedeutet er 
heute schon einen bewundernswerten F o rts c h ritt 
fü r  die le ich te  Handhabung der gewaltigen W erte , 
die unsere Z e it auf dem K a p ita lm a rk t zu schaffen 
und umzusetzen hat. A uch dieses M om ent hat dahin
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geführt, die Börsen in  eine engere Fühlung zu 
bringen und dam it eine ausgleichende W irku n g  zu 
erzielen. D ie E rw eiterung des M arktgeb ie tes v e r­
drängt Zufa lls- und persönliche Beeinflussungen 
im m er mehr. D ie loka l gebundenen K rä fte  mußten 
bisher an den Grenzen ihres M arktgeb ie tes h a lt­
machen. Ih ren  Fäh igke iten und Sonderkenntnissen 
w ar nur eine beschränkte A usw irkungsm ög lichke it 
gegeben. Daß ih r  E influß nunmehr unm itte lba r in  
das G etriebe des e rw e ite rten  M ark tes  eingeschaltet 
werden kann, träg t w ieder dazu bei, eine größere 
Sach lichke it der K ursen tw ick lung  zu gewährleisten 
und die von einer Börse ausgehenden Stöße aufzu­
fangen und zu m ildern. E inen A n h a lt h ie rfü r e r­
geben die S ta tis tiken  des K ö ln e r L iqu ida tions­
vereins.

E in  neues Börsenm ilieu is t in  K ö ln  entstanden. 
Neben den als E igenhändler und Kom m issionär 
handelnden B ankie r is t eine Kulisse getreten, die 
nach K rä ften  ih ren  T e il zur Belebung des Börsen­
geschäfts be iträgt.

Habe ich es in  Vorstehendem fü r notwendig ge­
halten, das E rdre ich  aufzudecken, in  dem die 
K ö lne r Börse seit a lte r Ze it w urze lt, so geschah dies, 
um die Berechtigung fü r eine S tellung nachzuweisen, 
die K ö ln  als Bank- und Börsenplatz meines E r­
achtens m it Recht zufa llen muß und die charak­
teris tisch  erscheint fü r eine E n tw ick lung  der P rov inz­
börsen an den Stellen, wo die entsprechenden V o r­
bedingungen gegeben sind, w ie  es h ie r der F a ll ist. 
Bei a lle r weisen Beschränkung, die ihnen ih r  engerer 
Aufgabenkre is s te llt, hat sich ih r  A k tionsrad ius  doch 
soweit zu erstrecken, w ie sich ein gesundes E igen­
leben nach Maßgabe des Vorhandenen en tw icke ln  
läßt. Dieses Eigenleben w ar niemals und ist auch 
heute n ich t von nach te iliger W irku n g  auf den 
B e rline r Börsenplatz. Das Gegenteil is t der Fa ll. 
B e rlin  war, is t und w ird  stets der tonangebende 
Le ite r in  diesem O rchester von Börsen b le iben und 
in im m er s tia ffe re r K onzentrie rung in  seinem großen 
Sammelbecken alle aus der P rovinz zuströmenden 
K rä fte  aufnehmen. Es w ird  die Zentralausgleichs­
und A bw ick lungsste lle  a lle r börsenmäßigen T rans­
aktionen sein. W enn auch h ie r und da Stimmen 
lau t geworden sein mögen, eine S tärkung der P ro­
vinzbörsen sei nur dadurch möglich, daß zugleich den

B e rline r Banken eine Reihe von Börsenaufträgen 
voren tha lten  würde, so muß demgegenüber aus­
gesprochen werden, daß dafür neues Leben hunde rt­
fä ltig  der B e rline r Börse w ieder zufließt. D ie Pro- 
vinzbörsen, die heute in  der Lage sind, dank dem 
hohen Stande unseres modernen Fernsprechwesens 
die Vorgänge am B erline r M a rk t und den anderen 
Börsenplätzen in  ständiger Fühlung unm itte lba r m it­
zuerleben, b le iben ebenso auf der anderen Seite m it 
ih re r Kundschaft bis zur le tz ten  Börsenstunde in  
Verbindung. Diese neuen Börsenm ilieus haben ein 
neues Börsengeschäft entstehen lassen, das die T rag ­
fäh igke it des ganzen deutschen Börsengebäudes um 
w e rtvo lle  Fundamente ve rs tä rk t. Jede diese V e r­
stärkung fördernde, praktische E rle ich terung und 
organisatorische Verfe inerung w ird  eine Ausdehnung 
des deutschen Börsenhandels zur Folge haben, die 
der gesamten deutschen V o lksw irtscha ft in  n ich t 
hoch genug einzuschätzendem Maße zugute kom m t 
und die bei der im m er m ehr in  Erscheinung tre tenden 
in te rna tiona len  Verflechtung der W e ltm ä rk te  das 
deutsche G ew ich t s tä rke r in  die Wagschale fa llen  
lassen w ird .

Im m er m ehr haben sich die Börsengebräuche 
einander angepaßt. Im m er m ehr haben sich Börsen­
vorstände und Zulassungsstellen daran gewöhnt, zu 
gem einschaftlichen Beratungen sich zusammen­
zufinden. N ich t im m er w a r das G efühl der R iv a litä t 
zu vermeidén. Eine kluge P o lit ik  w ird  es sein, den 
Prozeß des Ineinanderwachsens zu fördern , in  
ständiger Fühlungnahme a lle r be te ilig ten  Organe 
dem gem einschaftlichen Gedanken Rechnung zu 
tragen und, soweit eine berechtig te  E igenart es v e r­
langt, ihm  auch O pfer zu bringen. H istorische Ge- 
wordenheit, die ih ren Tag auszufüllen vermag, hat 
ih r  Daseinsrecht. Schematische Zentra lis ie rung is t 
n ich t das Ziel, dem w ir  in  Deutschland zuzustreben 
haben. D ie G lieder s ta rk  machen, jedes nach seiner 
A r t  und seinen besonderen Fäh igkeiten , und fre i von 
a lle r G egensätzlichkeit der T e ile  den zu einer 
vollendeten H arm onie gesteigerten Gesamtorga­
nismus zur höchsten Leistung befähigen, is t die A u f­
gabe. W ie  sie uns der deutsche Gemeinschafts­
gedanke staatspolitisch vo r die Augen s te llt, möge 
sie auf dem w irtscha ftspo litischen G ebie t des 
deutschen Börsenwesens ein lebendiges V o rb ild  
werden und a llze it lebendig bleiben.

Die Nachwuchsfrage im Bankgewerbe.
Von Professor Dr. rer. pol. Ernst W alb, dz, Rektor der Universität Köln.

I.

Verbandstagungen sind w ie Geburtstage im 
Menschenleben. Sie stellen Ruhepunkte im  Strom 
des Lebens dar, an denen man sich Rechenschaft ab­

legt über das in  der Vergangenheit G ele istete und 
sich K la rh e it zu verschaffen sucht, über den W eg 
der w e ite rh in  einzuschlagen ist.

U n te r den v ie len Fragen, die be i einer solchen 
1 agung sich aufdrängen, mag auch dem Nachwuchs-
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Problem einige A u fm erksam ke it geschenkt werden. 
Gewiß stehen z. Z. fü r das Bankgewerbe und das 
Volksganze v ie l brennendere Fragen im  V o rde r­
gründe. Da aber auf die Dauer be trach te t die Nach­
wuchsfrage fü r jeden Gewerbezweig eine Lebensfrage 
bedeutet und da be i den ungeheuren Aufgaben, die 
das deutsche Bankgewerbe bei der W iede rau f­
rich tung der deutschen und der Neuaufrichtung einer 
vernünftigen W e ltw irtsch a ft zu le isten hat, diese 
Frage eine besondere Bedeutung gewinnt, sei heute 
das W o rt dazu ergriffen. M ich  gerade m it diesem 
Thema zu befassen, lieg t m ir be i dem Am te, das ich 
zur Ze it bekle ide und das m ich zw ingt, zu a llen 
B ildungsfragen der Gegenwart1 S tellung zu nehmen, 
besonders nahe.

II.

Ueber die Nachwuchsfrage im  A llgem einen und 
über den Nachwuchs im  Bankgewerbe im  Besonderen 
liegen aus neuerer Ze it zwei bem erkenswerte A b ­
handlungen vor, zu denen zunächst S te llung zu 
nehmen ist. D ie eine stam m t aus der Feder von 
Georg B e r n h a r d  und erschien un te r dem T ite l 
„D e r Nachwuchs" 1926 im  M agazin der W irtscha ft; 
die andere is t vom  D ire k to r des Reichsverbandes der 
Bankle itungen D r. jur. H a e f f n e r  verfaß t und in 
Nr. 4, Jahrgang X X V I des „B a n k -A rch ivs " un te r dem 
T ite l „D ie  Ausbildung des Nachwuchses im  B ank­
gewerbe“  ve rö ffe n tlich t worden. Beide A rb e ite n  
ergänzen sich insofern g lücklich , als B e r n h a r d  
sich m it dem Führerprob lem , H a e f f n e r  m it dem 
Lehrlings- und Beam tenproblem  befaßt, so daß die 
Gesamtnachwuchsfrage dam it au fgero llt w ird .

Nach der Auffassung von B e r n h a r d  lieg t die 
Nachwuchsfrage, soweit die Führer in  Betracht 
kommen, in  a llen  Ländern und in  a llen  Zweigen des 
w irtscha ftlichen  und ö ffentlichen Lebens im  Argen. 
U ebera ll herrsche das M itte lm aß . Besonders schlimm 
sei es aber in  Deutschland beste llt, w o fü r u. a. die 
G roßbanken den Beweis lie fe rten . So feh lten  z. B. 
fü r  S i e m e n s ,  S t e i n t h a l  und F ü r s t e n b e r g  
durchaus die Ersatzleute. A b e r auch in  der Industrie  
sei es n ich t anders. Es mangle zw ar nirgends an 
tüchtigen, w oh l aber an überlegenen Persönlichkeiten. 
B e r n h a r d  z it ie r t dabei e in W o rt des a lten  
S t  i  n n  e s , wonach w ir  zw ar gute A k tie n d ire k to re n , 
aber ke ine U nternehm er hätten.

Den G rund dieses M angels sieht B e r n h a r d  
in einem D reifachen: Zunächst in  den K riegsver- 
lusten, wozu er bem erkt, daß die kühnen N aturen 
sich auch h ie r in  die vorderste  F ro n t geste llt hätten, 
so daß die Verluste  aus diesen K re isen  besonders groß 
hä tten  sein müssen. W ich tige r als dies erscheint ihm 
aber das deutsche B ildungsideal, be i dem die V o r­
liebe fü r Kenntnisse überwiege, w odurch die Pflege 
derjenigen B ildungsm itte l, d ie fü r  die Führere igen­

schaft in  Frage kämen, N ot le iden müsse. E r ve r­
w e is t dabei auf die angelsächsischen Verhältnisse, 
wo die C harakterb ildung über die Aneignung von 
Kenntnissen geste llt werde, und wo man tro tz  
schlechterer A llgem ein- und Fachbildung mehr 
Führerpersön lichke iten habe. Schließlich g laubt er 
noch einen gewissen Dogmatismus in  den Lehren der 
U n ive rs itä ten  und Hochschulen ve ran tw o rtlich  
machen zu müssen, der die Jugend zu sehr auf das 
Gewordene festgelegt habe s ta tt den Sinn fü r 
W erdendes und Kommendes, ohne den es F üh re r­
naturen zweife llos n ich t geben kann, be i ih r  zu ent­
w icke ln . D ie A b h ilfe  sieht B e r n h a r d  wesentlich 
in  einer Aenderung der A r t  der le itenden Stellungen, 
w obei er an S telle des A k tie n d ire k to rs  w ieder mehr 
die Te ilhaberschaft gesetzt sehen möchte. Das 
Jun ior-Partner-System  habe sich als die beste 
M ethode der Führerb ildung erwiesen.

V ie l weniger pessim istisch und v e rw icke lt e r­
scheint H a e f f n e r  das Nachwuchsproblem. Auch 
er e rkenn t dessen große Bedeutung fü r das B ank­
gewerbe an, insbesondere w eil, w ie  er sagt, gerade 
im  Bankgewerbe —  w ie  kaum in  einem anderen 
G ewerbezweig —  ein dauernder und ste tiger A u f­
stieg aus den Reihen der A ngeste llten  in  höhere 
und veran tw ortungsvo lle  Posten sta ttfinde. Daneben 
aber, und darin  lieg t der Unterschied, schre ib t er, 
daß Klagen über einen ungeeigneten Nachwuchs dem 
Bankgewerbe anerkannterm aßen frem d seien.

Daß es überhaupt eine Nachwuchsfrage gibt, 
fü h rt er auf die Um gestaltung der Betriebsorgani- 
sation, in fo lge der M aschinisierung zurück, wodurch 
die Ausbildungsfrage auf eine andere Basis geste llt 
werde. Neben der praktischen Ausbildung, die durch 
die M echanisierung der A rb e it erschw ert ist, muß 
daher je tz t nach H a e f f n e r  schon be i den L e h r­
lingen eine theoretische durch Lehrkurse tre ten. 
W e ite r muß der ausgelernte Beamte sich durch 
Selbststudium  oder durch Teilnahm e an Kursen und 
V orträgen w e ite r fö rde rn  und schließlich müssen fü r 
besonders qua lifiz ie rte  Beamte durch die B ank­
le itungen noch Fortb ildungskurse e ingerich te t werden. 
D am it scheint fü r H a e f f n e r  die Nachwuchsfrage 
durchaus lösbar. E in  akademisches Studium  hä lt er 
im  Gegensatz zu B e r n h a r d  n ich t fü r e rfo rderlich ; 
nu r nebenbei erw ähnt er ein besonderes Studium  an 
„e in e r höheren Schule", wo man die allgemeine so­
w oh l w ie  die besondere B ildung auf dem Gebiete der 
V o lksw irtscha ft, der Finanzwissenschaft und der 
Rechtskunde ve rtie fen  könne. W ie  w e it h ie r H och­
schule und höhere Schule verw echselt werden, is t 
aus dem A ufsa tz  n ich t k la r  e rs ich tlich . H e rvo r­
gehoben zu w erden ve rd ien t jedoch, daß von Be­
triebsw irtscha fts leh re  be i H a e f f n e r  überhaupt 
n ich t die Rede ist.
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III.

Was ist nun vom Standpunkt des akademischen 
Lehrers, der sich m it den Fragen der B ankw irtscha ft 
besonders befaßt, zu diesen Ausführungen und dem 
Problem  überhaupt zu sagen?

Es leuch te t ein, daß der B e r n h a r d  sehe 
S tandpunkt ihm näher lieg t als der H a e f f n e r -  
sche. S ieht man von dem H e ilm itte l der R ück­
verwandlung der beamteten D ire k to re n  in  selbst­
ve ran tw ortliche  Unternehm er, das B e r n h a r d  be­
sonders em pfiehlt, als fü r  das Bankgewerbe nur 
wenig in  Frage kommend ab, so t r i t t  auch be i ihm 
fü r die Nachwuchsbildung das B ildungs- und E r ­
ziehungsproblem notwendigerweise in  den V o rd e r­
grund. Dieses B ildungs- und Erziehungsproblem  kann 
aber —  ganz allgemein gesehen, d. h. Ausnahmen 
im m er zugestanden —  un te r Ausschaltung der aka­
demischen Schulung heute befriedigend n ich t mehr 
gelöst werden. Dabei ist ausdrücklich zu betonen, 
daß auch ich w ie  H a e f f n e r  die Ausb ildung des 
Nachwuchses als ein einheitliches Ganze ansehe, d. h. 
es fü r grundsätzlich e rfo rde rlich  erachte, daß der 
spätere höchste L e ite r von der P ike auf gedient hat, 
w e il nur derjenige A rb e ite n  r ich tig  beurte ilen  kann, 
der sie selbst einmal gemacht hat. Ich, der ich selbst 
ein a lte r P ra k tik e r bin, b in  in  diesem Punkte v o ll­
ständig konserva tiv , gemäß einem Ausspruche W il­
helm v o n  K ü g e l g e n s ,  (des „a lte n  M annes“ ) daß 
wo e iner etwas von einer Sache versteht, er im m er 
rechts steht oder konserva tiv  ist. Diese konser­
va tive  S tellung d a rf aber n ich t Verknöcherung und 
stures Festha lten am A lte n  bedeuten, sondern sie 
is t im  Sinne des guten a lten  preußischen K onser­
vativ ism us zu verstehen, dessen Parole zugleich m it 
dem W o rt „v o rw ä rts "  begann. Das V o rw ärts  in  der 
Ausb ildung unserer jungen Kaufmannschaft, die e in ­
m al etwas bedeuten soll, lieg t aber darin, daß man 
ih r die beste B ildung sichert, die es geben kann und 
dies is t grundsätzlich im m er noch, und w ird  es auch 
bleiben, die akademische.

D ie Bedeutung der Hochschulb ildung fü r den 
Kaufm ann hat B e r n h a r d  in  dem erwähnten A u f­
satz folgendermaßen tre ffend  gekennzeichnet: „D ie  
Hochschulen sollen e igentlich den B lic k  w e iten 
gegenüber der E inse itigke it der Praxis. D er Kommis 
hat heute weniger als früher Gelegenheit, von G e­
schäft zu Geschäft, von Gau zu Gau zu wandern 
und die V ie lse itig ke it geschäftlichen Lebens und 
w irtscha ftliche r Zustände aus der P raxis kennen zu 
lernen. D ie E n tw ick lung  der geschäftlichen U n te r­
nehmungen zu G roßbetrieben . . . .  tre ib t die L eh r­
linge in  große Geschäfte, wo sie m eist nu r T e ila rb e it 
kennen lernen und ih r  ganzes Leben lang darin  v e r­
harren. Selbst der aber, der in  den verschiedenen 
B ezirken der eigenen Unternehm ung herum kom m t,

h ä lt diese fü r das A  und O der Geschäfte. Daß etwas 
anderes ex is tie rt, weiß er kaum. W o er aber m it 
anderem in  Berührung kommt, is t er geneigt, das 
Gewohnte fü r  das G ute und Bessere zu halten. Für 
die Ergänzung solcher E inse itigke it soll das H och­
schulstudium  sorgen."

B e r n h a r d  is t a llerd ings der Meinung, daß die 
Hochschulen wegen Ueberschätzung der Kenntnisse 
und zum T e il auch wegen dogmatischer Gebunden­
he it dieses Z ie l n ich t im m er erre ichten. D arin  ist 
ihm  durchaus zuzustimmen. E tw a se it den 60er 
Jahren des vorigen Jahrhunderts g ilt fü r unser ganzes 
Bildungswesen ein anderes W o rt des obenerwähnten 
K  ü g e 1 g e n „M a n  le h rt heute m ehr als man lernen 
kann“ . Diese Schattenseite, die in  der allgemeinen 
Geisteshaltung der h in te r uns liegenden Jahrzehnte 
begründet ist, is t durchaus zuzugeben, aber sie is t 
nichts im  Hochschulbetrieb notwendigerweise Be­
dingtes. W er heute m it offenen Augen in  die W e lt 
b lic k t, sieht deu tlich  den sich anbahnenden U m ­
schwung. Jeder vernünftige  Hochschullehrer weiß 
heute w ieder, daß die Schulung des Denkens, als der 
Fäh igke it Dinge betrachten und beurte ilen  zu können, 
das Entscheidende im  Lehrbe triebe  sein muß, und 
daß die Kenntnisse nur das sto ffliche G erippe zu 
b ilden haben, an dem dieses Denken herangezüchtet 
werden kann. Ebenso weiß man, insbesondere in  
den W irtschaftsw issenschaften heute, daß, Theorie  
betreiben, n ich t Aneignung irgend eines geschlossenen 
Systems bedeutet, sondern die Pflege der Fäh igke it 
auf dem Gebiete des Zusammenwirkens w irts ch a ft­
liche r Fakto ren  schlüssig zu denken un te r besonderer 
Beachtung des Umstandes, daß im  W irtscha fts leben 
jede E inw irkung  im m er w e ite re  Folgen nach sich 
zieht bis zum Ausgangspunkte zurück. Ich selbst 
spreche gerne davon, daß man um die Ecke denken 
lernen müsse.

D am it sind diese E inwände behoben. Es is t aber 
noch etwas Positives hinzuzufügen. D er Satz, daß 
die Hochschule den B lic k  w e iten  soll, gegenüber der 
E inse itigke it der Praxis, kann gar n ich t umfassend 
genug verstanden werden. G ewöhnlich begre ift man 
darunter, daß man erfahren soll, w ie etwas in  anderen 
Betrieben des gleichen Gewerbezweiges gemacht 
w ird , fe rner daß man erkennen lerne, welche S tellung 
das Einzelne im  Ganzen einnim m t, sowie daß man 
sich noch Kenntnisse auf Nebengebieten, w ie  b e i­
spielsweise der Jurisprudenz aneignen könne.

D ie hochschulmäßige Ausb ildung geht jedoch v ie l 
w e ite r. Ich w il l  m ich be i dieser E rö rte rung  nur auf 
mein Spezialgebiet, die Betriebsw irtscha fts lehre  
beschränken, w e il ich h ieran am besten zeigen kann, 
w orum  es sich im  tie fs ten  Grunde dreht, w obei zu­
gleich die Lücken in  den Ausführungen der beiden 
anderen A u to re n  am besten zu Tage tre ten.
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Alles Wissen und Können findet seinen M aß­
stab und seine Förderung durch den Vergleich. Wenn 
ich nur weiß was bei mir vorgeht, weiß ich nicht, ob 
ich vollkommen oder unvollkommen arbeite. Nur 
wenn ich sehe, was Andere auf gleichem oder ähn­
lichem Gebiete leisten, kann ich mein eigenes Tun 
richtig beurteilen und fördern. Dieses Vergleichen 
erstreckt sich nun in der Betriebswirtschaftslehre 
nach vier Richtungen: Zunächst ist festzustellen und 
zu vergleichen, wie die inländischen Betriebe 
g l e i c h e r  G e w e r b e z w e i g e  arbeiten, sowie 
welche treibenden Kräfte hier am W erke sind. A ls­
dann ist festzustellen, wie ähnlich gelagerte Probleme 
bei den verschiedenen kaufmännischen Gewerbe­
zweigen (z. B. Banken einerseits, Fabriken ander­
seits) angefaßt und gelöst werden. W eiter ist festzu­
stellen, ob diese Probleme bei den n i c h t  k a u f ­
m ä n n i s c h e n  Gewerbezweigen, wie der Land- 
und der Forstwirtschaft ebenfalls vorhanden sind 
und wie sie dort gelöst werden, und schließlich ist 
der Vergleich auf die a u s l ä n d i s c h e n  V e r ­
h ä l t n i s s e  auszudehnen1).

Eine derartig aufgebaute Ausbildung liefert für 
die bankwirtschaftlich Interessierten etwa folgende 
Ergebnisse: Verständnis der Vorgänge im in- aus- und 
zwischenländischen Geld- und Kapitalverkehr. V er­
ständnis der in- und ausländischen Finanzierungs­
methoden, Verständnis für die betriebsorgani­
satorischen Fragen im eigenen und in anderen 
Gewerbezweigen,

Auf die Bedeutung des letzteren muß noch be­
sonders hingewiesen werden. Daß ein Betrieb nur 
selten vollkommen organisiert ist, wenn er nur auf 
seine eigene Erfahrung aufbaut, wird leicht ein­
gesehen. Daß aber der Blick auf die Organisation 
und die Betriebsprobleme anderer Gewerbezweige 
die Einsicht in die Lebensbedingungen des eigenen 
Betriebes fördert, wird weniger leicht begriffen. Und 
doch ist es so. Wenn beispielsweise neuerdings die 
Frage ventiliert wird, wie weit im Bankbetrieb 
Kalkulationsmöglichkeiten bestehen, so ist diese 
Frage nur unter Heranziehung der Erfahrungen der 
Industriebetriebe lösbar. Verlangt man, wie das 
z. Z. wiederum geschieht, von den Jahres- oder 
Monatsbilanzen nicht nur Antw ort auf die Frage, was 
verdient worden ist, sondern auch, wie weit der Be­
trieb in allen Teilen wirtschaftlich gearbeitet hat, 
d. h. immer das richtige geschehen ist, so be­
dingt die rationelle Lösung dieser Frage ebenfalls 
ein Sichumsehen bei anderen Gewerbezweigen. 
Schließlich ist, um nur noch eines zu nennen, die voll­
ständige Durchdringung der das Betriebsleben ge­

1)  Vgl. hierzu meine Kölner Rektoratsrede: Kameral- 
wissenschaften und vergleichende Betriebswirtschaftslehre 
Köln 1927.

staltenden Kräfte (wie z. B. des Kostenproblems mit 
seiner Abhängigkeit vom Beschäftigungsgrad und der 
Betriebsgröße, des Gewinnproblems unter dem Ein­
fluß ja immer noch schwankenden Geldwertes, des 
Personal- insbesondere des Entlohnungsproblems) 
nur möglich, wenn man nicht engstirniger Spezialist 
ist, sondern einen weiten Blick über den eigenen 
Zaun hinaus hat tun dürfen. Im engen Kreis ver­
engert sich der Sinn. Dieses W ort gewinnt nirgends 
mehr Bedeutung als auf dem Gebiete des Betriebs­
lebens,

Wenn ich hier von dem engstirnigen Spezialisten 
gesprochen habe, so soll damit nichts gegen den 
Spezialisten als solchen gesagt sein. Ohne Spezialisten 
geht es heute nicht mehr. Nicht der Hans Dampf in 
allen Gassen, sondern nur der, der sich auf Sonder­
aufgaben beschränkt, leistet in der Regel etwas 
Brauchbares. M it dieser Beschränkung —  und darauf 
kommt es hier an —  muß man aber aufhören und 
nicht anfangen, Aus der Fülle eines weiten Wissens 
muß die Einsicht erwachsen, was man in seinem 
Spezialfall am besten zu tun hat. Nur so entsteht 
der Fachmann, der diesen Namen verdient, weil er 
seine Sache von Grund auf beherrscht und ihm nie­
mand etwas vormachen kann.

Für den bankgewerblichen Nachwuchs hat eine 
Ausbildung wie sie hier skizziert worden ist, nun aber 
noch weitere Bedeutung. Das Bankgewerbe ist das 
einzige, das, wenn es seine volkswirtschaftliche Auf­
gabe der gesunden Kapitalleitung erfüllen will, die 
Lebensbedingungen und wirksamen Kräfte bei 
anderen Gewerbezweigen gründlich kennen muß. Aus 
der zufälligen Erfahrung lassen sich diese Kenntnisse 
aber in vollem Umfange nur selten gewinnen. W eiter 
ist hervorzuheben, daß die Bankleiter wie nur wenige 
andere Unternehmer zu Führern der Volkswirtschaft 
d. h. zu Wirtschaftspolitikern berufen sind. Daß der 
Wirtschaftspolitiker ein guter Kenner des Betriebs­
lebens sein muß, ist allerdings lange Zeit zu wenig 
beachtet worden, obwohl die alten deutschen Kame­
ralisten, die die Wirtschaftspolitik zuerst wissen­
schaftlich untersuchten, sich dieser W ahrheit sehr be­
wußt waren. Neuerdings haben w ir nun aber wenig­
stens bei Vertretern der Wirtschaftswissenschaften 
erlebt, daß gerade Betriebswirtschafter am stärksten 
als Wirtschaftspolitiker aufgetreten sind, und zwar 
A e r e b o e  in der Agrarpolitik und S c h m a l e n -  
b a c h in der Industriepolitik. Gewiß wird deren 
Stellungnahme zu den wirtschaftpolitischen Fragen 
von den Praktikern zum Teil stark bekämpft. Aber 
abgesehen davon, daß der Außenstehende Mängel 
einer Einrichtung oft besser erkennt als der, der 
immer damit zu tun hat, kommt hier weniger in 
Frage, was in bestimmten Einzelfällen von diesen 
Männern gesagt worden ist, als daß überhaupt durch
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das betriebsw irtscha ftliche  Denken bewegende K rä fte  
in  der V o lksw irtscha ft besonders k la r  gesehen und 
p raktisch  brauchbare Abwehrmaßnahmen vorge­
schlagen werden können. Dies ist aber fü r den 
Kenner ganz unbestre itbar.

IV .

be trach te t man nochmals die Aufgaben, die 
eine vernünftig  aufgezogene B etriebsw irtschafts lehre  
zu e rfü llen  hat, so zeigt sich je tz t w oh l k la r  und 
deutlich, daß fü r die Ausbildung eines kaufmännischen 
Nachwuchses, der etwas zu bedeuten hat, die aka­
demische B ildung n ich t mehr ausgeschaltet werden 
kann. A lle  Lehrkurse, alles Selbststudium  und alle 
gelegentlichen Vorträge können diese B ildungsauf­
gabe, die bei der W eite  und T ie fe  des Gebietes zu den 
schwierigsten gehört, die es überhaupt gibt, n ich t be­
wältigen. N a tü rlich  kann ein akademisches Studium 
nur fü r einen B ruch te il der heute etw a 100 000 B ank­
angestellten in  Frage kommen. Das gegebene M a te ­
r ia l dafür sind jene Beamten, fü r die D r. H a e f f n e r  
besondere Fortb ildungskurse vorgeschlagen hat, w e il 
sie die zukünftigen A b te ilungs le ite r und D irek to ren  
abzugeben haben. In  diesem Zusammenhang möchte 
ich noch auf eine Erscheinung hinweisen, die v ie len 
B ank le ite rn  w ahrschein lich n ich t genügend bekannt 
ist. W ir  erleben es an den Hochschulen und U n i­
vers itä ten seit Jahren, daß hervorragend begabte 
junge Menschen, die eine längere Bankpraxis h in te r 
sich haben, nach vollendetem  Studium  n ich t mehr in

die Banken zurück w o llen  und dies dam it begründen, 
daß sie do rt zu wenig Aufstiegsm öglichkeiten sähen, 
w e il der Au fs tieg  v ie lfach n ich t von den Leistungen 
abhänge. Daß eine solche Abwanderung einer A b ­
zapfung der besten Säfte gleichkom m t, ähnlich w ie  
die Auswanderung sie am V o lkskö rpe r b e w irk t, und 
daß dies auf die Dauer ohne Schädigung n ich t e r­
tragen werden kann, muß m it allem Nachdruck e in­
mal hervorgehoben werden.

D ie akademische Ausbildung der jungen K a u f­
mannschaft is t zur Ze it in  s ta rke r Ausdehnung be­
griffen. Daß sie n ich t im m er brauchbare Kaufleute  
hervorgebracht hat, bzw. he rvorbring t, is t n ich t zu 
bestreiten. Es s tröm t ebensosehr ungeeignetes 
M a te ria l auf die Hochschulen, als auch Lehrpläne und 
Lehrm ethoden n ich t gleich vo llkom m en sein konnten. 
Daß aber in  le tz te re r H ins ich t der W eg je tz t z ie l­
bewußt beschritten  w ird , dü rften  diese Ausführungen 
bewiesen haben. Bei den großen, eingangs erwähnten 
Aufgaben, die gerade das deutsche Bankgewerbe zu 
e rfü llen  hat, da rf man die Behauptung wagen, daß fü r 
die le itenden Beamten in  a llen  Stellungen die beste 
Ausbildung gerade gut genug ist. Es wäre sehr zu 
bedauern, wenn in  der Ausbildung des Nachwuchses 
das Bankgewerbe h in te r anderen Gewerbezweigen Z u ­

rückb le iben w o llte , w e il sowohl fü r  diesen w ichtigen 
Gewerbezweig selbst, als auch fü r die V o lk s w ir t­
schaft daraus ke in  Nutzen erwachsen kann. Möge 
daher un te r den v ie len Fragen, die in  diesen Tagen 
überdacht werden, auch der Nachwuchsfrage die ge­
bührende Beachtung geschenkt werden.

Die Rechtsprechung der Berufungskammer in 
Börsenehrengerichtssachen.

Von Staatssekretär a. D. Oscar Meyer, Syndikus der Industrie- und Handelskammer zu Berlin.

Dem ersten Bande der Sammlung von E n t­
scheidungen der Berufungskam m er in  Börsenehren­
gerichtssachen, den das damalige Reichsamt des 
Innern im  Jahre 1909 herausgab, hat soeben das 
R eichsw irtschaftsm in isterium  einen zw eiten Band 
folgen lassen'). D am it lieg t auf knapp 400 Seiten die 
Rechtsprechung der höchsten börsenehrengericht­
lichen Instanz Deutschlands seit In k ra fttre te n  des 
Börsengesetzes bis je tzt, also aus einem Zeiträum e 
von m ehr als dre i Jahrzehnten, vo lls tänd ig  vor. Da 
die Berufungskam m er fü r s ä m 11 i  c h e deutschen —  
W ertpap ie r- und W aren- —  Börsen Berufungsinstanz 
ist, beziehen sich die Entscheidungen nur zum T e il 
auf das Bankgewerbe; im m erhin ist, gemäß der Zahl 
und Bedeutung der W ertpapierbörsen, dieser T e il

') Berlin, Carl Heymanns Verlag, 1928.

recht beträch tlich , und außerdem sind auch in  den 
anderen Entscheidungen v ie lfach  Grundsätze a ll­
gemeiner A r t  enthalten, die fü r  a l l e  Börsenbesucher 
von Bedeutung sind. Deshalb em pfiehlt es sich, den 
Rahmen der nachstehenden Zusammenfassung und 
W ürd igung der Rechtsprechung n ich t zu eng zu 
spannen.

D ie Berufungskam m er dehnt die b ö r s e n -  
e h r t e n g e r i c h - t l i - c h e ’ K o m p e t e n z  w e it aus. 
Der § 10 BörsG. macht zur Voraussetzung der börsen­
ehrengerichtlichen Bestrafung, daß eine m it der Ehre 
oder dem Anspruch auf kaufmännisches V ertrauen  
n ich t zu vereinbarende Handlung v o n  e i n e m  
B ö r s e n b e s u c h e r i m Z u s a m m e n h a n g m i t  
s e i n e r  T ä t i g k e i t  a n  d e r  B ö r s e  begangen 
w orden ist. Selbstverständlich sind als B ö r s e n ­
b e s u c h e r  nur physische, n ich t ju ristische Personen
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anzusehen2). D ie physischen Personen aber, die zur 
Börse zugelassen sind, u n te rw ir ft die Berufungs­
kam m er ohne E inschränkung der Zuständigke it der 
Börsenehrengerichte, mag es sich um selbständige 
Kaufleute, A ngeste llte3) oder B e rich te rs ta tte r der 
Presse4) handeln, mögen sie den Börsenbesuch aus­
üben oder selbst niemals die Börse betre ten haben5); 
andererseits e rk lä rt sie die Börsenbesuchereigen­
schaft auch dann als vorhanden, wenn der Börsen­
besuch in  unrechtm äßiger W eise e rfo lg t6). D er fre i­
w illig e  V erz ich t auf den Börsenbesuch nach Begehung 
der stra fbaren Handlung be rü h rt die Zuständ igke it 
des Ehrengerichts n ich t7). W ird  man soweit der Be­
rufungskam m er folgen dürfen, so erscheint es doch 
als eine U ebertre ibung ih re r an sich gesunden Ten­
denz, daß sie als Börsenbesucher im  Sinne des § 10 
sogar a lle  diejenigen M itinhabe r oder L e ite r von 
F irm en ansieht, „w e lche Geschäfte an der Börse ab­
schließen oder unm itte lba r an der V e rw irk lich u n g  von 
an der Börse getätig ten Geschäften m ita rbe iten  oder 
an solchen b e te ilig t sind, o h n e  d a ß  s i e  s e l b s t  
z u m  B ö r s e n b e s u c h  z u g e l a s s e n  s i n d ,  
also die Geschäfte an der Börse von ih ren zur Börse 
zugelassenen Angeste llten  oder durch D ritte  besorgen 
lassen, fa lls  sie zur Z e it der Begehung der vom Ehren­
gericht abzuurte ilenden Handlung die gesetzlichen 
Voraussetzungen der Zulassung zur Börse oder die 
von der Börsenordnung festgesetzten Erfordernisse 
der Zulassung e rfü llen “ 8). Das he iß t also, daß neben 
den die Börse besuchenden V e rtre te rn  einer F irm a 
auch deren M itinhabe r oder L e ite r, die aus irgend 
welchen Gründen die Zulassung zur Börse n ich t e r­
langt oder garn icht e rs treb t haben, als Börsen­
besucher im  Sinne des § 10 vom  Börsenehrengericht 
bestra ft werden können. Das is t ein W iderspruch  in 
sich, w e lcher der Berufungskam m er in  den beiden 
Fällen, in  denen sie diesen S tandpunkt eingenommen 
hat, w oh l deshalb entgangen ist, w e il sie in  dem 
einen F a lle  den Beschuldigten freigesprochen, in  dem 
anderen ihm einen Verw eis e r te ilt hat; hätte  sie etwa 
einen ze itw e iligen Ausschluß von der Börse ve r­
hängen w ollen, so hätte  sie w oh l erkannt, daß —  von 
den theoretischen Bedenken ganz abgesehen —  
n icht gut jemand ze itw e ilig  vom Börsenbesuch aus­
geschlossen w erden kann, der weder Börsenbesucher 
ist noch w ar. Was den Z u s a m m e n h a n g  d e r  
s t r a f b a r e n  H a n d l u n g  m i t  d e r  T ä t i g  k e i t  
a n  d e r  B ö r s e  anlangt, so v e r t r i t t  die Berufungs­
kam m er die rich tige  Meinung, daß jeder Börsen­
besucher in  seiner gesamten T ä tig k e it dem Ehren­

gerich t untersteht, soweit die ehrw idrige Handlung 
einen —  sei es auch nu r m itte lbaren  —  sachlichen 
Zusammenhang m it seiner T ä tig ke it an der Börse 
aufweist oder —  anders ausgedrückt —  seine T ä tig ­
k e it an der Börse die Grundlage der Handlung b ilde t; 
ob die Handlung an der Börse begangen is t oder n icht, 
is t m ith in  unerheb lich: es genügt, daß sie in  den Be­
re ich der W irksa m ke it fä llt , fü r die der T ä te r einen 
R ückha lt an der Börse sucht, und be i der er die an 
der Börse fo rtlau fend  erworbene Geschäftskunde v e r­
w erte t"). In  Uebereinstim m ung m it der fü r ka u f­
männische Börsenbesucher geltenden Uebung is t h in ­
s ichtlich der die Börse besuchenden B e r i c h t ­
e r s t a t t e r  d e r  P r e s s e  der Zusammenhang 
beispielsweise als vorhanden angenommen worden 
zu Ungunsten eines Handelsredakteurs, der fah r­
lässig über eine Bank, „d ie  durch ihre Geschäftstätig­
k e it und durch die von ih r ausgegebenen A k tie n  in  
den v ie lfä ltigs ten  Beziehungen zur Börse steht“ , 
kreditschädigende N achrich ten ve rö ffe n tlich t ha tte10). 
A lle rd ings  ve rw ah rt sich die Berufungskam m er in 
derselben Entscheidung begre iflicherweise gegen die 
A ns ich t des V orderrich te rs , daß „du rch  die in  A u s ­
übung des handelsjournalistischen Berufs erfolgenden 
P ub lika tionen eines Börsenbesuchers der Zusammen­
hang ein fü r a llem al und p r in z ip ie ll begründet" sei11).

Das Hauptinteresse beanspruchen se lbstver­
ständlich d ie Entscheidungen, die m a t e r i e l l  fest­
stellen, was gemäß § 10 a. a. 0 . „m it  der Ehre oder 
dem Anspruch auf kaufmännisches V e rtrauen  n ich t 
zu vere inbaren“  ist. U n te r k a u f m ä n n i s c h e m  
V e r t r a u e n  is t h ier das Maß von V ertrauen  zu 
verstehen, w ie  es im  kaufmännischen V e rkeh r üb lich 
is t und von den die Börse b ildenden Kaufleuten bei 
a llen —  K aufleuten und N ich tkau fleu ten  —  voraus­
gesetzt w ird , denen sie durch Zulassung zur Börse 
E in b lick  in  ihren Geschäftsbetrieb gewähren12). Der 
A nspruch auf kaufmännisches V ertrauen  kann v e r­
le tz t werden, ohne daß eine unehrenhafte Handlung 
begangen is t13), insbesondere durch g r o b e  F a h r -  
1 ä s s i g k  e i t 14). D ie ehrlose Handlungsweise 
w iegt m ith in  schwerer als ein Verstoß gegen den A n ­
spruch auf kaufmännisches V e rtrauen15), Im m erhin 
is t die Grenze zwischen dem einen und dem anderen 
in  der P raxis sehr flüssig und deshalb auch n ich t 
im m er deu tlich  zu ziehen. Da jedoch fü r beide A rte n  
s tra fbarer Handlungen in  § 15 BörsG. die gleichen 
S trafen vorgesehen sind, kom m t es im  einzelnen 
weniger darauf an, ob eine Handlung gegen die Ehre 
oder gegen den A nspruch auf kaufmännisches V er-

2) II, 35.
3) II, 21, 57, 97, 246.
*) I, 1, 56, 112.
5) II, 54, 165.
») II, 63.
7) I, 15, 34, 82; II, 65, 171, 225, 232.
8) II, 165, 199.

») I, 40, 57, 67, 89, 107, 122; II, 12, 37, 45, 105, 127, 140, 236. 
10) I, 57.
” ) I, 66.
12) I, 65.
13) I ,  1.
I ł ) I, 57. 
ls) II, 4.
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trauen verstößt, als v ie lm ehr darauf, ob in  ih r  über­
haupt ein Verstoß gegen die kaufmännische M ora l, 
die beide Begriffe  deck t16 17 18), zu finden ist. Bei der E r­
m itte lung  dieses Tatbestandm erkm als sind die E n t­
scheidungen durchweg von einer strengen Berufs­
auffassung getragen. D ie Berufungskam m er un te r­
scheidet scharf das gesetzlich zugelassene und das 
ehrenrechtlich erlaubte. Schon in  einem ih re r ersten 
U rte ile  (1898) betont sie k la r  und deutlich, daß die 
Börsenehrengerichte sich a lle in  m it der s i  1 1 1 i  c h e n 
Seite des ihnen un te rb re ite ten  Vorgangs zu befassen 
und die Prüfung, ob eine gesetzlich erlaubte Handlung 
auch den A nforderungen des kaufmännischen A n ­
standes und der kaufmännischen Ehre genügt, fre i von 
a lle r R ücksicht auf die den G erichten zu überlassenden 
Rechtsfragen abzugeben haben17). Es kann m ith in  
ein Börsenbesucher auf dem strengen Boden des Ge­
setzes n ich t rechtsw idrig  gehandelt haben und doch 
vo r dem Ehrengerich t eine V e ru rte ilung  verd ienen18). 
Von dieser m it größter F o lge rich tigke it festgehaltenen 
Grundanschauung aus is t sie dazu gelangt, jede Be­
rufung von Börsenbesuchern auf die U nk lagba rke it 
von Börsenterm ingeschäften, nam entlich die Erhebung 
oder die Androhung des D i f f e r e n z e i n w a n -  
d e s , ja, schon dessen Erwähnung in  der Absich t, 
dadurch e in Entgegenkommen des Vertragsgegners 
zu erreichen, un te r a llen Umständen als eh rw id rig  
zu bestra fen19). A u f dieselbe Stufe w ie  den D iffe renz­
einwand s te llt sie den Kettenhandelseinwand20), den 
E inw and der mangelnden Handelserlaubnis21), den 
E inw and des verbotenen Handels22), den Pre is­
tre ibere ie inw and23), überhaupt N ichtigke itse inw ände 
jeder A r t24), darüber hinaus a lle E inwände, die der 
tatsächlichen und rechtlichen G rundlage entbehren 
und nu r der Verschleppung dienen25), und den E in ­
wand der Zuständ igke it des Schiedsgerichts in  einem 
W echselprozeß26), F ü r die Erhebung dieser E in ­
wände läß t sie auch n ich t als Entschuldigungsgründe, 
sondern höchstens als s tra fm ildernde Umstände 
gelten, wenn sich der Beschuldigte wegen seiner un­
günstigen Vermögenslage und im  Interesse seiner 
anderen G läubiger n ich t fü r berech tig t gehalten hat, 
die an ihn geste llten Forderungen anzuerkennen27), 
oder wenn sein Vertragsgegner die E rfü llung  seiner 
V e rb ind lichke iten  ve rw e ige rt28), oder wenn er sich

16) II, 47.
17) I, 21; II, 47, 196.
18) II, 47.
10) I, 52, 68, 80, 82, 89, 100, 133; II, 19, 21, 97, 99, 189, 232, 248.
20) II, 80, 86, 89, 94, 122, 165, 171.
51) II, 145, 191, 211.
22) II, 101, 125.
23) II, 108, 112,
24) II, 76.
25) II. 17, 138, 183.
36) II, 196.
27) I, 100.
28) I, 89.

nachträglich mit dem Vertragsgegner geeinigt hat29). 
Völlig belanglos ist es für die Strafbarkeit, ob der Be­
schuldigte den Einwand selbst erhoben oder ge­
duldet hat, daß sein A n w a l t  ihn erhob30), „denn der 
Beschuldigte muß seinem Anw alt genaue Weisung 
geben und ist für die Einwände seines Anwalts ehren­
gerichtlich haftbar"31). Auch der Versuch, sich der 
Erfüllung verlustbringender Verträge durch formale 
Einwände zu entziehen, ist ehrengerichtlich straf­
bar32). Der Kaufmann muß zu seinem W orte halten 
ohne Rücksicht darauf, ob ihm dadurch finanzieller 
Schaden erwächst33). Auch S c h i e d s v e r t r ä g e  
stehen unter dem Schutze der Vertragstreue. Darum  
ist strafbar die Nichtanerkennung des Spruchs eines 
vereinbarten Schiedsgerichts34), mag der Beschuldigte 
sich erst durch Verurteilung vor dem ordentlichen 
Gericht zur Zahlung des geschuldeten Betrages zwingen 
lassen35) oder die Unwirksamkeit des Schiedsspruchs 
durch Anrufung des ordentlichen Gerichts herbei­
zuführen suchen38). Schon der Versuch, den Gang des 
Schiedsverfahrens mit nicht einwandfreien M itte ln  zu 
unterbrechen, unterliegt der Ahndung37). Der Börsen­
besucher darf sich auch dann nicht von einem V e r­
trage lossagen, wenn die Gegenpartei einem Staat an­
gehört, der sich zu Deutschland in einem unfreund­
lichen oder selbst gegnerischen Verhältnisse befindet, 
es sei denn, daß der Gesetzgeber es vorschreibt; tut 
der Gesetzgeber solches nicht, so verdient ein der­
artiger Vertragsbruch sogar besonders scharfe M iß ­
billigung, weil er das Ansehen des deutschen Kauf­
manns zu schädigen geeignet ist38).

Ein zweiter großer Komplex von Handlungen, 
die die Berufungskammer zu den schlechthin straf­
baren zählt, ist der A b s c h l u ß  v o n  S p e k u l a ­
t i o n s g e s c h ä f t e n  m i t  A n g e s t e l l t e n  
anderer Banken ohne vorherige Einholung der Zu­
stimmung ihres Geschäftsherrn80). Es genügt zur 
Strafbarkeit, wenn an solche Personen gewerbsmäßig 
Anerbietungen für Börsengeschäfte —  wie Börsen­
berichte und dgl, —  gesandt werden40). Das erstreckt 
sich auch auf Geschäfte mit Angestellten in gehobener 
Stellung wie Prokuristen und Abteilungsdirektoren 
einer Bank41); dagegen ist der Geschäftsführer einer 
G. m. b. H. oder das Vorstandsmitglied einer Aktien-

29) II, 21.
M) I, 45, 81, 133; II, 76, 89, 99, 101, 112.
31) II, 99.
S2) II, 203.
33) II, 127.
3‘) II, 80, 127, 194, 220.
“ ) II, 127.
” ) II, 220.
37) II. 78.
“ ) II, 138.
“ ) I. 24, 28, 42, 78, 85, 95, 105; II, 1, 62, 68, 109, 117, 186.
40) Entsch. v, 7. 4, 1914, nicht abgedruckt.
41) II, 62.
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gesellschaft n ich t als A ngeste llte r zu be trach ten42). 
D er Versuch, das V erbo t des Spekulierens m it 
fremden A ngeste llten  durch Deckadressen oder 
vorgeschobene Personen zu umgehen, ist e in s tra f­
verschärfender Um stand43). N ich t s tra fbar sind 
Spekulationsgeschäfte von A ngeste llten  m it W issen 
ihres P rinz ipa ls44); doch ist es w iederum  ehrw idrig , 
wenn dem Angeste llten  als Entlohnung led ig lich  
Gelegenheit zu Spekulationsgeschäften geboten und 
er also zu diesen Geschäften unm itte lba r angereizt 
w ird 45).

Ebenso is t selbstverständlich schlechthin ehr­
w id rig  die A n r e i z u n g  d e r  S p e k u l a t i o n s ­
l u s t  v o n  z u  B ö r s e n g e s c h ä f t e n  u n ­
g e e i g n e t e n  P e r s o n e  n46), nam entlich auch 
durch Versendung verlockender O ffe rten47). Den 
scharfen W orten , m it denen die Berufungskammer 
das Geschäftsgebaren von „Bankgeschäften“  und 
„B a n k ie rs " geißelt, die m it Z irku la ren , Annoncen 
und Reisenden versuchen, Kreise, die dem Börsen­
ve rkeh r fe rnb le iben sollten, durch geschickte und 
hartnäckige Bearbeitung zum Abschlüsse von Ge­
schäften zu veranlassen, deren T ragw e ite  sie n ich t 
übersehen und deren R is iken ih re  Verhältn isse w e it 
übersteigen48 *), is t vom S tandpunkte der Börse w ie 
der A llgem e inhe it aus rückha ltlos  zuzustimmen.

In w ie w e it die B e g e h u n g  s t r a f r e c h t ­
l i c h  s t r a f b a r e r .  H a n d l u n g e n  zugleich 
einen An laß  zu ehrengerich tlicher Ahndung b ie te t, 
is t in  den Entscheidungen der Berufungskam m er 
nach der grundsätzlichen Seite noch n ich t e rö rte rt. 
Im m erh in lassen sich aus verschiedenen U rte ile n  ge­
wisse Grundsätze able iten. N a tü rlich  kommen nur 
k rim ine lle  Handlungen in  B e trach t, die das E r­
fordernis des Zusammenhanges m it der Börsen­
tä tig ke it des Beschuldigten in  dem oben dargelegten 
Sinn e rfü llen ; S teuerhinterziehungen zu seinem oder 
seiner Angehörigen V o rte il fa llen  also n ich t ohne 
weiteres un te r die Zuständ igke it des Börsenehren­
gerichts40). Fe rner is t n ich t jede k rim ine lle  H and­
lung zugleich ein Verstoß gegen die Ehre oder den 
Anspruch auf kaufmännisches V ertrauen: be­
leidigende Aeußerungen, auch gegenüber einem 
anderen Börsenbesucher, sind deshalb n ich t vom 
Börsenehrengericht, sondern gegebenenfalls von dem 
die Börsenpolizei ausübenden Börsenvorstande zu 
ahnden50). A ndererse its  erachtet es die Berufungs­
kam m er m it Recht als eine s ittliche  P flich t des Börsen­

4S) II, 19.
43) II, 68.
44) II, 57.
45) II, 186.
4e) II, 10, 17, 22, 47, 52, 157. 
« ) II,  48.
«) II, 17, 22.
«) II, 228.
50) II, 225.

besuchers, daß er n ich t Strafgesetzen zuw iderhandelt, 
welche die B örsen tä tigke it berühren, w ie  es durch 
die H interziehung der Stempelsteuer bei der A us­
stellung von Schlußnoten51) oder durch die V e r­
letzung e iner zum Schutze der deutschen W ährung 
erlassenen Verordnung52) oder durch die nach § 165 
der Reichsabgabenordnung untersagte E rrich tung  
von K onten un te r falschen Namen53) geschieht, oder 
dadurch, daß ein Börsenbesucher seine S tellung als 
V o llbank ie r anderen, dieser E igenschaft ermangeln­
den Personen durch Eingehung eines Gesellschafts­
vertrages zur Umgehung der börsengesetzlichen Be­
stimmungen zum Betriebe von W echselstuben 
dienstbar m acht54). Solche Verfehlungen sind ehren­
gerich tlich  zu bestrafen, auch wenn bere its  die 
k rim ine lle  Strafe verhängt ist. D ie Berufungs­
kam m er sp rich t sogar aus, daß die H in terz iehung der 
Börsensteuer eine Verfeh lung ist, fü r welche die 
Verhängung „d e r schwersten Ehrengerich tsstra fe" in 
Erwägung zu ziehen ist, und hat in  einem F a ll, in 
dem der Beschuldigte schon von der O berzo ll­
d irek tion  zu 5000 M  Geldstrafe herangezogen war, 
die vom Ehrengerichte festgesetzte neunmonatige 
Ausschließung vom Börsenbesuch in  eine solche auf 
die Dauer von zw ei Jahren um gewandelt55); diese 
B eurte ilung dürfte  in  ih re r Strenge über das ge­
rechte Maß hinausgehen.

Aus ähnlichen Gesichtspunkten heraus wie die 
Befolgung der die Börse angehenden Gesetze fordert 
die Berufungskammer von den Börsenbesuchern, daß 
sie die von den B ö r s e n o r g a n e n  zum W ohle der 
Börse erlassenen Bestimmungen achten und be­
achten. Sie nennt ehrwidrig das Verhalten eines 
Börsenbesuchers, der entgegen der Absicht der 
Börsenordnung einer geschlossenen Börse Personen, 
deren Fernhaltung von der Börse bezweckt ist, durch 
unlautere M itte l Zutritt zur Börse verschafft50), wie 
eines Börsenbesuchers, der für Personen, die nicht 
im Angestelltenverhältnisse zu ihm stehen, eine auf 
den Namen seiner Firma lautende Angestelltenkarte 
besorgt57), und eines Börsenbesuchers, der eine ihm 
als Angestellten einer Firma erteilte Börsenkarte als 
Geschäftsführer einer später von ihm selbst ge­
gründeten Gesellschaft weiter benützt58).

Eine eingehende Behandlung w endet die B e­
rufungskam m er dem V e r h ä l t n i s s e  z w i s c h e n  
B a n k i e r  u n d  K u n d e n  zu. A ls  Le itsa tz s te llt 
sie in  den Vordergrund, daß das V erhä ltn is  des 
Kunden zu seinem B ank ie r auf anderen Grundlagen

51) II, 33, 40, 56.
52) II, 146.
53) II, 223, 228.
54) II, 134.
55) II, 33.
M) U, 90.
57) U, 153.
Ba) II, 140.
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beruht als das des Käufers von W aren zu seinem 
Verkäufer; selbst wenn der Bankier als Eigen­
händler und nicht als Beauftragter erscheint, liegt 
immer ein gewisses Vertrauensverhältnis vor59). 
Die Berufungskammer erblickt demgemäß in jedem 
Versuch eines Bankiers, beim Abschluß oder bei der 
Ausführung von Börsengeschäften zum Nachteil des 
Kunden einen unerlaubten Vorteil zu erringen, einen 
Verstoß gegen die kaufmännische Ehre80), Dazu ge­
hören u. a. bei Ausführung eines Verkaufs von 
Wertpapieren die Berechnung eines niedrigeren als 
des vom Börsenvorstande festgesetzten Kurses oder 
überhöhter Provisionen81), wie überhaupt die Be­
rechnung willkürlicher und der Marktlage wider­
sprechender Preise82), die vorsätzlich usancewidrige 
Realisierung von Börsentermingeschäften83) und 
Machenschaften zum Zwecke der Kurstreiberei 
gegen das Interesse des Kunden84). Ehrwidrig ist 
ferner die Tätigung von Börsenspekulationen in 
Vollmacht und auf Rechnung eines nicht genügend 
Geschäftskundigen, sofern nicht für dessen weitest­
gehende Aufklärung über ihre Tragweite und seine 
genaue laufende Information gesorgt w ird85). Der 
Anspruch auf kaufmännisches Vertrauen ist schon 
dann verletzt, wenn der Bankier wissentlich den 
Auftrag auf A n- oder Verkauf von W ertpapieren  
so ausführt, daß dem Auftraggeber v o r a u s ­
s i c h t l i c h  ein Schaden entstehen wird88), oder 
wenn er einem Teil seiner Kundschaft teuerere 
Preise als die von ihm notierten und anderen Kunden 
„Mindestpreise“ abnimmt oder abnehmen läßt87), 
oder wenn er über die mit den Kunden getätigten 
Geschäfte keine geordneten Buchungen führt und 
dadurch verhindert, daß seine Geschäfte nach 
seinen Buchungen geprüft werden können8"). Da­
gegen sind die scharfen Geschäftsbedingungen eines 
Bankiers an sich nicht ohne weiteres geeignet, zum 
Gegenstand eines ehrengerichtlichen Verfahrens 
gemacht zu werden89).

Für die geschäftlichen H a n d l u n g e n  s e i n e  
A n g e s t e l l t e n  ist der Prinzipal ehrengerichtlicl 
verantwortlich nicht nur, wenn er mit den Hand 
hingen einverstanden war79), sondern auch, wenn e 
die Handlungen nicht genügend im Hinblick auf di, 
Gebote kaufmännischen Anstandes kontrollier

BÖ) II, 2 2 .

60) I, 85; II, 228.
61) I, 85; II, 14, 159.
62) I, 70; II, 162.
63) I, 102.
64) II, 148.
6ö) II, 57.
66) I, 37.
67) II, 2 2 .

68) II, 76.
66) II, 159.
TO) I, 123.

hat'1). Dabei hat der Geschäftsinhaber die Pflicht, 
von vornherein alle Maßnahmen und Vorkehrungen 
zu treffen, daß selbst bei einer leichteren Auffassung 
seiner Angestellten diese durch die bestehenden 
Anordnungen gezwungen sind, die nötige Sorgfalt 
unter allen Umständen einzuhalten72). Der A n­
gestellte selbst macht sich ehrengerichtlich strafbar 
u, a. durch die Annahme oder auch nur die V er­
einbarung von Schmiergeldern und durch Vornahme 
von Spekulationsgeschäften unter fingiertem Namen 
ohne Wissen des Prinzipals73).

Die Stellung von P r e s s e  u n d  B ö r s e  zu­
einander ist vornehmlich in zwei bedeutsamen Ent­
scheidungen erörtert. Die erste, bereits oben in 
anderem Zusammenhang angeführte, kennzeichnet 
es als einen Mangel an Gewissenhaftigkeit, wenn 
ein Journalist Behauptungen, die den Kredit von 
firm en  empfindlich zu schädigen und in weiten 
Kreisen Beunruhigung hervorzurufen geeignet sind, 
veröffentlicht, ohne sich vorher in unzweideutiger 
Weise von ihrer Richtigkeit überzeugt zu haben74). 
Die zweite nimmt zum Ausgangspunkte die Fest­
stellung, daß die Presse das an den deutschen Börsen 
zugelassene —  nicht bloß geduldete —  berechtigte 
Organ der Oeffentlichkeit zur Verbreitung der 
Kenntnis von den Vorgängen an der Börse und zur 
Herbeiführung einer sachlichen Wechselwirkung 
ebensowohl zwischen den verschiedenen Börsen wie 
zwischen ihnen und den übrigen an der Bewertung 
der Güter des Börsenhandels Beteiligten bildet. 
Demgemäß sind die Handlungen von Pressevertretern 
unter Zugrundelegung eines Ehrbegriffs zu be­
urteilen, der gleichzeitig den allgemeinen A n­
schauungen von Ehre wie den besonderen Ehren­
pflichten des Journalisten gerecht wird, sich also 
mit den kaufmännischen Ehrbegriffen im weitesten 
Umfange deckt, ohne sich indessen den kauf­
männischen Standespflichten unterzuordnen. Die 
Berufungskammer folgert hieraus die Möglichkeit, 
daß ein Pressevertreter, der sich bestrebt, von den 
preisbildenden Vorgängen an der Börse soviel wie 
möglich sich zu eigen zu machen und weiter­
zuverbreiten, dabei mit dem Bestreben der Kauf­
mannschaft, den Entwicklungsgang an der Börse 
möglichst lange in der Hand zu behalten und für 
sich zu verwerten, in Konflikt gerät. Sie billigt 
beiden Bestrebungen ihre Berechtigung zu und 
kommt zu dem Ergebnisse, daß sich der Journalist, 
sofern er vor aller Augen und ohne Anwendung 
unlauterer M itte l vorgeht, lediglich wegen des ge­
nannten Konfliktes einer Verletzung der von ihm 71 72 * *

71) II, . 47.
72) II, 132.
7S) II, 57.
7‘ ) I, 56.
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als Börsenbesucher zu wahrenden Ehre n ich t 
schuldig m acht76).

Von interessierenden E n t s c h e i d u n g e n  
s p e z i e l l e r  A r t  sind fe rne r noch folgende 
hervorzuheben:

Grob fahrlässig handelt, w er das -zu tun  u n te r­
läßt, was seine dringende V erp flich tung  is t7“). So 
handelt grob fahrlässig und in  e iner m it dem A n ­
spruch auf kaufmännisches V ertrauen  n ich t zu 
vere inbarender W eise der Bankier, der n ich t bei 
E röffnung eines Kontos die erfo rderlichen  Fest­
stellungen über die Person des A ntragste lle rs  t r i f f t 77); 
ebenso der Bankier, der W ertpap ie re , die ihm  von 
einem Kunden un te r verdächtigen Begleitum ständen 
überbrach t wurden, zum V e rkau f entgegennimmt, 
ohne nähere Erkundigungen einzuziehen78 *). M it  
dem Anspruch  auf kaufmännisches V ertrauen  is t 
fe rne r unvere inbar die Sperrung der Auszahlung 
eines als Gegenleistung gegen eine Leistung in  
Zahlung gegebenen Schecks in  der Absich t, die M ög­
lic h k e it der Aufrechnung eigener Forderungen zu 
erlangen70). D ie W eitergabe eines gesperrten 
Schecks bedeutet eine noch schärfer zu verurte ilende 
Verfeh lung80). A ls  ehrengerich tlich  stra fbare U n ­
zuverlässigke it s te llt sich dar die rechtsw idrige V e r­
fügung über deponierte W ertpap ie re , sowie die E n t­
nahme von W ertpap ie ren  aus eigenen Depots be i 
anderen Banken gegen das bewußt n ich t e inhaltbare 
Versprechen der Einlösung oder des Ersatzes oder 
der baldigen Rückgabe der S tücke81 82), ebenso der 
Versuch, den W e rt eines als S icherhe it fü r die E r­
fü llung von V erp flich tungen  aus Börsengeschäften 
dienenden Pfandobjektes durch M achenschaften zu 
verm indern87). Derselbe V o rw u rf t r i f f t  den V erkäu fer, 
der in  zahlre ichen Fä llen  n ich t lie fe r t und dadurch 
die K äu fe r ih ren K om m itten ten  gegenüber in  V e r­
legenheit b rin g t83).

A ls  S t r a f e n  sind nur Verw e is oder ze itw e ilige  
oder dauernde Ausschließung von der Börse, n ich t 
G eldstrafe, zulässig. Verw e is und Ausschließung 
von der Börse können g le ichze itig  n ich t wegen der­
selben Handlung84 *), w oh l aber wegen verschiedener 
Handlungen86) verhängt werden. D ie A nordnung 
der ö ffentlichen Bekanntm achung der Entscheidung 
sieht die Berufskam m er neuerdings —  ab­
weichend von ihrem  früheren  S tandpunkt86) —

76) I, 112.
7e) II, 73.
77) II, 132.
78) II, 73.
70) II, 85.
80) II, 181.
81) II, 65.
82) II, 213.
8S) I, 48.
s*) I, 135.
88) II, 23, 80.
8«) I, 25, 28, 42.

m it Recht als eine Strafverschärfung an87). Es g ibt 
Bestrafungen, die als solche überhaupt nur in  V e r­
bindung m it der ö ffentlichen Bekanntmachung des 
V orfa lles  w irke n 88). Außerdem  kann die ö ffentliche 
Bekanntmachung geboten sein, um durch die ab­
schreckende W irku n g  der Entscheidung zur Ge­
sundung der kaufm ännischen S itten  beizutragen und 
eine Reinigung der Börse von M ißbräuchen zu 
erzielen80). Zu Gunsten des Beschuldigten finde t die 
Anordnung der ö ffentlichen Bekanntm achung der 
Entscheidung der Berufungsinstanz statt, w enn sein 
Ruf infolge des bekanntgewordenen erstinstanz­
lichen U rte ils  ge litten  hat und seine R ehabilitie rung 
angebracht erscheint00). A ls  m ildernde Umstände 
läßt die Berufungskam m er die Jugend und geringe 
E rfahrung in  kaufmännischen Anstandsfragen01), 
nachträgliche W iedergutm achung02) des Schadens 
und dgl. gelten. Lebhafte  Zustimmung verd ien t 
ihre Zurückweisung der Auffassung eines erst­
instanzlichen G erichts, daß eine Strafe erhöht 
werden muß, w e il der Beschuldigte Ausländer 
is t03). i

E ine D urchsich t der Entscheidungen der Be­
rufungskam m er erweist, daß bei den Verurte ilungen 
z iem lich häufig nur auf die M indeststra fe  des V e r­
weises e rkann t w orden ist. D ie H öchststrafe der 
dauernden Ausschließung is t niemals verhängt 
worden. D ie ze itw e iligen  Ausschlußfristen bewegen 
sich m eist zw ischen e iner W oche und einem Jahr. 
Das Höchstmaß der ze itw e iligen  Ausschließung 
betrug 3 Jahre in  einem Fa ll, in  welchem  dem 
B ankie r U n re e llitä t gegenüber seinem Kunden zur 
Last gelegt w a r01). Bestätigungen und Aenderungen 
der erstinstanzlichen U rte ile  durch die Berufungs­
kam m er ha lten sich ungefähr die W age. Le ider 
zeigt sich in  den Entscheidungen des zweiten 
Bandes eine zunehmende Neigung, be i grundsätz­
lich e r Uebereinstim m ung m it der ersten Instanz, 
deren U rte il led ig lich  im  Strafmaß zu ändern, sei 
es auch nu r durch Aufhebung der Anordnung, daß 
die Bestrafung ö ffen tlich  bekanntzum achen ist. M ehr 
als ein D r it te l a lle r in  dem zw eiten Bande ve r­
ein igten Entscheidungen der Berufungskam m er ent­
ha lten Abänderungen des Strafmaßes. G ew iß ist 
gegen durchgreifende Straferhöhungen oder -e r- 
mäßigungen n ichts einzuwenden, wenn in  der Be­
rufungsinstanz die stra fbare Handlung eine andere, 
neue Beleuchtung e rfäh rt, oder wenn, w ie es in  der 
V orkriegsze it und in  der ersten Nachkriegszeit vo r-

87) I, 93; II, 57, 80, 90, 134, 150.
88) II, 225.
88) II, 241, 246, 251.
90) U, 220.
01) Hi 102.
02) ii, 162.
93) ii, 220.
9.) i i , 17.
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kam, zw ischen den Entscheidungen der ersten 
Instanz und der Berufungskam m er Jahre vergehen, 
so daß der ze itliche  Zusammenhang zw ischen der 
Begehung der T a t und der V o lls treckung  der S trafe 
stark ge lockert ist, oder wenn die Berufungsinstanz 
die strafbare Handlung aus anderen G ründen fü r 
v ie l ve rw e rfliche r oder fü r v ie l weniger schlimm hä lt 
als die erste Instanz. A b e r ganz geringfügige 
Aenderungen des Strafmaßes bei unveränderter 
Beurte ilung der Sach- und Rechtslage —  und um 
solche hande lt es sich v ie lfach  —  dürften  regel­
mäßig n ich t Aufgabe der Berufungskam m er sein, 
die doch selbst in  einer Entscheidung sehr r ich tig  
sagt, daß dem erstinstanzlichen G erichte, welches 
sein U r te il nach a llen R ichtungen gewissenhaft e r­
wogen hat, „d ie  zutreffende W ürd igung des Falles 
auch in  Bezug auf das Strafmaß zuzutrauen is t“ "5).

D ie Grundsätze, welche die Berufungskam m er 
fü r das V e r f a h r e n  d e s  E h r e n g e r i c h t s  
aufs te llt, entsprechen im  allgem einen den E rfo rd e r­
nissen hinre ichenden Schutzes des Beschuldigten, 
ohne bürokra tisch  zu sein. Es is t dem Ermessen 
des Ehrengerichts überlassen, eine Voruntersuchung 
anzuordnen, oder sie auf einzelne T e ile  der Be­
schuldigung zu beschränken, oder ganz darauf zu 
verz ich ten00). N ich t unbedenklich erscheint eine 
Entscheidung, wonach es n ich t als M angel des V e r­
fahrens gerügt werden kann, wenn dem Be­
schuldigten n ich t a lle  A nklagepunkte  vo r der 
Hauptverhandlung m itge te ilt w orden sind07); is t auch 
im Börsengesetz eine A nk lagesch rift n ich t vorgesehen, 
so dürfte  doch eine kaum  erträg liche  Erschwerung 
der V erte id igung des Beschuldigten da rin  liegen, 
daß er erst in  der Hauptverhandlung e rfährt, 
wessen er beschuld igt w ird . W ird  durch Ausscheiden 
abgelehnter M itg lie d e r das Ehrengerich t beschluß­
unfähig, so entscheidet über das Ablehnungsgesuch 
die Berufungskam m er08), In  der Hauptverhandlung 
muß dem Beschuldigten Gelegenheit gegeben 
werden, sich zu rechtserheb lichen T e ilen  der 
Zeugenaussagen zu äußern, w e il andernfa lls der 
Rechtsgrundsatz, daß vo r dem U rte il dem A n ­
geklagten Gelegenheit zu geben ist, sich zur Beweis­
aufnahme in  vo llem  Umfange zu äußern, ve rle tz t 
w ird 09). Daß der Sachverständige vorgeladen w ird , 
is t n ich t notwendig; es genügt, daß sein G utachten 
zum Gegenstände der H auptverhandlung gemacht 
w ird 100). D ie Frage der Zuständ igke it des E hren­
gerichts is t vo r E in tr it t  in  die sachliche E rö rte rung  
der Beschuldigungen von A m ts  wegen zu p rü fen101).

05) II, 150.
00) II, 18, 69.
“7) I I,  159.
»») I, 15.
00) II, 84; eine frühere, zu Ungunsten des Beschuldigten 

etwas abweichende Entscheidung (I, 122) ist damit überholt.
II, 159.

101) II, 17, 54, 88.

Bei mangelnder Zuständ igke it hat ke in  Freispruch, 
sondern led ig lich  die E inste llung des Verfahrens zu 
erfo lgen102); der darauf lautende Beschluß is t im  
übrigen, w ie  andere Entscheidungen, durch Berufung 
anfechtbar103). Bei V e ru rte ilung  des Beschuldigten 
können ihm  nur die baren Auslagen des Verfahrens, 
n ich t die sonstigen Kosten auferlegt werden104).

Es is t n ich t als ein M angel des Verfahrens an­
zusehen, wenn das Ehrengerich t das U rte il n ich t 
v e r k ü n d e t .  Denn nach § 16 Abs. 1 BörsG. is t 
es in  sein Ermessen geste llt, das U r te il im  Anschluß 
an die Hauptverhandlung zu verkünden oder 
spätestens innerha lb  von zwei W ochen nach dem 
Schlüsse der Verhandlung dem Staatskommissar und 
dem Beschuldigten in  einer m it G ründen versehenen 
Ausfertigung zuzuste llen105 *). D ie Ueberschreitung 
der eben erw ähnten F ris t von zw ei W ochen is t auch 
ke in  w esentlicher M angel des Verfahrens, sondern 
led ig lich  die V erle tzung e iner O rdnungsvorschrift, 
die eine Aufhebung des U rte ils  und Z u rückve r­
weisung der Sache an die erste Instanz n ich t rech t­
fe r t ig t100). E in  freisprechendes U rte il is t nach der 
A bs ich t des Gesetzes nur zu verö ffentlichen, wenn 
der freigesprochene Beschuldigte es selbst be­
an trag t107). Das Ehrengerich t kann gemäß § 16 
Abs. 4 BörsG. bei ze itw e ilige r oder dauernder A us­
schließung von der Börse anordnen, daß die W ir ­
kung der Entscheidung sofort e in tr itt. Das bezieht 
sich auch auf die Anordnung der ö ffentlichen Be­
kanntmachung des U rte ils  als einem T e il der E n t­
scheidung108 *), Doch muß die A nordnung des so­
fortigen  E in tr itts  der W irksa m ke it der Entscheidung 
auf die Fälle beschränkt bleiben, in  denen sie 
wegen besonders schwerer Verfeh lungen im  ö ffen t­
lichen Interesse unbedingt geboten erscheint100).

D er B e r u f u n g s k a m m e r  is t die E n t­
scheidung über das R ech tsm itte l der Berufung ohne 
jede Einschränkung in  Bezug auf A r t  und Form  der 
Entscheidung übertragen110). Es bedarf also der 
Zurückverw eisung e iner Sache in  die Vorinstanz 
n ich t bei e iner anderw eiten rech tlichen  Beurte ilung 
des Sachverhalts durch die Berufungskammer, sofern 
die Sachlage genügend gek lä rt und der Beschuldigte 
im  Laufe der Verhandlung darauf aufmerksam ge­
m acht w orden ist, und er Gelegenheit gehabt hat, 
sich h ierzu zu äußern111). Fä lle  von ehrengerich tlich

102) II, 54, Falsch daher die Entscheidung II, 7, durch die 
der Beschuldigte wegen Unzuständigkeit freigesprochen wird.

103) I, 9.
i»*) I, 19, 25, 29.
,06) II, 211.
I0e) II, 140.
107) I, 36.
108) I, 45; II, 94.
10°) II, 94.
110) I, 9.
m ) H, 47. Vgl. auch II, 179.
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strafbaren Handlungen können jedoch nur soweit von 
der Berufungskammer be i der Beurte ilung der 
Schuldfrage herangezogen werden, als sie bereits 
dem U rte ile  der ersten Instanz zugrunde gelegt 
worden sind112).

Für das W i e d e r a u f n a h m e v e r f a h r e n  
g e g e n  b ö r s e n e h r e n g e r i c h t l i c h e  U r ­
t e i l e  sind die entsprechenden V orschriften  der 
Strafprozeßordnung zugrunde zu legen113 *). Das 
Ehrengerich t is t demnach auch, wenn dem W ieder- 
aufnahmeantrage stattgegeben w ird  und fü r die 
Freisprechung genügend Beweise obwalten, befugt, 
den Beschuldigten ohne Erneuerung der H aup t­
verhandlung fre izusprechen111).

Von besonderer W ich tig ke it is t endlich noch 
eine Entscheidung der Berufungskam iner, wonach 
V orschriften , welche die Börsenehrengerichte ve r­
p flich ten , dem Ersuchen von ordentlichen G erich ten 
um A k t e n ü b e r s e n d u n g  zu entsprechen, 
n ich t bestehen. Das Börsenehrengericht hat nach 
fre iem  Ermessen über ein solches Ersuchen zu be­
finden, D ie M itte ilu n g  der A k te n  w ird  nu r dann 
als zulässig und geboten anzusehen sein, wenn nach 
o b jek tive r W ürd igung der Sachlage das Interesse 
der ersuchenden Behörde oder des Beweisführers an 
der Kenntn is  und V erw ertung  des A k ten inha lts  das 
berechtig te  Interesse des von dem ehrengerich t­
lichen V erfahren  Betroffenen an der Geheim haltung 
der A k te n  erheblich überw ieg t115). Diese E n t­
scheidung is t um desw illen zu begrüßen, w e il die

D urchführung v ie le r ehrengerich tlicher Verfahren 
erheblich darunter le iden würde, daß Beschuldigte 
und Zeugen m it e iner Auslie ferung ih re r Angaben 
und Aussagen über o ft ih re r N a tu r nach d iskrete 
Geschäftsvorgänge an die zur V e rtra u lich ke it n ich t 
ve rp flich te ten  und v ie lfach n ich t berechtigten 
ordentlichen G erich te  zu rechnen hätten, —

U ebe rb lick t man an der Hand der Sammlung 
der Entscheidungen der Berufungskam m er die 
börsenehrengerichtliche Rechtsprechung in  den ab­
gelaufenen d re i Jahrzehnten, so w ird  man sagen 
dürfen, daß sie sich im  großen und ganzen durchaus 
bew ährt hat. U n te r den Verurte ilungen is t kaum 
eine einzige, die sich in  ihrem  wesentlichen Inha lte  
n ich t m it den Anschauungen des ehrbaren Bankiers 
deckt. A b e r auch die auf Freisprechung lautenden 
Entscheidungen, die in  den beiden Bänden n ieder­
gelegt sind, sind regelmäßig als gut begründet an­
zuerkennen. Daß die Zahl der Fälle, die A nlaß zu 
einem börsenehrengerichtlichen E inschre iten gaben, 
n ich t groß und anscheinend im  Abnehm en begriffen 
ist, e rk lä r t sich aus dem wachsenden Erfo lge des 
Bestrebens der Börsenvorstände, ungeeigneten 
E lem enten den Z u tr it t  zur Börse zu versperren. 
Insow eit solche Elem ente dennoch Eingang gefunden 
haben, is t die börsenehrengerichtliche R echt­
sprechung —  der erstinstanzlichen G erich te  w ie  der 
Berufungskam m er —  geeignet, erzieherisch und ab­
schreckend zu w irke n  und die Besucher der 
deutschen Börsen vo r ehrw idrigem  oder vertrauens­
unwürdigem  V erha lten  zu bewahren.

Der Kampf um die kapitalistische Wirtschaftsform.
Von Dr. Rademacher, Mitglied des Reichstags, Borna i. Sa.

Geht man davon aus, daß die Umsturzbewegung 
des Jahres 1918 bestim m te Z ie le planmäßig ve rfo lg t 
habe —  eine Auffassung, an der Zw e ife l möglich 
sind — , so lagen sie, w ie  bei jeder größeren Be­
wegung dieser A r t,  nu r zum T e il auf politischem , 
zum erheblichen T e il auf w irtscha ftlichem  Gebiet.

Können die po litischen Z iele —  Beseitigung der 
M onarchie, E in führung eines schrankenlosen Parla­
mentarismus in  Durchführung des Grundsatzes: alle 
G ew alt geht vom  V o lke  aus —  als e rre ich t gelten, so 
liegen die Verhältn isse auf w irtscha ftlichem  G ebiet 
wesentlich undurchsichtiger. D ie außerordentliche 
Rolle, die die Sozia ldem okratie be i der V orbere itung  
des Umsturzes gespielt hat, ihre W ahlerfo lge be i der

112) II, 45.
115) II, 106, 206, 254.
Mt) II, 206.
116) II, 30.

W ahl zur Nationalversam mlung, in  Verbindung m it 
den eingreifenden gesetzlichen Vorschlägen, die von 
dieser Seite in  der ersten Z e it nach dem U m sturz ge­
macht wurden, beweisen, daß —  zum m indesten theo­
re tisch —  das entscheidende w irtscha ftliche  Z ie l des 
Umsturzes d ie  B e s e i t i g u n g  d e s  p r i v a t ­
k a p i t a l i s t i s c h e n  W i r t s c h a f t s s y s t e m s  
w ar. D er Kam pf r ic h te t sich h ie rbe i nur in  der Theorie 
gegen den K apita lism us als solchen, p raktisch nahezu 
ausschließlich gegen das in  d e r  P r o d u k t i o n  
a r b e i t e n d e  K a p ita l des Unternehm ertum s und 
gegen die Zusam m enarbeit zwischen K a p ita l und 
A rb e it auf der G rundlage der G leichberechtigung 
un te r angemessener V erte ilung  des Ertrages. D ie Be­
seitigung des so verstandenen kap ita lis tischen W ir t ­
schaftssystems gelang n i c h t  und konnte  n ich t ge­
lingen, da sie im Rahmen der W e ltw irtscha ft, deren 
G lied die deutsche W irtscha ft na tü rlich  bleiben
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mußte, unm öglich w ar. Is t so die Synthese zwischen 
K a p ita l und A rb e it als G rundlage der w irtscha ftlichen  
Betätigung des deutschen Vo lkes bestehen geblieben, 
so sind doch die Jahre seit 1918 ausgefü llt m it einem 
ununterbrochenen, zähen und v ie lfach erfolgreichen 
Kam pf der Massen, die die „A rb e it "  zu rep rä ­
sentieren fü r sich in  Anspruch nehmen, gegen 
das U nternehm erkap ita l. T ra t der Gedanke der 
gewaltsamen Beseitigung des p r iv a tk a p ita lis ti­
schen W irtschaftssystem s zunächst zurück, so w urde 
er abgelöst durch das Z ie l e iner a l l m ä h l i c h e n  
U n t e r h ö h l u n g  d i e s e s  S y s t e m s ,  der  E r ­
w e i t e r u n g  d e s  A n t e i l s  d e r  A r b e i t  a m  
E r t r a g e  auf Kosten der K ap ita lren te  und der 
B e t e i l i g u n g  d e r  A r b e i t n e h m e r s c h a f t  
a n  d e r  V e r w a l t u n g  u n d  V e r a n t w o r ­
t u n g ,  die früher dem K a p ita l Vorbehalten waren. 
D ieser K am pf hat die innenpolitische E n tw ick lung  
Deutschlands seit 1918 maßgebend beeinflußt, und 
w ird  sie fü r absehbare Z e it w e ite r beeinflussen. E r 
w ird  nahezu ausschließlich auf po litischem  G ebiet
ausgefochten, die re in  w irtscha ftlichen  Käm pfe __
S tre ik , Aussperrung usw. —  tre ten  —  nach Ueber- 
w indung der ersten S turm periode —  in  ih re r Be­
deutung w e it zurück. D er E insatz der po litischen 
M acht zur S tärkung der berufsständigen O rgan i­
sation und zur Verbesserung der w irtscha ftlichen  
Lage des eigenen Berufsstandes auf Kosten anderer 
Berufsstände —  das sind die Bestrebungen, die im 
w eitesten Umfang zur S ignatur der po litischen E n t­
w ick lung  in  Deutschland seit 1918 geworden sind.

A n  zahllosen Einzelerscheinungen läß t sich rü c k ­
b lickend  der Nachweis führen, w ie  in  diesem Kam pfe 
die an tikap ita lis tisch  e ingeste llte R ichtung auf G rund 
der ih r  im  re in  parlam entarischen System zufallenden 
M achtste llung s t ä n d i g  a n  B o d e n  g e w i n n t .  
Nachdem die Sozialisierung durch Gesetz sich als 
n icht du rch führbar erw iesen hatte, gingen die gegen 
das U nternehm erkap ita l e ingeste llten Kre ise dazu 
über, sich innerhalb des kap ita lis tischen Systems m it 
den M itte ln  des K ap ita lism us selbst eine M ach t­
stellung zu erkäm pfen, die die kün ftige  endgültige 
Sozialisierung vo rbe re ite t. M an geht h ie rbe i m it 
Recht davon aus, daß bei Fortbestand des re in  pa rla ­
m entarischen Systems die ö ffentliche H and als ein 
Instrum ent der A rbe itnehm erschaft anzusehen sei. 
G e ling t es, auf der einen Seite die ö ffentlichen Lasten 
in  denkbar weitgehendem Maße auf das K a p ita l 
abzuwälzen, auf der anderen Seite die Höhe dieser 
Lasten sowie ihre V erte ilung , vo r allem  aber die 
Verwendung der aufkommenden G elder maßgebend 
zu beeinflussen, so is t ein entscheidender S ch ritt zur 
Enteignung des K ap ita ls  getan. Jede aus der 
Substanz bezahlte Steuer —  so un te r heutigen 
Verhältn issen im  w e iten  Umfange die Realsteuer, 
aber auch die M ie tz inssteuer usf. —  bedeutet einen 
S ch ritt vo rw ärts  auf diesem Wege. D ie V e r­

wendung der so aufkommenden G elder zum 
Zwecke des Eindringens der ö ffentlichen Hand 
in  die P riva tw irtscha ft, die Betätigung der 
ö ffentlichen Körperschaften auf allen nu r denkbaren 
w irtscha ftlichen  Gebieten —  so auf dem Gebiete der 
G irokassen, Sparkassen, Gemeindebanken usw. — , 
das alles sind die M it te l zur E rzielung w irtscha ftliche r 
M acht m it po litischen M itte ln . Diese gesamte E n t­
w ick lung  vo llz ieh t sich in  einer durchaus logischen 
und planmäßigen Konsequenz. D arüber hinaus sehen 
w ir  in  neuerer Z e it die Bestrebungen der e i g e n e n  
K a p i t a l s b i l d u n g  und der eigenen Betätigung 
auf re in  kap ita lis tischem  G ebiet durch die E rrich tung  
eigener A rbeitnehm erbanken, den Ausbau des un­
geheuren A ppara ts  der Konsumvereine, den E rw erb  
eigener P roduktionsstä tten fü r sie, sowie die V e r­
suche, auf re in  kap ita lis tischem  Wege eine maß­
gebende Bete iligung an Unternehmungen der v e r­
schiedensten A r t  zu gewinnen. Hand in  Hand h ie rm it 
geht die Beherrschung der Verwendung der Reserven 
der großen s o z i a l e n V  e r s i c h e r u n g s u n t e r -  
n e h m u n g e n  durch die A rbeitnehm erschaft. Der 
frühere  R eichsarbeitsm inister Dr. B r a u n s  hat die 
W iederherste llung dieser verlorengegangenen R e­
serven —  von seinem Standpunkt aus durchaus m it 
Recht —  als eine seiner w ichtigsten Aufgaben be­
trachte t. W erden aber, w ie  be i den Krankenkassen, 
die so angesammelten K ap ita lien  un te r den en t­
scheidenden E in fluß  der A rbe itnehm erschaft gestellt, 
so t r i t t  neben ih re  soziale Bedeutung die im m er deu t­
liche r sich zeigende kap ita lis tische  S tärkung dieser 
A rbe itnehm erschaft im  Rahmen des kap ita lis tischen 
Systems. D er ungeheure Betrag m it e tw a 5 M illia rd e n  
jährlich, der heute fü r Zwecke der sozialen V e r­
sicherung aufgebracht w ird , e rö ffne t durchaus die 
M ög lichke it e iner a llm ählichen sehr füh lbaren V e r­
schiebung der K a p ita lk ra ft, und es is t von hohem 
Interesse, daß der je tzige sozialistische Reichsfinanz­
m in is te r den Plan erwägt, sich zum Zwecke der 
Finanzierung des Reiches diese K a p ita lie n  dienstbar 
zu machen. D ie Höhe der sozialen Abgaben —  die 
heute z. B. im  Bergbau 25— 30 pCt. der Lohnsumme 
erreichen —  machen es den A rbe itnehm ern  un­
möglich, eigene Ersparnisse zu machen, sich ein 
eigenes W ohngrundstück zuzulegen usw. So w ird  
verh indert, daß der A rbe itnehm er —  w ie  dies früher 
so häufig der F a ll w a r —  aus eigener K ra ft aus der 
Masse der N ichtsbesitzenden em porsteigt, er b le ib t 
ein abhängiges G lied  der A llgem einhe it, d ie im W ege 
der sozialen Versicherung fü r ihn  sorgt, seinen p e r­
sönlichen A u fs tieg  aber ve rh inde rt und sein V e ra n t­
w o rtlichke itsge füh l herabdrückt. D ie Versuche e in ­
zelner Unternehmungen, ihre A rbe itnehm erschaft fre i­
w illig  am Unternehm en und dessen E rtrag  ka p ita ­
lis tisch zu bete iligen, sei es durch K le in a k tie n  oder 
auf sonstige W eise, sind demgegenüber bekanntlich  
auch d a gescheitert, w o sie in  so großzügiger Weise,
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wie be i Z e i  s s , Jena, unternom m en wurden. N ich t 
die Beteiligung des Einzelnen, der als Persönlichke it 
ausscheiden soll, sondern die k a p i t a l i s t i s c h e  
M a c h t s t e l l u n g  d e r  O r g a n i s a t i o n  is t das 
Ziel, das planmäßig als V orbere itung  einer end­
gültigen Sozialisierung ve rfo lg t w ird .

V o llz ie h t sich diese E n tw ick lung  mehr im  H in te r­
gründe und is t sie fü r den Fernerstehenden n ich t ohne 
weiteres erkennbar, so ist das öffentliche po litische 
Leben um so mehr beherrscht von den Kämpfen, die 
die E r h ö h u n g  d e s  A n t e i l s  d e s  e i n z e l n e n  
A r b e i t n e h m e r s  a m  E r t r a g e  a u f  K o s t e n  
d e r  r e i n e n  K a p i t a l r e n t e  zum Gegenstand 
haben. Geht man davon aus, daß der G esam tertrag 
aus A rb e it und Kapita lan lage zwischen beiden an­
gemessen zu ve rte ilen  sei, so erscheint als A n te il des 
A rbeitnehm ers sein Lohn oder G ehalt in Verbindung 
m it den fü r ihn geleisteten sozialen Beiträgen, als 
A n te il des K ap ita ls  die erz ie lte  Rente. In  dem Maße, 
in  dem bei g le icher A rbe its le is tung  und gleichem E r­
trage der Lohn und die sozialen Leistungen sich e r­
höhen, die K ap ita lren te  aber zurückb le ib t, finde t eine 
Verschiebung des A n te iles  am G esam tertrag zu 
Gunsten des A rbe itnehm ers sta tt. E ine entscheidende 
R olle  fä llt  h ie rbe i den ö ffentlichen Lasten zu, denn 
jede steuerliche Entlastung des A rbe its lohnes un te r 
entsprechender Belastung des K ap ita le rtrages hat 
naturgemäß die gleiche w irtscha ftliche  W irkung , w ie  
eine Erhöhung der Löhne und der sozialen Leistungen 
oder eine V erkü rzung  der A rb e itsze it auf Kosten der 
K ap ita lren te . D ie ununterbrochenen, nahezu aus­
nahmslos erfo lgre ichen Käm pfe um die Erhöhung des 
Reallohnes, das Anwachsen der sozialen Leistungen 
auf mehr als 5 M illia rd e n , die V erkü rzung  der 
A rbe itsze it, die Käm pfe um die Lohnsteuer die 
heute im  D urchschn itt nur 3 pCt. be träg t — , das alles 
sind Ausflüsse des planmäßigen Kampfes der ,,A rb e it 
gegen das K ap ita l, der, w ie  erwähnt, nahezu aus­
schließlich m it po litischen M itte ln  ausgefochten w ird . 
W enn w ir  uns seit 1924 einer ständigen Erhöhung der 
Reallöhne, Steigerung der sozialen Lasten und V e r­
kürzung der A rb e itsze it auf der einen Seite gegen­
übersehen, während auf der anderen Seite kaum  e i n 
produzierendes Unternehm en fü r das in  ihm 
arbeitende K a p ita l eine Rente b ring t, die der V e r­
zinsung festangelegter W erte  entspricht, so zeigt sich 
h ier die gleiche E n tw ick lung  nach einer endgültigen 
Sozialisierung zu, w ie  auf dem zuerst behandelten 
G ebiet des Eindringens der ö ffentlichen Hand in  das 
W irtschaftsleben. Jedes Unternehm en, das höhere 
Löhne, Sozialabgaben und Steuern bezahlen muß, 
ohne seine Rente über den üblichen Zinssatz fester 
Anlagen hinaus steigern zu können, l e b t  l e t z t e n  
E n d e s  a u s  d e r  S u b s t a n z ,  jede Aufzehrung 
der Substanz, sei es zu Gunsten der A llgem e inhe it 
oder des Staates, sei es zu Gunsten derjenigen 
A rbe itnehm erschaft, die zu fä llig  fü r das fragliche

Unternehm en beschäftig t ist, bedeutet, auf die Dauer 
gesehen, die A u f g a b e  d e r  p r i v a t k a p i t a ­
l i s t i s c h e n  W i r t s c h a f t s f o r m  u n d  e i n e  
S o z i a l i s i e r u n g  i m  S i n n e  d e r  g e g e n  d a s  
U n t e r n e h m e r k a p i t a l  t ä t i g e n  K r ä f t e .

Ergänzend, aber in  ih re r Bedeutung zur Ze it zu­
rücktre tend , tre ten  h ierzu die Bestrebungen der 
A rbeitnehm erschaft, auf gesetzlichem W ege un m itte l­
bar E influß auf die Le itung der Unternehmungen 
zu gewinnen. A u f diesem Wege, der zuerst m it 
großer H offnungsfreudigkeit beschritten  wurde, hat 
offenbar die E rkenntn is , daß die Beteiligung an 
der L e i t u n g  die Beteiligung an der V e r ­
a n t w o r t u n g  bedeutet, s ta rk  bremsende W ir ­
kungen erzeugt. So is t es bisher bei den be­
kannten Bestimmungen des Betriebsrätegesetzes und 
der Beteiligung der A rbe itnehm erschaft in  den A u f­
sichtsräten usw, verblieben. Dagegen zeigt sich in 
steigendem Maße das Bestreben der A rbe itneh m e r­
schaft, sich gesetzliche M it te l zum E in b lick  in  die 
Betriebsvorgänge, die Gestehungskosten und die 
sonstigen Verhältn isse der Unternehm ungen zu 
schaffen. Diese Bestrebungen tre ten  keineswegs nur 
im  Rahmen des Betriebsrätegesetzes in  Erscheinung, 
sondern auch auf anderen Wegen, so in  der Zu­
sammensetzung des Reichsw irtschaftsrates, der 
T ä tig ke it des Enquete-Ausschusses, der sich zu v e r­
ewigen droht, in  der Beteiligung der A rbe itneh m e r­
schaft be i der G estaltung der Koh len- und K a li­
preise usw.

Es ist gegenüber dieser G esam tentw icklung ein 
erstaunlicher Beweis fü r das unerschütterliche V e r­
trauen in  die Gesundheit der deutschen W irtscha ft, 
wenn ihre Folgen auf re in  kap ita lis tischem  Gebiet 
n ich t noch w e it füh lba re r in  Erscheinung tre ten, als 
das der F a ll zu sein scheint, K ap ita lüberfluß  anderer 
Länder, sowie die fü r den Fernerstehenden o ft schwer 
verständliche, im m er noch vorhandene Neigung der 
Börse, be i der Kursb ildung weniger auf die P roduk­
tionsverhältn isse der Betriebe, als auf Stimmungs­
momente und sonstige Im ponderab ilien  R ücksicht zu 
nehmen, mögen h ie rbe i m itbestim m end sein. Das 
darf jedoch n ich t darüber hinwegtäuschen, daß diese 
E n tw ick lung  he i der U nm ög lichke it eigener K a p ita l­
b ildung die deutsche P roduktion  mehr und mehr dem 
ausländischen K a p ita l auslie fert und daß, gelingt 
es n icht, eine den w e ltw irtscha ftlichen  Verhältn issen 
entsprechende V e rte ilung  des Ertrages zwischen 
K a p ita l und A rb e it  w iederherzuste llen, d e r  Z u ­
s a m m e n b r u c h  d e s  p r  i v  a t k  a p i t  a 1 i s  t  i - 
s c h e n W i r t s c h a f t s s y s t e m s i n D e u t s c h -  
l a n d  d i e  l e t z t e  F o l g e  s e i n  m u ß .

Eine außerordentliche S chw ie rigke it e rg ib t sich 
h ie rbe i un te r Berücksichtigung der gegebenen p o lit i­
schen Verhältn isse daraus, daß auch außerhalb der 
eigentlichen A rbe itnehm erschaft in  den K re isen des
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gebildeten Bürgertums usw, das Verständnis für die 
notwendige Zusammenarbeit zwischen A rbeit und 
Kapital abnimmt, d ie  F e i n d s c h a f t  g e g e n  
d a s  K a p i t a l  j e d e r  A r t  w ä c h s t .  Der Grund 
liegt in erster Linie in den Verlusten der Inflations­
zeit. Zahllose Angehörige des Mittelstandes, die 
früher als Eigentümer von Aktien usw. persönlich an 
dieser Wirtschaftsform beteiligt waren, haben ihr V er­
mögen heute verloren, an die Stelle des Besitzgefühls 
ist das verständliche Gefühl der Verarmung und der 
Verbitterung getreten. Ferner hat die —  zum er­
heblichen Teile durch die wirtschaftlichen Verhält­
nisse erzwungene, aber in einzelnen Folge­
erscheinungen bedenkliche —  weitgehende Kon­
zernierung an die Stelle einer größeren Anzahl 
kleinerer Kapitalkräfte eine geringere Anzahl großer 
Kapitalträger gesetzt. Die Zahl derjenigen, die als 
Träger eigenen Kapitals oder als wirklich verant­
wortliche Verw alter fremden Kapitals tätig waren, 
ist gesunken. Die Zahl derjenigen, die letzten Endes 
nur Angestellte der großen Konzerne im weitesten 
Sinne sind, ist gestiegen. Die fortschreitende Kon­
zernierung hat es so auch mit sich gebracht, daß das 
persönliche Verhältnis des Arbeitnehmers zu dem­
jenigen, den er als wirklich verantwortlichen Leiter 
des Betriebes und als seinen eigentlichen A rbe it­
geber betrachtet, mehr und mehr zurücktritt. Der 
Arbeitnehmer hat ein feines Gefühl dafür, ob der­
jenige, mit dem er persönliche Berührung hat, w irk ­
lich die eigentliche Verantwortung für den Betrieb 
trägt oder letzten Endes auch nur ein Arbeitnehmer 
ist, wie er selbst. Bekommt er, wie heute oft unver­
meidbar, die letzten Träger der Verantwortung nicht 
zu Gesicht, so steigert sich das Gefühl, daß er seine 
Arbeit für ein ihm feindliches, unpersönliches und 
wesenloses Kapital leistet. Die starke Konzernierung 
dürfte schließlich dazu beigetragen haben, daß in der 
Oeffentlichkeit —  und nicht nur bei der A rb e it­
nehmerschaft ein weitgehendes Mißtrauen gegen 
die veröffentlichten Bilanzen herrscht. Es wird die 
Auffassung vertreten, daß die bezahlte Rente oft 
nicht dem wahren Verdienst entspreche und daß 
dieser verschleiert sei. Es liegt auf der Hand, und 
wird auch von der Oeffentlichkeit sehr wohl er­
kannt, daß eine solche Bildung stiller Reserven unter 
Verschleierung des tatsächlichen Bilanzgewinnes bei 
denjenigen Gesellschaften, bei denen e i n Aktionär 
über die Mehrheit verfügt, näher liegt und leichter 
durchführbar ist, als bei denjenigen Gesellschaften, 
deren Aktien in zahlreiche Hände ohne feste M ehr­

heitsbildung zerstreut wird. So schafft hier die 
starke Konzentrierung des Kapitals vieler A ktien­
gesellschaften, wie sie heute entstanden ist, die 
Grundlage für eine argwöhnische Einstellung der 
Oeffentlichkeit, die, so unberechtigt sie sein mag, 
die Gegnerschaft gegen das „Kapital'“ erhöht.

Das auf dieser Grundlage oft gefällte Urteil, 
„der Kapitalismus sei nie so stark gewesen, wie 
jetzt“, ist für Deutschland falsch. Gestiegen ist mit 
der Zusammenballung des Kapitals und der V e r­
minderung der Zahl der eigentlichen Träger des 
Kapitals die Macht des Einzelnen, der als Vertreter 
dieses Kapitalismus erscheint —  die privatkapita­
listische Wirtschaftsform selbst, die Lehre von der 
Gleichberechtigung des Kapitals neben der Arbeit 
im Wirtschaftsprozeß und von der Notwendigkeit 
eines den weltwirtschaftlichen Verhältnissen ent­
sprechenden Anteils des Kapitals am Ertrage 
steht in Deutschland im  s c h w e r s t e n ,  b i s ­
h e r  d u r c h a u s  v e r l u s t r e i c h e n  K a m p f e  
u m  i h r e  E x i s t e n z .  Es ist bedauerlich,
daß auch in den nächstbeteiligten Kreisen diese 
Tatsache und die in ihr liegende Gefahr 
unter dem Einfluß einer Reihe ablenkender, 
aber letzten Endes nicht entscheidender Neben­
erscheinungen ebenso wenig erkannt wird, wie die 
weitere Wahrheit, daß die Entscheidung in diesem 
Kampfe auf p o l i t i s c h e m  und nicht auf w irt­
schaftlichem Gebiete fällt, daß er also mit politischen 
M itteln  ausgekämpft werden muß. Wenn bis heute 
in Deutschland die privatkapitalistische Wirtschafts­
form einigermaßen aufrechterhalten blieb, so ist das 
weniger den innerpolitischen Verhältnissen, als dem 
Zwange zu danken, der in den weltwirtschaftlichen 
Zusammenhängen liegt und dem sich auch die Führer 
der Arbeitnehmerschaft nicht entziehen konnten, 
Sind aus diesem Grunde katastrophale Erschütte­
rungen, veranlaßt durch brutale gesetzliche Eingriffe, 
bisher vermieden worden, so blieb doch der zähe, 
auf allen Gebieten geführte Kampf, der zu einem a ll­
mählichen Abbau dieser Wirtschaftsform führen 
soll und führen muß, gelingt es nicht, der 
bisherigen Entwicklung Einhalt zu tun. Es sind die 
Lebensinteressen der Allgemeinheit, nicht die w irt­
schaftsegoistischen Interessen des Kapitals selbst, 
die hier auf dem Spiele stehen, denn niemals wird ein 
an Händen und Füßen gebundenes deutsches Kapital 
im Rahmen der Weltwirtschaft diejenige Rolle 
zurückgewinnen, die der Bedeutung und dem W erte  
des deutschen Volkes entspricht.
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Die Geld- und Kapitaltraditionen Westdeutschlands.
Von Dr. Bruno Kuske, Universitätsprofessor in Köln.

L

In  der E n tw ick lung  des deutschen Geld- und 
Bankwesens is t der deutsche W esten in  w ich tige r 
H ins ich t klassischer Boden, Es sind von ihm  bedeut­
same W irkungen  auf die Geld- und K a p ita lw irtsch a ft 
ausgegangen und daher auch auf die entsprechenden 
Geschäftszweige,

Dabei is t bem erkenswert, daß die von ihm  darin  
betonten Einflüsse im m er deu tlich  die M erkm ale  
seiner gesamten w irtscha ftlichen  E igenart tragen 
und daß sie sich organisch aus dieser erklären.

Im  ganzen is t der W esten sowohl aus sich 
heraus, als auch von außen her im m er bedeutend 
angeregt worden.

D er westdeutsche Boden w eist seit dem A lte rtu m  
und frühen M itte la lte r  schon eine besondere p roduk- 
tione lle  Leistungsfäh igkeit auf, die über das in  jenen 
Zeiten N orm ale hinausgeht. Sie kom m t zum A us­
d ruck  in  der Gewinnung von M etallüberschüssen, be­
sonders be i Eisen, Z inke rz  und B le i und dem von 
ihnen abgele iteten S tahl und Messing, —  im  M itte l-  
a lte r schon im  E xp o rt selten q u a lifiz ie rte r Steine, 
w ie sie in  den Basalten, in  Basaltlava und T u ffen  zur 
Verfügung standen und nach ganz N ordeuropa 
gingen — ; fe rne r in  einem schon damals n ich t mehr 
nur lo ka l bezweckten W einbau am Rhein und an der 
Mosel, te ilw e ise  auch in  tex tilgew erb lichen  A us­
fuhren. Es is t eine a lte  w irtscha ftliche  Erfahrung, daß 
orig ine lle  Leistungen der P roduktion  in die Ferne 
führen und daß die stärkste O rig in a litä t die am 
w eitesten reichende räum liche Spannkra ft in  den 
W e ltm a rk t h inein hat, wenigstens, wenn es sich um 
allgem ein anerkannte W erte  handelt.

D er W esten hat aber diese M ög lichke iten  noch 
gesteigert deshalb, w e il er v ie l früher als andere 
T e ile  Deutschlands zu den gehobenen städtischen 
Lebensform en neigte und besonders am Rhein d ichte 
S täd te lin ien  und -netze b ilde te , und zw ar auch meist 
m it e iner spezifisch städtischen W irtscha ftso rgan i­
sation, die demnach sehr ze itig  bereits das a rbe its ­
te ilige  Vorgehen zeigte, das auf re ich  gegliedertes 
und daher sehr gehobenes und ausfuhrkräftiges Ge­
werbe und einen v ie lse itigen regen Handel hinauslief.

D ie E n tw ick lung  aus dem Land heraus hat sich, 
—  im m er an den a lten großen Standardgewerben 
der M e ta ll-  und T e x tilin d u s tr ie  festhaltend — , in 
späteren Jahrhunderten gesteigert. Sowie die P ro ­
duk tion  begann, sich ins K ap ita lis tische  zu wenden, 
geschah das im  Verg le ich zu anderen Te ilen  Deutsch­
lands alsbald in  ausgebre iteter und auffa llender 
Form , indem seit dem 15, Jahrhundert die Berg­
länder und das n iederrhe inische flache Land m it

Hausindustrien überzogen wurden und man vo r allem 
die T ä le r auf der Grundlage der W asserkra ft 
industria lis ie rte ; denn der A u fbau  des west­
deutschen Bodens und seine o ft fast zu re ich lichen 
Niederschläge haben H underte von k rä ftigen  W asser­
läufen zur Verfügung gestellt. D ie rhein isch-west- 
fälische gewerbliche E n tw ick lung  nahm daher sehr 
ze itig  schon die R ichtung auf die Maschine, wenn es 
sich zunächst auch nur um das M üh lrad  und die m it 
ihm verbundenen Gebläse-, Hammer-, Poch-, Schneide- 
und Bohrw erke  der zahlreichen Eisen- und M e ta ll­
hütten, S tahl- und Ham m erwerke, Papier-, Pulver-, 
W a lk - und Lohm ühlen und andere w ich tige  V e r­
tre te r der H auptindustrien  handelte. Infolgedessen 
ist der W esten aber auch so bem erkensw ert schnell 
seit dem 18, Jahrhundert auf die neuen A n trie b s - und 
Arbeitsm aschinen eingegangen, da er fü r technische 
Probleme von vornhere in  Verständnis hatte.

Es w urde dieser Zug in  ungeahnter W eise le ­
bendig und erfo lgre ich, w e il der westdeutsche Boden 
wegen seiner E rz- und Kohlen lager die Anwendung 
der Maschine ganz besonders lohnte und so eine 
neue kap ita lis tische  E n tw ick lung  von größter Form  
erm öglichte, deren Grundlage demnach das 
P r i n z i p  d e r  E n t f e s s e l u n g  d e r  n a t ü r ­
l i c h e n  P r o d u k t i o n s k r ä f t e  wurde. Im  
W esten mußten dessen A usw irkungen ganz beson­
ders v ie lse itig  gesteigert werden, w e il es sich m it 
einem von jeher in  der W irtsch a ft fo r ts ch ritt lic h  ge­
schulten Menschen verb inden konnte, der dazu auch 
zahlre ich vorhanden war. E r brachte außerdem in  
die neue Ze it von dem a lten  städtischen Leben und 
h ie r nam entlich dem H andw erk her re ichhaltige 
Q ua litä ts trad itionen  ein. Es konnte  eine Synthese 
des A lte n  und des Neuen entstehen, w ie  nirgends in 
dieser Form  sonst noch in  Deutschland, In  Schlesien 
z, B. b lieb die neue W irtscha ftsen tw ick lung  ve rh ä lt­
nismäßig m ehr be i e inseitigeren R ichtungen von der 
E n tfa ltung  der P roduktionskrä fte  her stecken; —  in  
Sachsen is t diese info lge des a llm ählichen Versagens 
des Bodens überhaupt n u r wenig möglich gewesen, 
und es ergab sich h ie r mehr nu r die Ausgestaltung 
eines a llerdings sehr re ichen und leistungsfähigen 
Systems der Fertig industrie , also des industrie llen  
Oberbaues,

Eine w eite re  o rig ine lle  Tatsache der neuzeit­
lichen kap ita lis tischen  W irtscha ft, und zwar nam ent­
lich  des Rheinlandes, w urde deren bedeutende 
Beeinflussung durch die E i n f u h r  w e l t w i r t ­
s c h a f t l i c h e r  M a s s e n r o h s t o f f e .  Sie is t 
ein K in d  des neuen R h e i n e s ,  den die preußische 
Regierung durch ihre hervorragenden Regulierungs­
arbe iten  seit fast 100 Jahren schuf. D er Strom
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erm öglichte ve rm itte ls  seiner neuen T ie fe nun 
M assentransporte. E r ist es, der dadurch das R uhr­
gebiet erst r ich tig  das werden ließ, was es geworden 
ist. E r ha lf die altvorhandenen, sich bisher auf die 
einheimischen Bodenkrä fte  stützenden Gewerbe nun 
auch durch die Ergänzung ih re r Rohstoffversorgung 
vom W e ltm a rk t her fundieren, ja in  entscheidender 
W eise sichern, w ie  das bei den Eisen- und M e ta ll­
hütten, den Großmühlen und O elfabriken, zum T e il 
auch bei der chemischen Industrie  der F a ll ist. L ieg t 
doch das Schwergew icht der le tz te ren  aus R ohsto ff­
und W asserversorgungs- und -beseitigungsgründen, 
aber auch aus den E inw irkungen a lte r gew erb licher 
T rad itionen  ausgesprochen auf der R hein lin ie, eng 
an den Strom  gebunden.

D ieser verursachte eine großartige Fabrikstraße. 
E r b lieb n ich t nur ein romantisches schönes B ild , 
sondern er w urde zugleich ein schwerw iegender 
m oderner K ap ita lis t. Ohne ihn is t das großgeformte 
W irtschaftssystem  zu beiden Seiten seiner U fe r 
undenkbar, —  undenkbar auch, daß Deutschland in 
Europa die Führung bei S tahl und Eisen und 
Chem ikalien behaupten konnte.

M it  dem a llen  aber setzte sich auch die u ra lte  
s t ä d t i s c h e T r a d i t i o n  fo rt, w ie  die W irtsch a ft 
die Verb indung m it den gewaltigen neuen S tröm un­
gen eingehend, und demnach ebenfalls zu besonders 
großen Erscheinungen führend; denn von den 
46 deutschen Großstädten liegen a lle in  16 in  R hein­
land und W estfa len; n im m t man die ganze Rhein­
lin ie  bis h inauf nach Karlsruhe, so sind es sogar 22!

D ie E n tw ick lung  der einheim ischen Menschen- 
und Bodenkrä fte  is t dazu im  Rheinland seit röm ischen 
Zeiten stets noch höchst w irksam  durch die glänzende 
V e r k e h r s l a g e  ergänzt worden, zu der der S trom  
als hervorragender W eg kom m t, dem alle Straßen 
m it E inschluß der neuzeitlichen Eisen- und K le in ­
bahnen zudrängen. Es weisen die rheinischen L in ien  
in ferne und zugleich w irtscha ftlich  und k u ltu re ll 
sehr w ichtige  Räume. Sie sind in  Deutschland zw ar 
peripherisch, in  Europa aber innerhalb dessen, was 
w ir  entw icklungsm äßig und w irtschaftsm orphologisch 
un te r dessen B egriff verstehen, zentra l. Darum  
wurde eigentüm lich im m er ein unaufhörliches 
W echselspiel m it dem entsprechenden A u s l a n d .  
Es w ar w ich tig  n ich t nur insofern, als dadurch 
seit a lten  Zeiten ein sehr m annigfaltiges W aren­
system von ausgesprochen in te rna tiona lem  Habitus 
durch den Handel lie f und zugleich auch die 
Zusammensetzung und den E xportd rang des Ge­
werbes sehr bestimmen half, sondern auch wegen 
der allgem einen Beeinflussung. D ie Rhein länder 
w urden seit dem frühen M itte la lte r  in  ih re r 
W irtschaftsbetä tigung durch ausländische B estre ­
bungen sehr erfaßt, entweder durch das zah l­
reiche A u ftre te n  von Ausländern auf rheinischem 
Boden, w ie es bis zum 13. und 14. und dann w ieder

beim  Aufkom m en der neuen W irtschaftsorgan isa tion  
im  19. Jahrhundert au ffä llig  war, oder durch eigene 
A k t iv itä t  nach fast a llen Ländern Europas h in  m it 
besonderem N achdruck vom  12. bis 16. und seit dem 
19. Jahrhundert, —  in  der neuesten Ze it zugleich 
nach a llen anderen E rd te ilen . Es handelt sich n ich t 
nur um Güteraustausch, sondern auch um die Ueber- 
nahme neuer Gedanken, persönlicher K rä fte  und von 
K ap ita l. Dabei w a r sehr ausschlaggebend, daß das 
Rheinland günstig lag zu den Ländern, die früher 
einmal besonders lebhaft von a n tike r und sonst be­
sonderer Grundlage her in  Europa den F o rts c h ritt 
ve rtra ten : Ita lien , F rankre ich , den N iederlanden und 
England. Es sind daher neue südliche und w estliche 
Ideen und M ethoden in  der G esam tziv ilisation und 
der W irtscha ft in  Deutschland meist zuerst im  R hein­
land aufgetreten, von diesem aufgesogen und 
deutschen Bedingungen angepaßt und o ft nach Osten 
w e ite r v e rm itte lt worden. Seit dem späteren 
19. Jahrhundert g lich sich das bekanntlich  im  Sinne 
einer sehr verm ehrten deutschen A k t iv itä t  gegen­
seitig  aus.

Nicht unwichtig ist zum Verständnis west­
deutscher Wirtschaftsfragen auch die Berücksichti­
gung d e r  s t a a t l i c h e n  D i n g e .

D er W esten hat h ie rin  verschiedene W andlungen 
durchgemacht. 800 Jahre lang w ar der Rhein Reichs­
grenze oder eigentliches Grenzgebiet. Daher w a r 
er die besonders belebte Basis n ich t nur fü r die 
Defensive gegen den Osten, sondern auch fü r w ir t ­
schaftliche und ku ltu re lle , po litische und m ilitä rische  
Unternehmungen a lle r A r t  nach dieser R ichtung hin, 
ein Umstand, der sehr w esentlich fü r  die re ichha ltige  
E n tw ick lung  der S tädte- und Festungslinie römischen 
Ursprungs auf dem linken  U fe r werden mußte.

Dieses wurde dann das Sprungbrett für die 
Gründung des deutschen Staates zunächst bis hinüber 
zur Elbe durch K arl den Großen, zugleich damit für 
die Erledigung des Stromes als internationale Grenze 
und namentlich für eine schnelle lebhafte kulturelle 
und wirtschaftliche Entwicklung in seiner Nachbar­
schaft nach Westfalen hinüber.

In der späteren älteren Kaiserzeit bahnten sich 
dann die neuen staatlichen Zustände an, wonach sich 
im Rahmen des Reiches Einzelstaaten gestalteten, 
bei denen das Aufkommen geistlicher Territorien  
merkwürdig war, die stark neuzeitlich von Italien  
bzw. Rom aus in ihrem organisatorischen Verhalten  
angeregt waren, aber zugleich bewirkten, daß es 
nicht gelang, einen großen rheinisch-westfälischen 
Gesamtstaat zu bilden, der sich womöglich später 
in Deutschland an Stelle Preußens führend durch­
gesetzt hätte. Verhindert wurde diese Entwicklung 
zugleich durch die Ausgestaltung der westdeutschen 
Schlüsselstadt Köln als Reichsstadt, die sich vermöge 
ihrer bedeutenden Stärke als Festung stets erfolg­
reich allen Versuchen, vom Rhein aus über den
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bergischen Korridor hinweg nach dem Herzogtum  
Westfalen hinüber die Länder zu verschmelzen, 
widersetzt hat. Für Westdeutschland wurde daher 
seit dem späteren M itte la lter eine sehr starke staat­
liche Zersplitterung mit allen ihren Nachteilen eigen­
artig. Am meisten äußerten sich diese darin, daß 
die politische Führung in Deutschland auf den Osten 
überging, wo jahrhundertelang Oesterreich, Preußen 
und Sachsen um sie rangen. Die deutsche Haupt­
stadt v/urde schließlich nicht Köln, sondern Berlin.

II.

A lle  diese Grundtatsachen und -gedanken 
mußten sich immer mehr oder weniger auch in der 
G e l d -  u n d  K a p i t a l e n t w i c k l u n g  eigen­
tümlich äußern, das heißt zugleich: der Westen mußte 
bei einer solchen Gesamtbedeutung sich auch auf 
diesem Gebiete augenfällig machen.

Im Laufe der Zeiten geschah das ganz ver­
schieden, —  aber immer irgendwie dann wichtig. 
Unter Umständen ergaben sich dabei auch auf­
fallende negative Erscheinungen.

Im M itte la lter gingen Einflüsse aus von den 
G e l d z u s t a n d e n  und im Sinne der frühgeldwirt­
schaftlichen Entwicklung. Bei seinem von früher her 
fortgeschritteneren Zustand tra t dabei innerhalb des 
Westens das Rheinland im heutigen engeren Sinne 
der Rheinprovinz unter Ergänzung durch den Ober­
rhein mit Einschluß von F r a n k f u r t  hervor. Diese 
Stadt hat als ein vom König immer besonders 
betonter Platz damals oft rheinische Gedanken nach 
dem Reich hin vermitteln helfen, und sie war als sehr 
bedeutender Messeplatz der Träger eines moderner 
werdenden Zahlungs- und namentlich Wechsel­
verkehrs, Für den Kapitalverkehr und das Bank­
geschäft wurde sie erst seit dem 16, und 17. Jahr­
hundert einflußreicher, und sie überflügelte Köln 
dann auch besonders, weil sie Protestanten und 
Juden als willkommene fortgeschrittene Kräfte be­
reitw illig bei sich aufnahm, während Köln sie bis zur 
französischen Revolution fernhielt und alte W ir t ­
schaftsformen absichtlich konservierte. Dazu boten 
die politischen Verhältnisse am Oberrhein neben der 
Messe später einen recht ergiebigen Nährboden für 
das Aufblühen der Bankstadt, die seit dem 17. Jahr­
hundert und womöglich schon früher den rheinischen 
Süden auch mit ihrem Wechsel- und Konkursrecht 
sehr beeinflußte.

Im ganzen sind jedoch von den Grundlagen des 
M ittelalters her die K ö l n e r  Auswirkungen um­
fassender geworden besonders deshalb, weil Köln 
damals als Handelsstadt ungleich selbständiger, 
aktiver, sowie inhaltlich und räumlich vielseitiger als 
Frankfurt auftrat, das im M itte la lter doch über­
wiegend durch seine periodischen Messen bestimmt 
gewesen ist. Köln hingegen verkörperte viel mehr 
die oben geschilderten Kräfte Westdeutschlands ins­

gesamt. Seine F irm en standen seit dem 11, und 
12, Jahrhundert in  Verbindung m it ganz Europa und 
waren besonders innig verfloch ten  sowohl m it der 
ganzen F ron t von Ita lie n  bis h inüber nach England, 
und vermöge des ganzen Zuges der hansischen 
Handelsbetätigung quer durch die N ord- und Ostsee 
und durch Norddeutschland. Deshalb w ar K ö ln  
neben Lübeck die führende Hansestadt. D ie Stadt 
hatte  aber im  späteren M itte la lte r  auch erhebliche 
Interessen in M itte ldeutsch land, die do rt besonders 
über die Le ipziger Messen und in  das m itte l­
deutsche M eta llgeschäft liefen. Es hat schon im 
15, Jahrhundert zw ei K ö lne r U nternehm er namens 
Strauss und W o lf gegeben, die nach diesen Gegenden 
hin daran in te ressie rt waren.

K ö ln  w a r allen anderen westdeutschen Städten 
in  solcher Betätigung sehr w e it voraus, und wenn 
vom Rheinland aus Einflüsse im  Geldwesen aus­
strahlten, so w ar diese Stadt der Verursacher und 
der Träger,

Hauptsächlich äußerte sich das nachhaltig in 
den Einzelerscheinungen besonders bei der W ä h ­
r u n g s e n t w i c k l u n g .

Diese w ar um das Jahr 800 durch K a r l den 
Großen fü r das ganze Reich neu und auf beinahe 
500 Jahre im  Sinne einer S ilberw ährung geregelt 
worden, die auf dem K aro lingerp fund  von 367 Gramm, 
dem späteren Pariser Pfund, als M ünzgrundgew icht 
beruhte, das zu 20 Schillinge ( s o l i d i )  zu je 
12 Pfennigen (d e n a r  i  i) e inge te ilt war. D er Denar 
begann som it seinen W eg m it 1,53 Gramm feinem 
S ilber (Schilling und Pfund w urden n ich t geprägt).

E r ist nam entlich durch den K ö lne r Handel im 
ganzen W esten als K ö lne r Denar seit dem 11. Jahr­
hundert auf e iner gewissen Höhe gehalten worden 
und stand in  der zweiten H ä lfte  des 13. Jahrhunderts 
im m er noch auf 1,31 Gramm. Dann is t er allerdings 
b innen hundert Jahren auf 0,076 Gramm (=  2 Reichs­
pfennige) als Silbermünze gewissermaßen ve rflüch tig t 
worden, hat also n ich t weniger als 95 pCt. seines 
W ertes verlo ren, und nu r durch die Legierung m it 
K up fe r konnte  diese a lte  maßgebende Kurantm ünze 
w ieder g re ifbar gemacht werden. Sie wurde jedoch 
seit ihrem  A bs tu rz  zur Scheidemünze herabgewürdigt. 
M an behalf sich seit dem 14. Jahrhundert daneben 
im m er m ehr dadurch, daß man von der Ausprägung 
des Schilling ausging, also zum d e n a r i u s  
g r  o s s u s , zum G roschentyp kam.

Es ist das Rheinland, seitdem die karolingische 
W ährung und dann der kölnische Pfennig von ihm 
nach Deutschland ausgingen, in  der Gestaltung des 
deutschen Münzwesens im m er auch durch die 
U e b e r t r a g u n g  s ü d -  u n d  w e s t e u r o p ä ­
i s c h e r  G e d a n k e n  gemäß seiner oben gekenn­
zeichneten E igenart von Bedeutung geworden, und 
der Handel von K ö ln  b lieb dabei von seinen auf 
stabile Verhältn isse gerichteten Bedürfnissen her
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stets sehr ausschlaggebend. Info lge seiner W e it­
räum igke it übertrug er auch die neuen E rrungen­
schaften schnell vo r a llem  nach Nord- und M it te l­
deutschland und nach Nordeuropa hinüber. Nach 
Süddeutschland lie fen sie, w ie  schon erwähnt, zum 
T e il durch F ra n k fu rte r und durch kön ig liche V e r­
m ittlung . H ie rbe i w a r w ich tig , daß die tatsächliche 
Ordnung und Ausprägung der Sorten seit dem 
späteren 14. Jahrhundert von den M ünzvere inen der 
rheinischen K urfü rs ten  bis h inauf zur Pfalz ausging1), 
denn die S tadt K ö ln  selbst e rh ie lt ih r  M ünzrecht 
erst im  Jahre 1474. Bis dahin hatte  sie vermöge 
ih re r großen w irtscha ftlichen  S tellung nur politische 
Einflüsse ausgeübt; kölnisches G eld wurde bis zu 
jenem Jahr nur durch den Erzbischof bzw, K urfü rs ten  
von K ö ln  geprägt.

Bevor man im Rheinland seit dem 13. Jahr­
hundert den Groschen nach französischem Muster 
übernahm (den g r o s s u s  T u r o n e n s i s  =  von 
Tours), hatten die Kölner Kaufleute seit dem 11. oder 
12. Jahrhundert bei ihrem regen Verkehr in England 
vom normannisch-dänischen Handel, der damals in 
ganz Nordeuropa maßgebend war, ein anderes, 
kleineres und bequemeres Gewicht übernommen, das 
nordische 2/3-Pfund, die sogenannte „M ark“, die 
233,81 Gramm wog und als Grundgewicht für die 
Kölner Pfennigprägungen eingeführt wurde. In 
Deutschland breitete sich diese als „ K ö l n i s c h e  
M a r k “ allgemein aus und wurde seit den Reichs­
münzgesetzen des 16. Jahrhunderts ausdrücklich als 
für ganz Deutschland maßgebendes Grundgewicht 
angeordnet. Die M ark ist erst im Jahre 1857 im 
W iener Münzverein des Deutschen Bundes durch 
das vom deutschen Zollverein herkommende Zoll­
pfund zu einem halben Kilogramm verdrängt worden. 
Aber ihr Name lebt in der Reichswährung weiter, 
zumal sie vom Gewicht aus auch als Rechnungs­
einheit vielfach entwickelt worden ist.

Die Beziehungen zu England hatten übrigens im 
Rheinland zur Folge, daß man sich dort seit dem 
Verfall des kölnischen Pfennigs des Sterlings be­
diente und seinen Typ sogar prägte, ebenso wie man 
weithin den brabantischen Pfennig verwendete. Das 
neue deutsche Reich hat sich sehr viel später in den 
Jahren 1871 und 1873 wieder durch das englische 
Vorbild zur Uebernahme der Goldwährung anregen 
lassen. Auch dieser moderne währungsgeschicht­
liche Vorgang hat aber sich im Grunde gegen die 
rheinischen Traditionen im deutschen Geldwesen ge­
richtet; denn er beseitigte faktisch den Taler, wenn 
dieser auch noch bis ins 20. Jahrhundert neben der 
M ark als Kurantmünze herhinken durfte.

D er T a l e r  aber ist nach seinem wertm äßigen 
Ursprung ebenfalls ein Rhein länder gewesen.

1) S. auch E. K r u s e ,  Kölnische Geldgeschichte bis
1386. Trier 1888.

Seine Entstehung beruht auf dem G o l d -  
g ü l d e n ,  den das Rhein land seit der M itte  des 
14. Jahrhunderts nach ita lienischem  M uster, also 
auch w ieder aus den in te rna tiona len  Handels­
beziehungen und deren Bedürfnissen übernahm, und 
zw ar um so liebe r und dringender, w e il, w ie  gesagt, 
die a lte  ursprünglich le id lich  ansehnliche S ilbe r­
münze, der Pfennig, m it großer S chne lligke it zerrann. 
M an mußte fü r die im m er lebhafte r werdenden 
in te rna tiona len  Zahlungen eine stab ile re  und dabei 
als S tück auch hochw ertigere Sorte haben und ging 
daher nun vom Gold aus, das seit Jahrhunderten als 
W ährungsm eta ll in  Europa ausgeschieden w ar. A u f 
dieses w aren wegen ih re r von Zentra lasien bis nach 
England reichenden Handelsstellung zuerst w ieder 
die Ita lie n e r gekommen, und zw ar un te r arabischem 
und sonst orien ta lischen E influß. Es empfahl sich, 
m it dem O rien t in  G old zu verkehren, da dieser es 
bevorzugte und von sich aus h ie rin  w ieder durch 
das fü r den arabischen Handel, der von N orda frika  
quer durch den Indischen Ozean bis nach Südchina 
ging, sehr w ich tige  Ind ien sehr erheblich bestim m t 
worden is t; denn Ind ien forderte  schon einmal fü r 
Schm uckzwecke bere its  seit dem A lte rtu m  auch 
vom Abend land  her im m er sehr v ie l G old an, das 
es selbst n ich t in  genügendem Umfange zu gewinnen 
verm ochte. So schlugen diese Zusammenhänge ihre 
W e llen  schließlich auch nach Deutschland hinein, 
und v ie l m ehr als m it dem ung lücklichen D enar 
w urde das Rhein land m it seinem rheinischen Gulden 
in  M it te l-  und Nordeuropa übera ll e in flußre ich. D er 
Gulden wurde seit den 1370er und 80er Jahren durch 
die berühm ten M ünzverträge der v ie r  rheinischen 
K urfü rs ten  zunächst fü r den W esten e inhe itlich  ent­
w icke lt. E r stand bei den ersten Vereinbarungen 
auf 2314 K a ra t und m it einem Schrot von 66 auf 
die feine M a rk  =  also auf fast 3,5 Gramm feinem 
Gold, und im  16. Jahrhundert auf 1814 K a ra t und 
einem Schrot von 72. Sein Fe ingew ich t w a r in 
etwa 150 Jahren um beinahe 30 pCt. abgefallen.

A ls  im  15. Jahrhundert in  Sachsen und O ester­
re ich die S ilberförderung einen großen Aufschw ung 
nahm, begann man sich des ä lte ren M eta lles S ilber, 
das in  den Groschentypen im m er w e ite r benutzt 
w orden war, auch zu größeren Zw ecken w ieder an­
zunehmen. Diese neue E n tw ick lung  lie f schließ lich 
darauf hinaus, den rheinischen Gulden auch in  S ilber 
auszubringen, also auf die Entstehung des Talers, der 
seiner Beschaffenheit nach som it aus den sächsisch­
österre ichischen S ilberle istungen, nach seiner W e rt­
festsetzung in  den ersten Zeiten rhein ischen U r ­
sprungs ist. Schon K a rl V . w o llte  in  seiner großen 
Eßlinger Reichsmünzordnung vom  10. Novem ber 
1524, dem ersten Versuch e iner großen neuartigen 
R eichsw ährungspolitik , auf den T a le r als ausschließ­
liche R eichskurantsorte  hinaus. A b e r erst seit Ende 
der 1550er Jahre gelang es dem Reich, das silberne
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Seitenstück des daneben lebendig bleibenden G old­
guldens als Reichsspeziestaler zu organisieren. 
Neben dem Gulden zu 18,6 K a ra t und einem Schrot 
von 72 w urde seitdem der auf a lten  venetianischen 
Anregungen beruhende Reichsdukat zu 232/3 K a ra t 
und 67 Schrot dauernd eingeführt.

Dieser Reichstaler begann mit einer Stückelung 
von 8 auf die feine M ark  und bürgerte sich allgemein 
ein. Fast überall in Europa bis hinüber zum russischen 
Rubel und in die neue W elt hinüber breiteten sich 
seit dem 16. und 17. Jahrhundert ähnliche große 
Silberstücke aus.

D er deutsche T a le r fre ilich  ve rfie l zum U n te r­
schied von seinem V orb ild , dem sich länger 
haltenden aber im m er m ehr dem D uka t weichenden 
Goldgulden, nam entlich infolge des 30jährigen 
Krieges. D ie zweite H ä lfte  des 17. Jahrhunderts w ar 
bere its vom ursprünglichen 8- auf dem 12-Talerfuß 
angelangt, und F ried rich  der Große s te llte  nach dem 
7jährigen K riege die M ünze zum 14-TaIerfuß w ieder 
her, der dann seit den großen, vom Z o llve re in  an­
geregten deutschen M ünzverträgen von 1838 und 
1857 sich fü r den ganzen deutschen Bund durch­
setzte, fre ilich  in  der le tz ten  Fassung des 30-Ta ler- 
fußes von 1857 —  je tz t bezogen auf das Z o llp fund  — , 
wegen der Reichsm ünzreform  sich n ich t lange zu 
halten verm ochte.

Das Schicksal der früher so führenden rhei­
nischen Einflüsse ist demnach ein deutliches Spiegel­
bild der Verschiebungen in der deutschen Politik, 
wenn auch rheinische Traditionen bis in die moderne 
Währungspolitik hineinlaufen.

I I I .

Diese ehemalige, tief im M itte la lter bestehende 
Maßgeblichkeit des Rheinlandes für die Währungs­
entwicklung läßt auf eine zeitig lebhafte Neigung zu 
geld- statt naturalwirtschaftlichen Gebahren im 
Westen schließen. Tatsächlich ist hier auch das 
ganze wirtschaftliche Leben seit dem 11. und 
12. Jahrhundert schon von einer sehr fortge­
schrittenen Geldpraxis erfüllt, vom Verkehr mit 
Wechseln, Anweisungen und Kreditbriefen, der 
Mobilisierung von W ertpapieren (besser: =  perga­
menten) bis zur häufigen Anwendung von Inhaber- 
papieren seit dem 13. und 14. Jahrhundert, der 
Flüssigmachung von Rechtsansprüchen auf w irt- 
schaftliche Erträgnisse bis hin zum Umsatz, z. B. von 
sächsischen Silberkuxen in Köln und Frankfurt. 
Vor allem ist auffallend eine allerdings auch sonst 
in Deutschland und Europa im M itte la lter höchst 
lebendige vielseitige K  r e d i t w i r t s c h a f t , die 
auf Grund der besonderen Struktur der W irtschaft

und des wirtschaftenden Menschen des M ittelalters 
relativ sogar bedeutender als in neuerer Zeit war2).

Bem erkensw ert is t im  Rhein land und in  W est­
fa len schon im  M itte la lte r  eine ziem lich erhebliche 
K a p i t a l e n t w i c k l u n g ,  die hauptsächlich im 
W arenhandel aufkam, dieser te ilw e ise  auch schon 
verbunden m it der Hausindustrie, die bere its in  den 
Bergländern der rechten Rheinseite, daneben in  einer 
großen S tadt w ie  K ö ln  in  B lü te w ar. Diese S tadt 
hat von ih re r Handelsbedeutung her zunächst d i e 
P r o v i n z  draußen verhältn ism äßig m ehr ka p ita ­
lis tisch beherrscht, da sie dieser in  der K a p ita l­
bildung hatte  vorauskom m en müssen. D ie K ö lne r 
Kaufleute  legten ih re  K ap ita lien  n ich t nu r nach den 
bei der U nsicherhe it der W erte  und der W ährung 
im  M itte la lte r  üblichen G epflogenheiten in  Land­
gütern an und durchsetzten draußen ständig den 
A de l m it bürgerlichem  Zuwachs, sie finanz ie rten  be­
sonders auch die Gewerbe, w ie  z, B. die W affen - und 
S tah lindustrie  im  bergischen und m ärkischen Land 
oder den Erzbergbau und die H ü tten  im  Siegerland, 
in  der E ife l und in  anderen Gegenden. Sie 
gründeten und betrieben M üh lenw erke  fü r ve r­
schiedenste Zwecke und bere ite ten  so die noch 
heute sehr w ich tigen  Kapita lbeziehungen zur 
P rovinz vor. A lle rd ings  is t be i dieser doch seit 
dem 16. Jahrhundert das Bestreben zu einer ge­
wissen Verselbständigung unverkennbar, das darauf 
hinaus w o llte , in  den jungen Industriegebieten, 
in  Solingen, Remscheid, E lberfe ld , Barmen, K re fe ld , 
Düren, S to lberg und anderen O rten  ein ö rtliches 
U nternehm er- und Fabrikan ten tum  zu en tw icke ln . 
D ie Em anzipation von den a lten  Handelszentren 
zeigte sich auch in  W estfa len gegenüber Dortm und, 
an der W estgrenze gegenüber Aachen und T rie r. Am  
Rhein fing Düsseldorf an, sich s tä rke r zu regen und 
seit dem 18. Jahrhundert draußen ebenfalls z. B. 
im  Berg- und Hüttenw esen finanzierend vorzugehen, 
das gleiche geschah im  W ettbew erb  zu K ö ln  von 
M ülhe im  a. Rhein aus.

Zuerst hatten diese Vorgänge in der Provinz 
ihren offenkundigsten Erfolg bei der Ausgestaltung 
der Hausindustrie und den die Wasserkraft aus­
nutzenden Betrieben, wie das der Entwicklungs­
stufe jener Periode vom 15. bis 18. Jahrhundert am 
meisten entsprach.

Es entstand draußen ein neues Unternehmertum  
mit einer starken Industrie- und Handelsinitiative, 
die zugleich auch zu einer erheblichen Ergänzung 
der rheinisch-westfälischen Weltmarktbeziehungen 
nach allen Richtungen hin führte. Da, wie an­
gedeutet, der führende Platz Köln zurückfiel und in

2) Ueber sie eingehend s, meine Abhandlung „Die Ent­
stehung der Kreditwirtschaft" in „Die Kreditwirtschaft", her. 
v. d. Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen Fakultät zu 
Köln. Leipzig, Glöckner, 1927 Bd. I  S, 1__79.
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alten, durch H andw erks- und K räm ergesichtspunkte 
bestim m ten Form en sehr beharrte , so w ar dieser seit 
der E n tw ick lung  einer neuen Z e it un te r dem E influß  
der französischen Ze it w irtsch a ftlich  zu sanieren, 
und das ist dann sehr weitgehend un te r dem E influß  
von E inw anderern aus der P rovinz geschehen. A n ­
gezogen von der a lten  T ra d itio n  und der Lage der 
S tadt hat in  der ersten H ä lfte  des 19. Jahr­
hunderts eine große A nzah l von U nternehm ern 
aus dem ganzen W esten, besonders aber aus den 
rechtsrhein ischen jungen Industriegebieten, den 
W ohnsitz nach K ö ln  ve rleg t und dieses zu einer 
modernen Industrie - und Handelsstadt gemacht.

Im  19. Jahrhundert gewann die P rovinz einen 
w e ite ren  sehr bedeutenden A u ftr ie b  von der N o t­
w end igke it der Erschließung der P ro d u k tivk rä fte  
her, die vor a llem  zu der frühe r ungeahnten Tatsache 
des Ruhrgebiets führte , wo von Duisburg bis nach 
D ortm und a lte  und neue Städte in  neuartiger Form  
aufblühten. Dieses neue Industriegeb ie t h ' t  zu­
gle ich auch sonst im  W esten von seinem E rz- oder 
Ton- und S te inbedarf aus übera ll zur E rw eckung 
der K rä fte  in  den Bergländern bis h inauf in  den 
H unsrück und den Taunus geführt; es hat durch 
seine Kohlen-, Eisen- und sonstigen Rohstoff- und 
Halberzeugleistungen die industrie llen  M ög lich ­
ke iten  ebenfalls übera ll und besonders in  den a lten 
Städten der R he in lin ie  bis h inauf nach Mannheim , 
Ludwigshafen und F ra n k fu rt sehr bere ichert.

U m gekehrt erwuchs diesen, und zw ar k ra ft  
seiner nie ganz unterbrochenen B ank tä tigke it, nach 
außen h in  besonders K ö ln  eine neue große Aufgabe 
in  der F inanzierung des Ruhrgebiets und der anderen 
jungen Erscheinungen. Zugleich kam  aber auch in  
Betracht, aus der großen Verkehrslage des Landes 
die modernen kap ita lis tischen  Folgerungen zu 
ziehen und vo r a llem  neuze itliche V e rke h rsm itte l in  
G esta lt von D am pfsch iffahrts- und E isenbahnunter­
nehmungen ins Leben zu rufen, sowie die a lten  
w e ite rverarbe itenden Standardgewerbe auf der 
Grundlage der neuen Techn ik  aus dem Stadium  der 
k le ingew erb lichen D ezen tra lisa tion  ih  das der 
modernen F ab rikbe triebe  überzu le iten. F ü r a lle  dre i 
R ichtungen w a r dazu ein bisher überhaupt noch n ich t 
vorhandener A p p a ra t zu organisieren, der die neuen 
technischen H ilfsm itte l auf kap ita lis tische r G rund­
lage zur Verfügung s te llte : die M aschinen-, M oto ren- 
und elektro techn ische Industrie . ' D ie  nam entlich 
seit den 1870er Jahren nun dauernd und systematisch 
einsetzende E in fuh r der w e ltw irtsch a ftlich e n  
M assenrohstoffe hatte  von ih re r großen Form  her 
sofort vo r a llem  auch die W irkung , daß man deren 
Verarbe itung  in  G roßbetrieben e in rich ten  mußte. 
Jedes Jahrzehnt s te llte  und s te llt sich, nachdem die 
G rundlagen im  Sinne der neuen W irtschaftsordnung 
re fo rm ie rt worden sind, im m er seine neuen ak tue llen

Aufgaben und ist damit aus den anderen Epochen 
einprägsam hervorgehoben.

Eigentüm lich ist fü r diesen ganzen Prozeß in  
W estdeutschland das H ervo rtre ten  e iner b ü r g e r ­
l i c h e n  G ründe rtä tigke it, und zw ar in  den ersten 
Jahrzehnten zum T e il un te r s ta rke r Bete iligung 
von w estlichen Ausländern, während im  Innern 
Deutschlands seit dem 17. und 18. Jahrhundert 
m ehr der A de l und der S taat als die do rt geld­
krä ftigen  E lem ente die neue E n tw ick lung  in  die 
Wege ge le ite t hatten. Im  W esten w aren  diese 
jedoch bei ih re r geringeren Bedeutung bei w eitem  
dabei n ich t so ausschlaggebend, obwohl Gründungen 
von ih re r Seite auch zu verzeichnen sind. D e r  
S t a a t  nahm beim A ufbau der neuen W irtsch a ft 
erst größeren E influß, seitdem Preußen die 
Provinzen R hein land und W estfa len erha lten ha tte  
und nun seine friederiz ian isch-m erkantilis tische  
Praxis auf diese übertrug, indem es die Saar­
gruben übernahm und in  leistungsfähige G roß­
betriebe verw ande lte  und besonders von der S e e ­
h a n d l u n g  aus übera ll neue industrie lle  Ansätze 
auch geld lich zu fö rdern  suchte. Aus der ehemals 
ku rtrie risch -s taa tlichen  Sayner E isenhütte machte 
es in  Anlehnung an seine ä lteren oberschlesischen 
Erfahrungen ein M uste rw erk . In  den 1860er Jahren, 
als die P rinz ip ien  des w irtscha ftlichen  L iberalism us 
ihren größten E influß  erre ichten, w a r der S taat in  
der Fortsetzung seiner bisherigen unm itte lba ren  
kap ita lis tischen Bete iligung an der neuen W irts ch a ft 
jedoch selbst zw e ife lha ft geworden, und er ve rkau fte  
damals die Sayner H ü tte  an K rupp , so w ie  er un­
gefähr um die gleiche Z e it die Kön igshütte  in  O ber­
schlesien an den G rafen H encke l losschlug.

Dann aber kam unter B i s m a r c k s  Führung 
eine bisher unerhörte Entfaltung des S t a a t s ­
k a p i t a l i s m u s  infolge der Uebernahme der 
Eisenbahnen auf, die wegen der großen Verkehrs­
lage und des Aufschwunges der Massentransporte 
gerade im Westen von drei großen Aktiengesell­
schaften getragen worden waren, deren Gesamt­
kapital bei der um 1880 stattfindenden V e r­
staatlichung fast 1,5 Milliarden M ark  betrug. 
B i s m a r c k  brach damit aus dem schon damals im 
Westen voll ansetzenden und besonders durch den 
A. Schaaffhausen’schen Bankverein in Köln und die 
Berliner Banken geführten Konzentrationsprozeß 
von Kohle, Eisen, Binnenschiffahrt und Eisenbahnen, 
der an amerikanische Vorgänge der gleichen Zeit 
stark erinnerte, den wohl wichtigsten und einfluß­
reichsten Teil heraus und verurteilte die Kombi­
nation des Großkapitals zu einem Torso. Darüber 
hinaus aber leitete er zugleich vom Bedarf der neuen 
Staatsbahnen her das Eindringen des Staatskapitals 
auch in den Ruhrbergbau und von da aus in die 
Rheinschiffahrt ein.
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T ro tz  dieser fü r die gesamte deutsche W ir t ­
schaftsentw icklung höchst bedeutsamen staatlichen 
Ausbre itung im  westdeutschen W irtschaftssystem , 
ist doch fü r dieses die Betonung d e s  p r i v a t ­
k a p i t a l i s t i s c h e n  I n d i v i d u a l i s m u s  
im m er wegen der v ie lse itigen Größe der Aufgaben 
kennzeichnend geblieben, und man kann wohl 
sagen, daß auch gerade deswegen der Staat nach 
dem W esten gezogen wurde, indem er glaubte, dem 
R uhrkoh lensynd ika t ein Gegengewicht durch eigenes 
E indringen in dessen W irtscha ftsraum  b ieten zu 
müssen. A b e r die Größe der Aufgaben, die sich 
durch den fü r den neuen W esten nun so typischen 
Umgang m it Massengut aus den einheimischen P ro ­
d u k tiv k rä fte n  und aus der W e ltw irts ch a ft ergab, 
hatte  die w e ite re  besondere Folge, daß das Ganze 
vo r allem  auch m it H ilfe  der A k t i e n g e s e l l ­
s c h a f t  aufgebaut werden mußte, die ta tsäch lich  
h ie r einen größeren A n te il am W irtschaftsaufbau 
als sonst in  Deutschland gewann und h ie r auch in 
ih ren  Durchschnittsgrößen fü r dieses führend wurde, 
—  Erscheinungen, die sich später zugleich als be­
sonders geeignete Basis fü r die noch größeren 
neuesten Konzentra tionen ebenso, w ie  auch fü r das 
geschilderte E indringen des Staates erweisen sollten.

Daher mußte im  W esten auch die erste deutsche 
G roßbank fü r die F inanzierung der neuen vo lks ­
w irtscha ftlichen  E n tw ick lung  ebenfalls in  der Form  
der A ktiengese llscha ft entstehen, der A . S c h a a f f -  
h a u s e n ’ s c h e  B a n k v e r e i n ,  dessen Gründung 
das Ergebnis der Sanierung einer K ö ln e r P riva tbank 
im  Jahre 1848 w ar, die in  e iner fü r jene Ze it noch 
bezeichnenden W eise m it H ilfe  von S taatsun ter­
stützung erfolgte.

Auch die Entwicklung des westdeutschen 
B a n k w e s e n s  trägt somit Kennzeichen, die sich 
auf die besonderen Momente der Gesamtzustände 
zurückführen lassen.

In  der ä lte ren Ze it p flegten sich bankmäßige Ge­
schäfte, soweit es sich n ich t um die laufende 
Zahlungs- und G eldüberm ittlung  handelte, haupt­
sächlich als D a r l e h n s g e s c h ä f t e  abzu­
w icke ln . H ie r in  zeigte der W esten keine besonders 
eigenartigen Erscheinungen, fa lls  n ich t h ie r und da 
die Juden als allgem ein ve rb re ite te  besonders tä tige  
T räger solcher Aufgaben ausgeschlossen worden 
waren. A u ffa lle n d  w ar dazu aber die allgemeine 
V erbre itung zah lre icher F ilia le n  ita lien ische r Bank­
firm en längs des ganzen Rheines und in  den N ieder­
landen bis zum 14. Jahrhundert, d. h. der Zeit, seit 
der dann das einheim ische Kaufm annskap ita l neben 
dem des jüdischen Geldhandels a lle in  im  Stande 
war, den ö ffentlichen und p riva ten  G eldbedarf zu 
decken, der, wenn te ilw e ise auch schon p roduk tiv , 
so doch überw iegend konsum tiv  gearte t war.

Seit dem 12. und 13. Jahrhundert füh rten  h ier 
die besonderen staatlichen Verhältn isse zu einer 
engen Verbindung zwischen dem im  W arenhandel 
gebildeten verfügbaren K a p ita l und dem ö ffentlichen 
K re d it und dessen Finanzierung.

Es kam darauf an, den Bedarf der geistlichen 
Fürsten zu befriedigen, die ze itiger als die w e ltlichen  
genötigt waren, eine auf das G eld gestützte F inanz­
p o lit ik  zu tre iben, während diese noch länger auf 
den allerdings zum T e il auch schon in  G eld e in­
gehenden E rtrag  der Regalien und des ö ffentlichen 
Grundeigentums angewiesen waren. D ie Bischöfe 
und A eb te  w urden durch die röm ische K u rie  in 
steigendem Umfange zu Geldleistungen schon für 
die Bestätigung der A em te r angehalten. Is t doch 
die K irche  in  jener Ze it überhaupt einer der stärksten 
Anreger zur E n tw ick lung  neuze itlicher Zahlungs­
form en und einer gesamten R ichtung auf die G eld­
w irtscha ft gewesen, so w ie  sie das damals auch fü r 
den w issenschaftlichen und künstle rischen F o rt­
sch ritt und dabei zugleich fü r die Q ualitätsidee im 
Gewerbe w ar. D er Geldbedarf rhe in ischer k irc h ­
liche r S te llen zur Befriedigung von Rom hat be­
kann tlich  noch im  16. Jahrhundert zu dem aufsehen­
erregenden Ablaßgeschäft des M a inzer Erzbischofs, 
des Hohenzollern A lb re c h t von Brandenburg, geführt, 
das dann drüben in  Thüringen und Sachsen die 
folgenschwere O pposition Luthers verursachte3).

Für die F i n a n z i e r u n g  d e s  S t a a t s ­
k r e d i t s  brachte die Kirche den großen Fortschritt, 
daß sie ihn durch die unpersönliche Fassung ihrer 
Aem ter beträchtlich festigte; denn bei ihr machte 
nicht wie im weltlichen Staat der sterbliche Landes­
herr die Schulden, sondern eine unvergängliche 
Körperschaft. Diese erkannte wohlbegründete Forde­
rungen immer an, während es bei jenem schwer war, 
dem säumigen Schuldner oder seinen Erben mit 
gerichtlichen oder gar mit gewaltsamen M itteln  bei­
zukommen. Daher war der weltliche Staat mehr als 
der geistliche genötigt, seine Anleihen durch be­
sondere Pfänder und leicht angreifbare Bürgen dem 
Gläubiger gegenüber zu sichern. Es sind daher zum 
Teil aus solchen Gründen ,,Staatspapiere“, wie etwa 
die Kölner „Domrenten“ oder Anweisungen auf die 
Zollerträgnisse rheinischer geistlicher Kurfürsten im 
Westen während des späteren M ittelalters allgemein 
verbreitete Anlagewerte gewesen.

Daneben entfaltete sich wegen der Dichte und 
des hohen Entwicklungsstandes der Städte in 
Rheinland-Westfalen seit dem 13. Jahrhundert ein 
besonders lebhafter K o m m u n a l k r e d i t ,  —  ge­
fördert ebenfalls durch den unpersönlichen und 
ewigen Charakter des Kreditnehmers, dazu durch 
den Reichtum der Handel und Gewerbe treibenden

3) Vgl. eingehend bei Aloys S c h u l t e ,  Die Fugger in 
Rom. 2 Bde. 1904.
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Bürger. D ie kommunalen A n le ihen  beruhten auf 
dem V e rkau f von Renten durch die Städte, der eine 
P flich t zur Rückzahlung des K ap ita ls  n ich t be­
gründete, aber dafür zur M obilis ie rung der Forde­
rungen, d. i. zur Veräußerung der Rentenbriefe, also 
zur E n tw ick lung  eines schon massenhafter auf­
tretenden um laufenden W ertpap ie rs  führte . Die 
Beteiligung an diesen A n le ihen  erfaßte w e ite  Kreise 
der Bevölkerung und nahm schon im  14. und 
15. Jahrhundert eine in te rna tiona le  R ichtung. 
W estdeutsche städtische Renten w urden sowohl bis 
nach England und den Niederlanden, als auch ins 
B a ltikum  bis zum finnischen G olf und nach D orpa t 
h inüber untergebracht, w ie auch um gekehrt von der­
artigen Gegenden herstammende R entbrie fe  sich 
in  deutscher Hand befanden.

D ie erhebliche Nachfrage nach ihnen und die 
sonst wenig vorhandene Gelegenheit zu sicherer 
Kapita lan lage veranlaßten einen niedrigen Rentfuß, 
der z. B. in  K ö ln  im  15. Jahrhundert nur 3 bis 4 pCt. 
betrug. Es müssen diese Verhältn isse am Rhein 
w esentlich m it dazu beigetragen haben, daß schon 
seit den ersten Zeiten des 16. Jahrhunderts vom 
deutschen Reiche der landesübliche Zinsfuß auf 
5 pCt, festgesetzt wurde. D ieser kann n ich t aus dem 
e igentlichen Darlehnszinsfuß entstanden sein, w ie 
ihn der Jude nahm, der je nach den Umständen des 
einzelnen Geschäfts 20— 50 und m ehr Prozent 
fo rde rte  und zu seiner S icherheit damals fo rdern  
mußte, also Sätze, die noch in  neuester Z e it bei 
p rim itive n  Verhältn issen des Orients, und zw ar do rt 
be i anderen als jüdischen Kaufleuten ebenfalls 
üb lich  sind.

Das westdeutsche Kaufm annskap ita l finanzierte  
seit Anfang des 14. Jahrhunderts auch englische, 
niederländische und nordische Staatsanleihen m it der 
Folge, daß die K ronen und K ron juw e len  der w e lt­
lichen Fürsten und Fürstinnen m it E inschluß der eng­
lischen Königskrone in  den Tresors zu K ö ln  als 
Pfänder lagen. Zeitweise w urden auch die berühm ten 
südwestenglischen Z inn- und B le igruben an w est­
deutsche Konsortien  pfandweise überlassen. A b e r 
im  ganzen hat doch die rheinische K le ins taa te re i 
tro tz  der du rchschn ittlich  erheblichen K a p ita l­
b ildung in  den Städten n ich t die Erscheinungen zu­
gelassen, die in  Augsburg und Nürnberg in  den 
Fuggern und W e isem  aufkam en und d o rt in  aus­
schlaggebender W eise durch die F inanzierung des 
ka iserlichen und von da des spanischen groß ge­
form ten S taatskredites, sowie durch Teilnahm e an 
bedeutenden T ransaktionen in  Verb indung m it der 
K u rie  in  Rom in  bisher beispie lloser W eise hoch­
getragen wurden, aber auch an solchen gefährlichen 
Beziehungen w ieder größtenteils zu Grunde gingen. 
Die rheinischen K le instaaten hatten, w e il sie 
po litisch  n ich t m ehr hervorragend m itzuspie len ve r­
mochten, einen geringeren Geldbedarf, aber als sie

sich darin  im  18. Jahrhundert auf jüdische und 
andere F irm en stützten, haben sie im m erhin die E n t­
w ick lung  von Bankhäusern gefördert, die sich nun 
als Spezia lfirm en ausgestalteten und zum T e il bis 
heute von dauernder Bedeutung b le iben konnten. 
A uch  fü r diese wurde h ie rbe i bald die Neigung zu 
westeuropäischen Verbindungen dauernd eigen­
tüm lich .

D ie geringe M itw irk u n g  der staatlichen E in ­
flüsse in  der B ankenentw ick lung des Westens t r i t t  
auch in  interessanter W eise darin  in  Erscheinung, 
daß er n ich t im  Stande war, eine oder m ehrere große 
ö ffen tliche  N o t e n - ,  G i r o - ,  L o m b a r d -  u n d  
D e p o s i t e n b a n k e n  hervorzubringen, w ie  sie 
das 17. und 18. Jahrhundert in  anderen Ländern 
Deutschlands und Europas dauernd und m it o ft 
w ich tigen  W irkungen  fü r die Banken des 19. Jahr­
hunderts veranlaßte. D er Herzog von Jü lich-Berg 
gründete einmal in  den ersten Jahren des 18. Jah r­
hunderts eine solche in  K öln, —  also in der seinem 
Lande benachbarten Reichsstadt, w ie überhaupt 
solche B ank ins titu te  sich m it V orliebe  an fre ie  
Städte h ie lten, da sie dort vo r den Zugriffen  der ab­
solutistischen Fürsten in  deren N otze iten sicher 
waren und sich som it auch einen festeren K re d it 
wahren konnten. A b e r nach ku rze r Ze it is t das 
Unternehm en w ieder eingegangen. So kam  es, daß 
auch in  solchen Aufgaben fü r den W esten d ie  
p r e u ß i s c h e n  E i n r i c h t u n g e n ,  und zw ar 
die ku rz  nach dem 7jährigen Kriege im  Jahre 1765 
entstandene K önig liche Bank zu Berlin , von der die 
R e i c h s b a n k  abstammt, maßgebend wurden.

A ls  im  19. Jahrhundert die neuen F inanzierungs­
aufgaben bei den Versicherungen, den V e rkeh rs ­
gesellschaften, bei Kohle-, Eisen-, und T e x tilin d u s tr ie  
an das K a p ita l herantra ten, haben zunächst Jahr­
zehnte lang besonders die ä lte ren K ö lne r P r iv a t­
bankiers darin  eine w ich tige  und führende S tellung 
gehabt, und noch bei der Gründung der ersten 
A k tienbanken  haben sie sehr nachdrück lich  m it­
gew irk t. Das Bedürfnis nach dieser neuen B ank­
form  aber mußte im W esten zuerst s ta rk  empfunden 
werden, w e il h ie r die Erschließung der P roduktions­
k rä fte  und die hervorragende Verkehrslage neben­
einander so fort seit dem Aufkom m en der modernen 
Gedanken die größten Aufgaben ste llten . Es is t 
daher n ich t befrem dlich, wenn die erste dieser 
Banken in  Deutschland in  K ö ln  entstand und die 
westdeutschen U nternehm er auch sonst be i der E r­
schaffung und E n tw ick lung  der D .-Banken w ie  der 
D arm städter Bank und der D iscontogesellschaft, 
sowie aber auch anderer F irm en sehr b e te ilig t waren.

Bei den P riva tbanken  kam en naturgemäß 
para lle le  Ström ungen zu den geschilderten E n t­
w icklungsvorgängen in  der allgem einen K a p ita l- und 
Unternehm ungsbildung auf. A uch  h ie r tra t der 
Ueberm acht Kö lns seit dem 18. Jahrhundert ein
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s e l b s t ä n d i g e r e s  G e s c h ä f t  i n  d e r  P r o -  
v  i  n z gegenüber, und zw ar damals zwangsläufig 
schon darum, w e il der Industrie - und H andelsunter­
nehmer noch m it dem B ank ie r identisch w ar, denn 
dieser is t als Spezialist zuerst überw iegend auf 
jüdischer Seite aufgekommen, wobei auch im  W esten 
ausschlaggebend gewesen ist, daß dem Juden, der 
n ich t dem kanonischen Z insverbot un te rw orfen  war, 
das Darlehnsgeschäft un te r Zinsnahme im m er o ffen­
stand und daß er sich ihm und dam it anderen G e ld ­
handelszweigen auch deshalb m it N achdruck zu­
wandte, w e il er infolge seiner Konfession vom 
H andw erk und städtischen W arenhandel aus­
geschlossen blieb. Da er gegen Pfand lieh, so wuchs 
er übrigens von der P fandversilberung aus z, B. auch 
in  den A n tiq u itä te n - und Juwelenhandel hinein. —  
E rst in  den ersten Jahrzehnten des 19. Jah r­
hunderts w urde das p riva te  chris tliche B ank­
geschäft in  Loslösung von anderen W irtscha fts ­
zweigen auch bei uns übera ll die Regel, und es en t­
w icke lte  sich bem erkensw ert auch in  den genannten 
jungen W irtscha ftszen tren  der Provinz.

Seit den 1860er Jahren w iederho lte  sich dieser 
Rhythmus bei den A ktienbanken , indem gegenüber 
dem Schaaffhausenschen B ankvere in  gleiche U n te r­
nehmungen in  Essen, Aachen, dem W uppe rta l und 
anderen Städten entstanden.

Ueber das alles aber zog sich langsam und dabei 
gerufen von den westdeutschen Unternehmern selbst 
der E i n f l u ß  d e r  B e r l i n e r  B a n k e n ,  und 
zwar am meisten und durchgreifendsten über die 
Aktienbanken, während sich von den P r i v a t ­

b a n k e n  eijn fü r ganz Deutschland respektab le r 
T e il in  K ö ln  zu halten, ja sich auf G rund persönlicher 
In it ia tiv e  noch zu ergänzen verm ochte.

D ieser schon in  den 1850er Jahren angedeutete, 
aber sich erst im  20. Jahrhundert g ründlich be­
schleunigende Prozeß e rk lä rt sich auch w ieder aus 
der besonderen N a tu r der westdeutschen V o lks ­
w irtscha ft: Ih re  Aufgaben s te llten  auf die Dauer an 
die Finanzierung so hohe Anforderungen, daß diese 
n ich t aus dem W esten a lle in  be fried ig t werden 
konnten. D ieser bedurfte  dazu ähnlich, w ie  das bei 
den Menschen, —  den Techn ikern , A ngeste llten  und 
A rbe ite rn , —  der F a ll war, des Beistandes von 
g a n z  Deutschland. Diesen zu ve rm itte ln , w a r das 
A m t und auch das V erd ienst der B e rline r zentralen 
B ankinstitu te  m it Einschluß der Reichsbank. Die 
Anlehnung an B e rlin  bedeutete die an Deutschland, 
und sie w a r uns tre itig  einem Zustand vorzuziehen, 
dessen Aufkom m en sich auch einmal während der 
1840er und 1850er Jahre anzudeuten schien und bei 
dem der W esten durch westeuropäisches und w o ­
möglich noch amerikanisches K a p ita l beherrscht 
w orden wäre.

Die Finanzierung des Westens war daher das 
Zeichen einer sehr bemerkenswerten Reife und 
Leistungsfähigkeit der ganzen deutschen Volkswirt­
schaft. Durch die Vermittlung von Berlin wurde der 
Westen aber, soweit es sich um den neuen deutschen 
kapitalistischen Aufbau handelt, erst wahrhaft ein­
verleibt, und es konnte damit ein Gesamtkörper ent­
stehen, der auch für Europa von maßgebendem W erte  
geworden ist.

Der Strukturwandel des deutschen Steuersystems.
Von Dr. Fritz Karl Mann, o. ö. Professor an der Universität Köln, Direktor des Instituts für internationale Finanzwirtschaft.

I.

U eber politische K o n flik te  hinweg werden 
die führenden N ationen der W e lt heute durch eine 
gemeinsame Sorge geeint: die auf die Dauer fast un ­
tragbar erscheinende f i n a n z i e l l e  B e l a s t u n g .  
Daß un te r ihnen das m it T ribu ten  überhäufte Deutsch­
land eine der schwersten Bürden zu schleppen hat, 
daß seine V erpflich tungen im  krassesten Gegensatz 
zu seiner verm inderten Leistungsfäh igkeit stehen, 
w ird  a llm ählich auch im  Auslande erkannt. V o r­
sichtige Schätzung, die zugleich die G eldentw ertung 
berücksich tig t, gelangt zu dem Ergebnis, daß sich 
Deutschlands finanzie lle  Belastung schon im Jahre 
1925 gegenüber der V orkriegsze it fast verdoppe lt 
hatte . Seitdem haben die N o tru fe  der deutschen 
W irts ch a ft mehrfache Steuersenkungen ausgelöst —

ohne jedoch ein neues Ansteigen der Gesamtbelastung 
h indern zu können. Auch im laufenden Jahr zeigt 
die K u rve  w e ite r nach oben: ein umso ernsteres 
W arnungssignal, als dies W achstum n ich t nur m it dem 
Beginn „n o rm a le r" Reparationsleistungen e rk lä rt 
werden kann. Diese drohende Entw icklungstendenz 
im m er w ieder nachzuprüfen und nach M itte ln  aus­
zuspähen, w ie  der zukünftige F inanzbedarf v e r­
m indert oder wenigstens auf dem bisherigen Stande 
festgehalten w erden kann, is t selbstverständliche 
P flich t der deutschen F inanzpo litik .

T ro tzdem  sei be ton t: den Schlüssel zur finanz­
po litischen Lage eines Landes b ilde t niemals die Höhe 
der finanzie llen  Belastung alle in. Jeder H ochtouris t 
weiß, daß seine Ausdauer und Behendigkeit n ich t 
nur durch das G ew ich t des Rucksacks, den er auf 
seiner W anderung m itfü h rt, beeinflußt w ird , sondern



M a n n ,  Der Strukturwandel des deutschen Steuersystems. 459

auch davon abhängt, ob er den Inha lt seines Ge­
päcks gleichmäßig zu ve rte ilen  verstanden hat. E in  
analoger Erfahrungssatz g ilt  vom Steuergepäck der 
V o lksw irtscha ft: w ird  die Steuerlast n ich t der S teuer­
k ra ft der Zensiten angepaßt, sondern nach anderen 
Maßstäben umgelegt, so s in k t die Le istungsfähigkeit 
der V o lksw irtscha ft stärker, als es die absolute 
Höhe des Finanzbedarfs rech tfe rtigen  kann. W enn 
der eine weniger, der andere mehr als seinen eigent­
lichen S teuerante il tragen muß, —  so sagte J o h n  
S t u a r t  M i l l  —  ist der V o rte il, den der Erste 
infolge jener E rle ich te rung genießt, in  der Regel 
geringer als der Schaden, der dem Zw eiten aus der 
zusätzlichen Ueberlastung entspringt. Deshalb kann 
auch ein mäßiger F inanzbedarf keine Gewähr dafür 
bieten, daß n ich t einige soziale G ruppen durch die 
Ansprüche des Steuerfiskus in  ih re r Existenz ge­
fährdet werden. D ie Königre iche —  so lehrte  schon 
ein S ch rifts te lle r des 17. Jahrhunderts —  so llten  m it 
Sch iffskörpern  verglichen w erden: wenn ihre eine 
Seite m ehr als die andere belastet ist, so w ir f t  sie 
der erste W indstoß um!

Darum  ist es ein über den vo lksw irtscha ftlichen  
Gesichtskreis hinaus bedeutungsvoller Vorgang, wenn 
das Finanzsystem eines Landes die überkommenen 
Grundsätze der Lastenverte ilung p re isg ib t und eine 
neue G leichgew ichtslage herzuste llen sucht; w ie  dies 
im  le tz ten  Jahrzehnt in  Deutschland geschehen ist.

II.
W enn w ir  von einem S truk tu rw ande l des deut­

schen Finanzsystems sprechen, so sind dam it n ich t 
die staatsrechtlichen Veränderungen gemeint. Ueber 
die N euverte ilung der S teuerhoheit seit der E r  z - 
b e r g e r  s e h e n  Reform  is t sovie l T in te  vergossen 
worden, daß dieser Tatbestand und die aus ihm sich 
ergebenden neuen Fragestellungen a llm ählich  als be­
kannt vorausgesetzt werden dürfen. Außerdem  kom m t 
es vom vo lksw irtscha ftlichen  und finanzw irtscha ft­
lichen S tandpunkte aus —  und dies w ird  häufig ve r­
kann t erst in  zw e ite r L in ie  darauf an, w e lcher 
Fiskus die S teuern veranlagt und erhebt, w ie  die 
Gerechtsame von Reich, Ländern und Gemeinden 
gegeneinander abgegrenzt werden.

Bei jedem Finanzausgleich hande lt es sich um 
ein V erte ilungsproblem : um die wechselnde Zu­
weisung ö ffen tliche r Rechte und P flich ten  an die 
Sp ie larten der po litischen Gemeinwesen. Darum  
ist es w oh l möglich, daß tro tz  einer Neuregelung 
des Finanzausgleichs das auf der V o lksw irtscha ft 
ruhende S teuergew icht unverändert b le ib t, n ich t 
einmal der S chw erpunkt der finanzie llen  Belastung 
verschoben w ird . N ur ein äußerer W andel des 
Finanzsystems wäre erfo lg t. H ie r deckt sich einmal 
der allgemeine S tandpunkt der V o lks - und F inanz­

w irtscha ft m it dem p riva ten  S tandpunkt des steuer­
zahlenden Bürgers. A uch ihn in te ressie rt es erst in 
zw e ite r Reihe, ob die Abgaben, die er le is te t, in  die 
Kassen von Reich, Land oder Gemeinde fließen; es 
kom m t fü r ihn in  erster Reihe darauf an, welche A n ­
te ile  seines Einkommens und Vermögens er den 
ö ffentlichen Zwangsverbänden opfern muß. Darum  
sollen h ie r a lle  Fragen, die m it den fiskalischen 
G renzstre itigke iten  der ö ffentlichen Gemeinwesen 
Deutschlands Zusammenhängen, beiseite bleiben. Den 
eigentlichen S truk tu rw ande l des deutschen F inanz­
systems gewahren w ir  nur dann, wenn w ir  Reich, 
Länder und Gemeinden als eine finanzw irtscha ftliche  
E inhe it be trachten und deren jetzige E ing riffe  in  die 
E inze lw irtscha ften  m it denjenigen der V orkriegsze it 
vergleichen. —  Im  Rahmen dieser Festschrift be­
schränke ich m ich auf das deutsche S t e u e r  System.

III.

E inen entscheidenden S truk tu rw ande l bedeutet 
zunächst die gegenüber der V orkriegsze it e rz ie lte  
V e r ä n d e r u n g  d e r  Z a h l  d e r  S t e u e r ­
p f l i c h t i g e n .

H ierzu eine allgemeine Zwischenbem erkung: 
die Lehrbücher der Finanzw issenschaft heben un te r 
den anerkannten Grundsätzen der Besteuerung 
regelmäßig die A llgem einhe it der S teuerp flich t h e r­
vor. Auch  in  den po litischen Sprachschatz der 
Parlam ente is t diese Forderung eingegangen; umso 
le ichter, als sie m it der dem okratischen Auffassung 
von den gleichen Rechten und P flich ten  a lle r Staats­
bürger korrespond iert. T ro tzdem  hat dies Postu la t 
kaum mehr als einen akademischen W e rt. Keine neu­
ze itliche F inanzw irtscha ft hat sich ernsthaft um seine 
V e rw irk lichung  m ehr bemüht. Im  Gegenteil w a r die 
neuere, von sozialen Gedanken getragene F inanz­
p o lit ik  v ie lfach  bestrebt, sich von jenem Grundsatz 
angeblich gerechter S teuerverte ilung m ehr und mehr 
zu entfernen. Daher der K am pf gegen alle den un­
entbehrlichen M assenverbrauch tre ffenden Steuern. 
Daher auch die zunehmende Durchsetzung zah l­
re icher veran lag te r S teuern m it Befreiungen von 
A rm en und M inderbem itte lten .

Tro tzdem  b le ib t es fü r jedes Steuersystem von 
entscheidender Bedeutung, w ie  groß der K re is  de r­
jenigen Bürger ist, durch deren Zusam m enw irken die 
Steuerlast aufgebracht w ird ; w ie  jedes G ew ich t umso 
le ich te r getragen w ird , je zahlre ichere Hände zu­
packen. A uch die S tru k tu r des deutschen S teuer­
systems können w ir  nu r verstehen, wenn w ir  zunächst 
diesen Tatbestand klären.

H at die Zahl der in  Deutschland S teuerpflich tigen 
im Verg le ich zur V o rk riegsze it zugenommen? D ie 
Frage k lin g t überaus elem entar; is t jedoch, näher be­
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trach te t, nur zum T e il m it S icherheit zu beantworten. 
Neben den E rw erbs- und Besitzsteuern, bei denen das 
Kontingent der S teuerpflich tigen verhältn ism äßig 
le ich t abgegrenzt w erden kann, stehen die V e rkeh rs ­
steuern, Verbrauchssteuern und Zölle, bei denen die 
S teuerp flich t m eist vom E in tr it t  eines Ereignisses oder 
von der Vornahm e einer menschlichen Handlung ab­
hängt, daher m it dem G üterverkehr, m it Geschmack, 
M ode und Lebensgewohnheiten schwankt.

So w ird  z. B. jene Frage im  Gebiete der deutschen 
Verbrauchsbesteuerung te ils zu bejahen, te ils  zu v e r­
neinen sein. D er Antia lkoho lism us hat —  n ich t zum 
V o rte il der deutschen Finanzen! —  unverkennbare 
Erfolge erzie lt. D er B ierverbrauch ist von 1913 bis 
1926 um etw a 25 pCt. je K o p f der Bevölkerung ge­
sunken; der T rinkb rann tw e inve rb rauch  in  etwa der­
selben Z e it (vom Betriebsjahr 1912/13 bis zum Be­
triebs jahr 1925/26) sogar um 61 pCt. je K op f der Be­
völkerung. A lle rd ings  is t es eine D oktorfrage, w ie 
dieser Rückgang zu erk lä ren  is t: ob er mehr auf einer 
Beschränkung des Durchschnittskonsums, einem a ll­
gemeinen M äßigkeitsstreben der Bevölkerung be­
ruh t; oder ob er zum überw iegenden Te ile  aus einer 
Zunahme der Abstinen ten  entspringt, während die 
übrigen Bevölkerungskreise im  Großen und Ganzen an 
den ererb ten T rinkgew ohnheiten festhalten? K ü rze r 
fo rm u lie rt: t r in k t  der Durchschnittsdeutsche weniger 
als bisher? oder tr in ke n  weniger Deutsche? Da aber 
jedenfalls in  beiden Beziehungen eine W andlung e r­
fo lg t ist, muß die Zahl der getränkesteuerp flich tigen 
Bevölkerung zurückgegangen sein; dies umso mehr, 
als seit 1926 auch die W einsteuer fo rtge fa llen  ist.

In  anderen Fä llen  der Verbrauchsbesteuerung 
verzeichnen w ir  nun aber auch eine entgegengesetzte 
Bewegung: W ie  die überhandnehmende Rauchleiden­
schaft von Jugendlichen und Frauen erra ten läßt, ist 
die Zahl der Tabaksteuerp flich tigen  lebhaft gestiegen. 
D ie am tliche S ta tis tik  verzeichnet eine sprunghafte 
Vergrößerung des Z igarren- und Z iga re ttenve r­
brauches, die sich zweife llos auf eine größere K o n ­
sumentenzahl als früher ve rte ilt.

W ährend sich also in  diesem Bereich Zunahme 
und Abnahm e gegenüberstehen, ohne daß w ir  m it 
S icherheit eine B ilanz zu ziehen vermögen, gewahren 
w ir  in zw ei Fä llen  eine e n t s c h i e d e n e  A u s ­
w e i t u n g  d e s  s t e u e r p f l i c h t i g e n  P e r ­
s o n e n k r e i s e s  : einerseits be i der während der 
K riegszeif geschaffenen und tro tz  mannigfacher A b ­
wandlungen bis in  die G egenwart fo rtge führten  
U m s a t z s t e u e r ,  die, indem sie in  w eitem  Maße 
entge ltliche Lieferungen und Leistungen erfaßt, be i­
nahe die ganze erwerbstätige Bevölkerung in ihre B o t­
m äßigkeit zw ingt; andererseits be i der E i n ­
k o m m e n s t e u e r ,  die seit der E r z b e r g e r ’ - 
s e h e n  Reform  den H aup tp fe ile r des deutschen

Finanzsystems darste llt. N ur der zweite Prozeß sei 
h ier näher beschrieben.

W er ihn geschichtlich einordnen w ill,  muß in  ihm 
eine Preisgabe sozia lpo litischer Errungenschaften des 
19. Jahrhunderts sehen —  eine umso auffä llige re E r­
scheinung, als die Regierung, die jene rück läu fige  Be­
wegung zu veran tw orten  hatte, eine ve rs tä rk te  F o r t­
führung der deutschen S oz ia lpo litik  auf ihre Fahne 
schrieb. W ährend z. B. die preußische k lass ifiz ie rte  
E inkom m ensteuer durch schrittweises H inaufrücken 
des Existenzm inim um s a llm ählich  75 pCt. der Be­
vö lkerung b e fre it hatte, verfo lg te  die Reichs­
einkommensteuer von 1920 die um gekehrte Tendenz. 
Sie sollte  dem Reich dauernde ergiebige E inkün fte  e r­
schließen. Da aber infolge des politischen Umsturzes 
und der W ährungszerrüttung die E inkom m en der 
sozialen Klassen in  ungewöhnlichem Maße aneinander 
angeglichen w orden waren, konnte sie ih r  fiskalisches 
Z ie l nur be i einer steuerlichen Heranziehung der 
großen Volksmassen erreichen. D ie sonst be i kle inen 
Einkom m en abschreckenden hohen Veranlagungs- und 
Erhebungskosten w urden durch die Uebernahme des 
englischen Q uellenprinzips ve rm indert; in  W irk lic h ­
k e it a llerdings in  geringerem Ausmaße, als es dem 
oberflächlichen Beobachter erschien. Denn die In ­
anspruchnahme der P riva tbe triebe  durch den Lohn­
abzug bedeutet einen „ve rs teck ten  S taatsbedarf“ . 
Jedenfalls w urden auf diesem Wege gewaltige 
Scharen der bisher steuerfre ien A rbe ite rscha ft 
w iederum  der S teuerp flich t un te rw orfen . D ie Zahl 
der E inkom m ensteuerpflichtigen schnellte ruckweise 
empor; im  Ze itabschn itt 1914 bis 1920 um über 
10 M illionen , während gle ichzeitig  die Bevölkerung 
zurückging. Im  Jahre 1914 hatte  die Zahl der 
deutschen E inkom m ensteuerpflichtigen 15 481 225 
oder 23,50 pCt. der Bevölkerung betragen; bis 
zum Jahre 1920 stieg sie (einschließlich der K ö rp e r­
schaftsteuerpflichtigen) auf 25 573 697 Personen oder 
43,98 pCt, der Bevölkerung. Dabei w ar die re la tive  
Verm ehrung noch größer, als diese Z iffe r erraten 
läßt; was sich aus h ie r n ich t zu erörternden, un­
verm eid lichen Feh lerque llen  der am tlichen S ta tis tik  
e rk lä rt,

Diese ungewöhnliche Ausw eitung der S teuer­
p flich t w a r ein N otbehe lf; zum wesentlichen T e il aus 
fiskalischen M o tive n  entsprungen. Sie konnte n icht 
dauernd bestehen. Beim  langsamen A nbruch  n o r­
m aler W irtschaftsverhä ltn isse setzte daher eine rü c k ­
läufige Bewegung ein. A u f die Expansion fo lgte die 
K o n tra k tio n . Sie w a r umso eher möglich, als die 
Einkommen, die in  den ersten Nachkriegsjahren —  
zum T e il in  gro tesker „U m w ertung  a lle r W e rte " —  
n iv e llie r t w orden waren, sich im  Laufe der Z e it 
w iederum  mehr und mehr in tra d itio n e lle r W eise zu 
sta ffe ln  begannen. A uch  sozia lpolitische Erwägungen 
sorgten dafür, die k le insten Zensiten vom S teuerdruck
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zu befreien. Bis zum Jahre 1925 konnte die Zahl 
der Einkommensteuerpflichtigen (unter denen wir 
auch die Körperschaftsteuerpflichtigen miteinbe- 
greifen) auf 20 853 916 sinken. Die Steigerung gegen­
über dem Jahre 1914 betrug daher nur noch etwa 
35 pCt.

Trotz dieses Umschwunges bleibt jedoch eine 
wesentliche Aenderung gegenüber der Vorkriegszeit 
bestehen. Fassen w ir sie in einen einfachen Vergleich: 
im Jahre 1914 war jeder v i e r t e  b i s  f ü n f t e  
D e u t s c h e  (22,8 pCt. der Bevölkerung), im Jahre 
1925 dagegen j e d e r  d r i t t e  D e u t s c h e  
(32,9 pCt. der Bevölkerung) einkommensteuer­
pflichtig. —

Einen zweiten Strukturwandel des deutschen 
Steuersystems stellt die U m l a g e r u n g  d e s  
S c h w e r g e w i c h t s  in Bezug auf den G e g e n ­
s t a n d  der Besteuerung dar. Allerdings können w ir 
auch hierüber nichts Endgültiges aussagen. Nach A uf­
erlegung fast jeder Steuer setzen vielfältige Steuer­
abwehrprozesse ein, die die ursprüngliche Lasten­
verteilung abzuändern vermögen.' Im Gegensatz zu 
einer jahrhundertealten Tradition wissen w ir heute, 
daß grundsätzlich alle Steuern überwälzbar sind! 
Aber, ob der potentiellen Ueberwälzbarkeit eine ta t­
sächliche Ueberwälzung entspricht, hängt von der 
Konstellation der M ärkte ab. Noch fehlen uns exakte 
Untersuchungen, die uns zeigen, welche Steuern 
jedes Landes überwälzt werden und in welchem Aus­
maße die Ueberwälzung erfolgt. Denn neben der 
Vollüberwälzung kommt auch häufig eine Teilüber­
wälzung vor, die ebenfalls die ursprüngliche Lasten­
verteilung verschiebt. Nur in Einzelfällen —  z. B. 
bei der deutschen Lohnsteuer —  sind bisher aufschluß­
reichere Untersuchungen geglückt. So müssen w ir 
uns hier in der Hauptsache damit begnügen, die V e r­
änderungen in der unmittelbaren Belastung der 
Steuergegenstände —  gleichsam beim ersten steuer­
lichen Waffengang —  zu beschreiben.

Längst vor Kriegsbeginn war die Losung: „Umbau 
des deutschen Steuersystems" schon ausgegeben 
Besonders die Vertre ter der Linksparteien des deut­
schen Reichstages forderten einen verstärkten Zugriff 
durch „direkte" Steuern, gleichzeitig einen Abbau der 
die Masse der Bevölkerung unverhältnismäßig be­
lastenden „indirekten" Steuern. In dem E r z - 
b e r g e r ' s c h e n  Programm gewann diese These 
neue Gestalt: in dem neuen Steuersystem, das er in 
der Nationalversammlung durchsetzte, glaubte er eine 
neue Schlüsselung von direkten und indirekten  
Steuern gefunden zu haben, die den Interessen der 
Arbeiterschaft und der übrigen Minderbemittelten  
entsprach. Durch die von ihm eingeleitete Reform  
sollten so prophezeite er —  60 pCt. der gesamten

Steuerlast durch d irek te  und nur 40 pCt. durch in ­
d irek te  Steuern und Zö lle  aufgebracht werden. Da 
aber nach seiner A ns ich t auch ein T e il der ind irek ten  
Steuern und Zö lle  in  besonderem Maße die w o h l­
habenden K reise tra f, die weniger B em itte lten  aber 
nur schwach oder überhaupt n ich t berührte  —  so 
z. B. die Luxussteuer, die W ein- und Schaumwein­
steuer, die Tabaksteuer, die Börsensteuer und ein 
Teil der übrigen Verkehrssteuern und Zölle —  so 
m einte er in der bekannten, in  der N ationalversam m ­
lung gehaltenen Rede vom 3. Dezember 1919 dafür 
bürgen zu können, daß nach seinem neuen S teuer­
system sogar 75 pCt. des gesamten Bedarfes durch 
d irek te  Steuern oder solche ind irek ten  S teuern auf­
gebracht werden würden, die größtente ils von den 
besser s itu ie rten  Kre isen des Volkes getragen werden.

W ir wollen hier beiseite lassen, inwieweit jene 
Berechnungen für die damalige Neuordnung zutrafen. 
Schon E r z b e r g e r s  Nachfolger W  i r t h hat ihre 
Richtigkeit angezweifelt. W ir könnten überhaupt die 
Einteilung: direkte und indirekte Steuern —  über­
gehen, da sie —  wie die neuere Finanzwissenschaft er­
kannt hat —  in ihrer praktischen Durchführung auf 
unüberwindliche Hindernisse stößt und dabei die 
Hauptaufgabe dieser Klassifikation, etwas über die 
wirtschaftliche Belastung auszusagen, nicht erfüllt. 
Nur gleichsam in Parenthese sei bemerkt, daß die 
gegenwärtige Gliederung des deutschen Steuer­
systems —  wobei w ir auch hier die Steuersysteme von 
Reich, Ländern und Gemeinden als Einheit be­
trachten —  der Schlüsselung E r z b e r g e r s  nicht 
entspricht. Zwar ist der relative Anteil der an­
erkannten direkten Steuern gegenüber der Vorkriegs­
zeit gestiegen; aber nur in einem bescheidenen Aus­
maße, Die Einnahmen aus den Steuern von E in­
kommen und Vermögen, von Gewerbebetrieb und 
Grundbesitz einschließlich der Hauszinssteuer 
wuchsen von 1913 bis 1925 von 2 141 M ill. M  auf 
5 564 M ill. RM ; die Einnahmen aus den Verkehrs­
steuern, Verbrauchssteuern und Zöllen von 1 917 M ill. 
M  auf 4 537 M ill. R M . Der relative Anteil der an­
erkannten direkten Steuern, der im Vorkriegsjahr 
52,76 pCt. betragen hatte, stieg also bis zum Jahre 
1925 nur auf 55,08 pCt. Hierbei ist noch zu bedenken, 
daß in die Einkommensteuer der Abzug vom Arbeits­
lohn eingerechnet ist, der jedenfalls nicht ohne 
weiteres die besitzenden Klassen belastet.

Wenn w ir die Steuerverteilung der Vorkriegszeit 
mit derjenigen der jüngsten Vergangenheit ver­
gleichen, so stellen w ir zunächst fest, daß der M ehr­
bedarf im Wesentlichen durch eine zusätzliche Be- 
astung des E i n k o m m e n s  aufgebracht worden ist. 

An diesem Ergebnis waren neben der Reichs­
einkommensteuer besonders die Gewerbesteuer, die 
Grundsteuer und die Hauszinssteuer beteiligt. Diese
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vierg liedrige Gruppe a lle in  erz ie lte  gegenüber 1913 
einen M ehre rtrag  von 3,2 M illia rd e n  R M ; wovon 

auf die E inkom m ensteuer . .  +  1 070 M ill.  R M
auf die G rund- und Gebäude­

steuer ................................  +  440 M ill,  R M
auf die Hauszinssteuer . . . .  +  1 250 M ill.  R M
und auf die Gewerbesteuer -j- 400 M ill.  R M

entfie len. Da die Gesamtsteuerlast in  Reich, Ländern 
und Gemeinden in  dem Ze itraum  von 1913 bis 1925 
um 6,5 M illia rd e n  Reichsm ark wuchs, haben also 
diese v ie r Steuern fast die H ä lfte  des M ehrbedarfs 
aufgebracht.

Nun aber is t es w ich tig , daß n ich t nur das E in ­
kommen schlechthin, sondern das f u n d i e r t e E i n -  
k o m m e n  w esentlich k rä ftig e r als frühe r erfaßt 
wurde. Theoretisch gesprochen: n ich t nur die 
„g radua tion ", sondern auch die „d iffe re n tia tio n “  des 
deutschen Steuersystems w urde ve rs tä rk t. Dies be­
w irk te  zunächst die Körperschaftsteuer, die im  vo r­
stehenden Verg le ich  in  die E inkom m ensteuer e in­
begriffen w orden is t: daneben die G rund- und Ge­
bäudesteuer, die Hauszinssteuer und die G ew erbe­
steuer, deren M ehre rtrag  denjenigen der E inkom m en­
besteuerung um fast das D oppelte  übersteigt. Mögen 
sie auch nach G rundstücksw ert und G ew erbekap ita l 
veranlagt werden; in  der Hauptsache werden sie aus 
dem E rtrage gezahlt, tre ffen  daher das fund ie rte  E in ­
kommen.

In  derselben R ichtung w irke n  aber noch andere 
Neuerungen. H ie r sei ku rz  an die in  der V o rkriegs­
ze it fehlende Umsatzsteuer e rinnert, die im  Jahre 1925 
rund 1400 M illio n e n  Reichsm ark abw arf. Da es un­
wahrschein lich ist, daß die K lagen der deutschen 
Unternehm er über die Umsatzsteuer ausschließlich 
auf Autosuggestion beruhen, müssen w ir  schließen, 
daß diese Steuer nur zu einem T e il im  W arenpre is 
überw ä lz t w ird , zum anderen T e il also auf dem 
Unternehm ere inkom m en liegen b le ib t.

Auch andere, meist weniger beachtete Zusammen­
hänge seien h ie r gestre ift: D ie zur T ilgung der Renten­
bankscheine bestim m ten Grundschuldzinsen w irke n  
w ie eine der Landw irtscha ft auferlegte zweite G rund­
steuer. D ie schwere Gewerbesteuer hat in  der 
Industriebelastung einen Doppelgänger erhalten. 
Endlich sei der Sozialversicherung gedacht. D ie von 
A rbe itgebern  und A rbe itnehm ern  entrich te ten  
Zwangsbeiträge w irke n  w ie  Einkom m ensteuern; so­
w e it die A rbe itgeberse ite  in  Frage kom m t, w ird  
w iederum  das fund ie rte  E inkom m en zwangsweise 
gekürzt, —

In  dieser Verschiebung des Belastungsakzents be­
steht ein zweites C harakte rm erkm al des heutigen 
Steuersystems. D ie Frage lieg t nahe, ob n icht, wenn 
die deutsche V o lksw irtsch a ft eine W iederau frich tung  
erleben soll, der D ruck  dieser Fessel ge lockert 
w erden muß.

Das Finanzrecht als Gegenstand wissenschaftlicher Forschung
und akademischer Lehre.

Von ord. Universitäts-Professor Dr. jur. Fritz Stier-Somlo, Köln.

I. Unter der Einwirkung teilweise schon der 
Kriegssteuergesetze, hauptsächlich aber unter der, 
mit der erweiterten Reichsfinanzhoheit zusammen­
hängenden Gesetzgebung, ist seit 1919 in Deutschland 
das grundsätzlich zum Verwaltungsrecht gehörige 
S t e u e r  recht zur verhältnismäßig hohen Blüte ge­
langt. Dagegen fehlt es bei uns in Deutschland —  
im  G e g e n s a t z  z u  a n d e r e n  L ä n d e r n ,  
wie Frankreich, England, Italien, Holland und Oester­
reich, um von anderen Staaten hier abzusehen —  
an einer irgendwie regsamen wissenschaftlichen 
Forschung, und noch fast ganz an einer akademischen 
Lehrtätigkeit auf dem Gebiete des Finanzrechts. 
Gewiß, das Steuerrecht ist a u c h  Finanzrecht, 
aber es gibt sehr viel Finanzrecht, das n i c h t  
gleichzeitig Steuerrecht ist. Dieses Gebiet ist es, 
das ich hier meine. Dieser unerfreuliche Zustand 
in Deutschland wird sich aber ändern müssen. 
Ein mehr äußerliches Moment, das Besserung 
verheißt, besteht darin, daß Finanzrecht n e b e n

Steuerrecht zum Gegenstand der ersten juristischen 
Staatsprüfung gemacht worden ist. Damit ist 
ein gutes Recht der Studierenden an den Uni­
versitäten begründet, ihnen dieses Fach auch 
lehrmäßig nicht vorzuenthalten1). Das innere M o ­
ment aber, das zu einer Aenderung führen muß, liegt 
in der Entwicklung der politischen, wirtschaftlichen 
und selbstverständlich der finanziellen Verhältnisse 
im Deutschen Reiche. Durch Krieg und Nachkriegs­
zeit ist die Unterrichtung über finanzielle Dinge ganz 
anders als früher notwendig geworden. Das öffent­
liche Leben steht stark unter dem Drucke der 
schweren, durch den verlorenen Krieg mitbedingten 
Steuerlast. Das Bild der Not prägt sich parlamen­
tarisch in dem E t a t  rechte, in dem Verhältnis von 
Staat und Wirtschaft aus. Dieses innere Moment 
hat aber hauptsächlich neben dem Steuerrecht das

1) Ich selbst habe an der Universität Köln im Winter- 
Semester 1927/28 Finanzrecht (außerhalb des Steuerrechts) 
gelesen.
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F i n a n z  recht als eine s e l b s t ä n d i g e  r e c h t s ­
w i s s e n s c h a f t l i c h e  D i s z i p l i n  heraus­
getrieben, Es kom m t keineswegs nur fü r diejenigen 
in  Betracht, die in  der ersten juristischen Staats­
prüfung über sie Zeugnis des Wissens und Könnens 
abzulegen haben, sondern auch fü r die V o lksw irte , 
D ip lom kaufleu te  und andere nahe verw andte  
Gruppen, sodann überhaupt fü r a lle  diejenigen, die 
irgendw ie aus wissenschaftlichem Interesse oder aus 
G ründen späterer be ru fliche r Betätigung m it diesem 
Fache sich abgeben wollen.

Es ist scharf von dem Finanz r e c h t  die heute 
so genannte F inanz W i s s e n s c h a f t  zu u n te r­
scheiden. O bw ohl se lbstverständ lich auch das F inanz- 
r e c h t  h ier als W issenschaft zu gelten hat und 
als solche betrieben w ird , hat man den A usdruck  
„F inanzw issenschaft fü r ein spezielles nationa l- 
ökonomisches Fach in  A nspruch genommen. D ie 
Finanzwissenschaft w ill,  w ie  schon A d o lf W a g n e r  
fo rm u lie rt hat, zeigen, w ie der S taat die fü r die E r­
fü llung seiner Aufgaben nötigen G e ldm itte l sich be­
schafft und verw endet und sucht K lugheitsregeln 
dafür aufzustellen. Neuestens w ird  aber m ehr einer 
anderen Begriffsbestimmung der Vorzug gegeben, 
wonach man un te r Finanzwissenschaft versteh t die 
Lehre von der F inanzw irtscha ft der ö ffentlichen 
Körperschaften oder vom  ö ffentlichen Haushalt 
( E h e b e r g ) .  Bis in die 80er Jahre des 19. Ja h r­
hunderts beschäftigte sich die Finanzwissenschaft 
fast ausschließlich m it der F inanzw irtscha ft des 
S t a a t e s .  Se ither ist auch die der G e m e i n d e n  
und G e m e i n d e v e r b ä n d e  Gegenstand de ra rtig  
w issenschaftlicher Bemühung geworden. Kann man 
im  a l l g e m e i n e n  sagen, daß die F inanzw issen­
schaft die Lehre von der F inanzw irtscha ft der ö ffe n t­
lich -rech tlichen  Körperschaften ist, so kann im  
e i n z e l n e n  ih re  Aufgabe —  im  Sinne der heutigen 
vo lksw irtscha ftlichen  Theorie  —  darin  gefunden 
werden, die E inrich tungen und Maßnahmen finanz­
w irtscha ftliche r A r t ,  welche von diesen K ö rp e r­
schaften getro ffen werden, zu beobachten, zu 
beschreiben, systematisch und methodisch darzu­
stellen. Es kann dies aber na tü rlich  n ich t ohne A u f­
hellung der U r s a c h e n  der festzustellenden T a t­
sachen geschehen und auch n ich t ohne E rk lä rung  
aus der E n t w i c k l u n g  heraus. H inzu  muß ferner 
kommen die V e r g l e i c h u n g  der verschiedenen 
F inanzw irtschaften zwecks Aufdeckung der Ueber- 
einstimmungen und Abweichungen. Schließlich w ird  
man auch n ich t darauf verz ich ten  w ollen , die auf 
induk tivem  Wege gefundenen Erkenntnisse zu­
sammenzufassen zu allgemeinen S c h l u ß f o l g e ­
r u n g e n  und G r u n d s ä t z e n ,  um dam it zur 
Lösung finanzw irtscha ftliche r Probleme beizutragen. 
Zw ar is t p raktische  F inanz p o 1 i t i  k  zu tre iben  n ich t 
Sache der Finanzwissenschaft, sondern Sache des 
F inanzpo litike rs . A b e r es ergeben sich aus jenen

Schlußfolgerungen zw eife llos auch finanzpo litische 
Ziele, W ie  dies schon anderw eit fo rm u lie rt worden 
ist, kom m t es dem F inanzpo litike r in  erster Reihe 
darauf an, welche Maßnahmen un te r bestim m ten 
Verhältn issen m it R ücksich t auf einen bestim m ten 
Zw eck den größten E rfo lg  versprechen. D ie n o t­
wendige Rücksichtnahme auf die ö ffentliche Meinung, 
auf die V o lksvertre tung , auf den Zustand der w ir t ­
schaftlichen E n tw ick lung  nö tig t ihn zu mehr oder 
m inder weitgehenden Kompromissen, wozu der V e r­
tre te r der F inanz W i s s e n s c h a f t  n ich t nur n ich t 
gezwungen werden kann, sondern sich auch nicht 
hergeben darf.

F inanz r e c h t  w ird  im zutre ffend nur als eine 
H i l f s l e h r e  der F inanzwissenschaft im  v o lk s w ir t­
schaftlichen Sinne bezeichnet. F i n a n z r e c h t  ist 
v ie lm ehr eine s e l b s t ä n d i g e  r e c h t s w i s s e n ­
s c h a f t l i c h e  D i s z i p l i n ,  deren Ergebnisse 
fü r die Finanzwissenschaft ebensowenig g le ichgü ltig  
b le iben können, w ie  um gekehrt gewisse Erkenntnisse 
der le tz te ren  e iner sorgfältigen Beobachtung der V e r­
tre te r des F inanzrechts bedürfen. U n te r Finanz- 
r e c h t  sind n ich t nur zu verstehen die Gesetze, V e r­
ordnungen, überhaupt das positive  Gesetzesrecht, das 
sich auf den Haushalt, die F inanzverw altung, das 
Schuldenwesen usw. bezieht, sondern die F inanz- 
r e c h t s l e h r e ,  d. h, die systematische U n te r­
suchung und D arste llung des gegebenen Finanzrechts, 
D ie Beziehungen der beiden W issenschaften, des 
Finanzrechts und der Finanz,,W issenschaft“ , sind sehr 
enge, ih r  S to ff is t v ie lfach derselbe; aber die eine 
hat es m it der w irtscha ftlichen , die andere m it der 
rechtlichen Seite zu tun. Das F inanzrecht ist wesent­
lich  bestim m t als ein T e il des ö f f e n t l i c h e n  
Rechts, genauer des Verwaltungsrechts. Das F inanz­
recht hat n ich t nur w e rtvo lle  Beiträge zu lie fe rn  fü r 
den von der Finanzw issenschaft zu bearbeitenden 
Stoff, sondern auch die Aufgabe, Recht und Rechts­
ordnung h ins ich tlich  der ö ffentlichen W irtsch a ft zu 
schaffen und zu fö rdern  (O tto  M a y e r ) .  D ie M e ­
thode des Finanzrechts ist d ie rech tliche  D ogm atik  
und die A rb e it am positiven  Recht, während die 
Finanzwissenschaft die M ethode der W irtsch a fts ­
forschung, die A rb e it an den tatsächlichen w irts ch a ft­
lichen Erscheinungen und an ih re r Beurte ilung  zu 
vo llz iehen hat. Das F inanzrecht is t die s y s t e m a ­
t i s c h e  Z u s a m m e n f a s s u n g  j e n e r  
R e c h t s n o r m e n ,  n a c h  d e n e n  d i e  B e ­
d ü r f n i s s e  d e s  ö f f e n t l i c h e n  G e m e i n ­
w e s e n s  e i n e s  S t a a t e s  g e d e c k t  w e r d e n .

II, Versucht man einen, heute noch keineswegs 
feststehenden A u f b a u  des Finanzrechts, so e r­
geben sich Schw ierigke iten  wegen des Mangels an 
T rad ition , wegen des Fehlens w issenschaftlicher 
Vorgänger und wegen der im  wesentlichen v o ll­
ständigen N euheit der zu behandelnden Einzelgegen­
stände. Das heutige deutsche F inanzrecht ist noch
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jung, unübersichtlich, kasuistisch. Der Versuch einer 
zusammenfassenden D arste llung des Finanzrechts, w ie  
es h e u t e  in  Deutschland g ilt, is t noch von 
niemandem gemacht worden. E inige wenige V e r­
suche fü r O esterre ich scheinen m ir n ich t geglückt 
zu sein.

M . E. ist folgendermaßen zu verfahren. In  einem 
g r u n d l e g e n d e n  A bschn itte  sind die h ie r schon 
angedeuteten Fragen nach dem W e s e n  u n d  d e r  
B e d e u t u n g  des F inanzrechts und der F inanz­
wissenschaft, ih re r Gemeinsam keit und ihrem  U n te r­
schied und fe rner die Frage zu behandeln, welche 
finanzrechtliche Bedeutung die ö ffentlichen Gem ein­
wesen als Z w a n g s  verbände und als s e l b ­
s t ä n d i g e  W i r t s c h a f t s s u b j e k t e  besitzen. 
H ie rau f muß die Lehre von den R e c h t s q u e l l e n  
des deutschen Finanzrechts e rö rte rt werden, w obei 
n ich t nur an G e s e t z  und Verordnung, in te r­
nationa le Regelungen, Friedensverträge, sondern 
auch an G ewohnheitsrecht, Usancen, an k o m ­
m u n a l e  Satzungen und Beschlüsse zu denken ist.

Nach dieser Grundlegung, die auch an dem Be­
griffe  der F inanzw irtscha ft, an der geschichtlichen 
E n tw ick lung  des F inanzrechts mindestens in  
Deutschland n ich t vorübergehen darf (rechtsver­
gleichende Darlegungen sind ganz besonders e r­
wünscht), is t das Finanz v e r f a s s u n g s  recht oder 
F inanz s t a a t s  recht zu e rö rte rn , und zwar auch 
h ier im  geschichtlichen Aufbau. Denn wenn auch 
das F inanzrecht der G egenwart in h a ltlich  im  w esent­
lichen neu ist, so ist es dies n ich t ausschließlich nach 
Wesen und Grundideen. A ls  Beisp ie l sei h ie r auf 
das staatliche H a u s h a l t s r e c h t  oder E t a t ­
r e c h t  (Budgetrecht) hingewiesen, das es na tü rlich  
auch schon in  dem bisherigen Deutschen Reiche von 
1870/71 und in  den deutschen Ländern in dem 19. und 
20. Jahrhundert vo r der Reichsverfassung vom 
11. August 1919 gegeben hat. Es ist daher nach einer 
geschichtlichen Betrachtung des F inanz v e r ­
f a s s u n g s  rechts zu zeigen, w ie  es durch die 
jüngsten staatlichen Ereignisse, demnach seit der 
Staatsumwälzung, verändert w orden ist. Das hängt 
alles m it der Zuständ igke it des Reiches in  bezug auf 
die Abgaben und die entsprechenden Verpflich tungen 
zusammen, fe rne r m it der Abgabenzuständigkeit der 
einzelnen Länder, ihren Rechten und Pflichten. Da­
m it kom m t man notgedrungen auf das Problem  des 
F i n a n z a u s g l e i c h s ,  der sowohl im  V erhä ltn is  
von Reich und Ländern, w ie  von Ländern und Ge­
meinden auf das sorgfä ltigste darzuste llen ist.

Einen großen Bestandte il des Finanzverfassungs­
rechts s te llt dann das schon m ehrfach erwähnte 
E t a t r e c h t  (Budgetrecht) dar. Es is t im  einzelnen 
sein W e s e n  und seine B e d e u t u n g  festzustellen, 
vom Budgetrecht und der B udgetp flich t des Reiches 
und der Länder, von dem Zustandekommen des 
Haushaltsplanes, von seiner Durchführung und den

dam it zusammenhängenden E inrichtungen zu reden. 
N a tü rlich  sp ie lt dabei die Reichshaushaltsordnung 
vom 31. Dezember 1922 eine besondere Rolle. A be r 
n icht bloß das Budgetrecht von Reich und Land, 
sondern auch das der Gemeinden und G em eindever­
bände muß e rö rte rt werden. H ieran hat sich dann 
die K o n tro lle  der F inanzgebarung und des K a s s e n -  
und R e c h n u n g s w e s e n s  vom  rechtlichen Stand­
punkte  aus anzuschließen.

Das F inanz v e r w a l t u n g s  rech t hat zu be­
ginnen m it einem U eberb lick  über die Behörden­
organisation, na tü rlich  un te r M itberücks ich tigung 
der in  der Reichsabgabenordnung enthaltenen Rechts­
normen. H iernach sind v ie r verschiedene Form en der 
F inanzverw altung ins Auge zu fassen,

1. D a s  S c h u l d e n w e s e n  d e s  R e i c h e s ,  
der Länder, der Gemeinden und Gemeindeverbände. 
Um es h ie r nur m it einigen S tichw orten  zu be­
zeichnen: D er ö f f e n t l i c h e  K r e d i t ,  das A n ­
l e i h e w e s e n  in  ih ren Rechtsgrundlagen und 
E inzelausgestaltungen; die verschiedenen Form en der 
Verschuldung (schwebende und fund ierte  Schuld), 
Zwangsanleihen. Ob und in w iew e it es m öglich ist, 
die E n tw ick lung  des Staatsschuldenwesens i m m e r  
unter rechtlichen G esichtspunkten m itzubehandeln, 
is t eine Frage fü r sich, Jedenfalls muß neben dem 
Schuldenwesen des Reiches in  entsprechender W eise 
das Schuldenwesen der Länder, Gemeinden und Ge­
meindeverbände behandelt werden. A u f A r t .  87 ff. 
Reichsverfassung und die Reichsschuldenordnung vom 
13. Februar 1924 is t na tü rlich  besonderes G ew icht 
zu legen.

2. E in  zweites H aupts tück des F inanzrechts is t 
die V e r w a l t u n g  d e s  V e r m ö g e n s ,  auch 
h ie r in  der G liederung von Reich, Staat, Gemeinden 
und Gemeindeverbänden.

3. Das d r itte  G ebiet is t das der V e r w a l t u n g  
d e r  S t a a t s e i n n a h m e n ,  die zum T e il p riva t- 
rech tlicher, zum T e il s taatsrechtlicher N a tu r sind. 
H ie r zeigt sich der Berührungspunkt m it dem 
S t e u e r  rech t besonders deu tlich ; aber eine be­
g riffliche  Abgrenzung is t durchaus m öglich und n o t­
wendig.

4. Dann kom m t hinzu die V e r w a l t u n g  d e r  
R e i c h s - ,  S t a a t s -  u n d  K o m m u n a l a u s ­
g a b e n .

Im  bisherigen S chrifttum , auch im  Auslande, 
pflegt man sich h ie rm it zu begnügen. Ich glaube 
aber, daß man es n ich t tun soll. Nach m einer A n ­
sicht gehört in  das F inanzrecht noch folgendes:

1. D a s  W ä h r u n g s r e c h t ,  also die Fragen, 
die m it den S tichw orten : Goldwährung, Papier­
währung, gemischte W ährung und m it den schicksal­
haften Ereignissen, die w ir  a lle  un te r den Bezeich­
nungen In fla tio n  und D e fla tion  kennen, h ie r nur an­
gedeutet w erden sollen.
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2. Sodann gehört h ierzu der große K om p lex der 
R e c h t s f r a g e n ,  die sich an das D a w e s - G u t -  
a c h t e n ,  die aus seinem A nlaß  ergangene Gesetz­
gebung und auf deren Ausführung beziehen2).

3. E in  D ritte s  läßt sich in  einem geschlossenen 
Finanzrechte n ich t übergehen: Das Problem  der 
F i n a n z m o n o p o l e .

4. Ob man n ich t auch gewisse b a n k r e c h t ­
liche Fragen, soweit sie finanz ie lle r N a tu r sind, und 
das ist ja im  w eitesten Maße der F a ll, heranziehen 
soll, mag zw e ife lha ft erscheinen, um n ich t in  das 
Rechtsgebiet anderer w issenschaftlicher Stoffe ein­
zudringen. A b e r ich meine doch, daß O r g a n i ­
s a t i o n  u n d  G e s c h ä f  t  s b e d i  n g u n g e n der  
R e i c h s b a n k ,  der P riva tbanken, das D e p o t ­
geschäft, S c h e c k  verkehr, B o d e n k r e d i t  und 
ein n ich t unerheb licher T e il des B ö r s e n r e c h t s  
ebenfalls zum F i n a n z r e c h t e  gehören.

F ü r eine w e ite re  Spezialisierung ist im  Rahmen 
dieser nur die a lleräußersten Umrisse gebenden Be­
trachtung naturgemäß ke in  Raum. D ie Hauptsache 
ist, daß endlich auch die große Bedeutung des so 
sk izz ierten F inanzrechts fü r  die W issenschaft an­
erkannt w ird  und daß gleichgesinnte Forscher und 
akademische Lehre r an dem A u fbau  des Systems 
und an seinen E inzelhe iten energischer, als es bis 
je tz t der F a ll ist, als J u r i s t e n  m ita rbe iten .

II I ,  Was den U n t e r r i c h t ,  insbesondere an 
den U nivers itä ten, im  F inanzrecht angeht, so lie g t er 
noch g a n z  i m  A r g e n .  D ie h ie r m öglichen zw ei 
Wege müssen begangen werden: E inm al die fre ie  
w issenschaftliche In it ia tiv e  und der W ille  der sach­
verständigen Rechtslehrer, sich auch fü r diese M a ­
te rie  —  auch wenn sie v ie lle ich t n ich t übera ll gleich 
Verständnis dafür finden —  einzusetzen. Sodann 
die M ith ilfe  des M in is te rs  fü r W issenschaft, Kunst 
und Vo lksb ildung in  Preußen und seiner Kollegen in  
den anderen U niversitä ts ländern, n ich t zu vergessen 
auch die H ilfe  des Justizm inisters, dessen bestimmtes 
Verlangen gegenüber den juristischen Prüfungs­
ämtern, dem F inanzrecht den ihm gebührenden 
Raum zu verschaffen, zweife llos von bester W irkung  
sein dürfte . M an w ird  in  kürzester Z e it merken, 
daß die gegenüber der Nationalökonom ie v ie l 
stra ffere und bestim m tere j u r i s t i s c h e  Behand­
lung des Finanzwesens neben der w issenschaftlichen 
E rkenntn is  besonders fü r die juristische P r a x i s  
segensreiche F rüchte zeitigen w ird . Heute haben 
w ir, w ie  das jeder Sachkundige bestätigen kann, 
einen verhältn ism äßig g a n z  g e r i n g e n  K r e i s  
von deutschen Juristen, denen das Recht der 
Finanzen, so w ie  ich es in den obigen Darlegungen 
Umrissen habe, w irk lic h  ve rtra u t ist. D ie Zahl derer 
aber, die es vo llkom m en bis in  alle Te ile  beherrschen, 
ist geradezu w inz ig  k le in . Lassen w ir  uns auch h ie r 
n ich t vom Auslande, besonders von den w estlichen 
Staaten überflügeln!

Zwei Fragen aus dem Steuerrecht des Bankiers.
Von Prof. Dr. Dr. h. c. Schmalenbach, Köln.

A. Die Besteuerung von Konsortialgewinnen.
I. a) Im  Kom m entar zum Körperschafts teuer­

gesetz v e r t r i t t  R o s e n d o r f f 1) die Ansicht, daß bis 
zur endgültigen Schlußrechnung das E inkom m en aus 
dem Konsortia lgeschäft noch n ich t feststehe und so­
m it vo rher auch ke in  steuerbares E inkom m en v o r­
handen sei. D ieser Auffassung schließt sich 
H  o 11 a e n d e r )  an. A uch  K o e p p e l 3) is t der 
Meinung, daß eine Realisierung des Gewinnes erst 
dann vorlieg t, wenn das Konsortia lgeschäft v o ll ab­
gerechnet worden is t; er w eist fe rne r darauf hin, daß

2) Hier ist der Ansatzpunkt zu einem I n t e r n a t i o ­
n a l e n  Finanz r e c h t !

1) R o s e n d o r f f ,  Richard, Körperschaftsleuergesetz,
Berlin und Wien 1925/26. 6. Aufl. Verlag Spaeth & Linde.
S. 96.

2) H o l l a e n d e r ,  Das Einkommensteuergesetz und 
Körperschaftsteuergesetz. Leipzig 1926, Verlag W. de 
Gruyter. S. 376,

3) K o e p p e l ,  Wilhelm, Zwei Fragen zum Einkommen­
steuerrecht. Bank-Archiv, 27. Jahrg., 1928, S. 107 ff.

irgendeine geschäftliche Uebung fü r eine te ilw eise 
Abrechnung von Konsortia lbe te iligungen n ich t be­
steht und die Zw ischenm eldungen des K onso rtia l- 
le ite rs  an die B e te ilig ten  n ich t als Abrechnungen auf­
gefaßt werden können; außerdem sei es unb illig , dem 
S teuerpflich tigen die A rb e it dieser technisch außer­
o rdentlich  schwer durchzuführenden Zw ischen­
abrechnung aufzubürden.

Eine h iervon ein wenig abweichende M einung 
v e r t r i t t  E v e r  s1), der fü r  die S teue rp flich t der K on ­
sorten den Z e itp u n k t maßgebend sein läßt, in  dem 
der A nspruch auf den K onsortia lgew inn  n a c h d e m  
K o n s o r t i a l v e r t r ä g e  f ä l l i g  w ird .

b) W u l f f  und K  n o f4 5 6) ha lten die von R o s e n ­
d o  r  f  f  ve rtre tene  A ns ich t n ich t fü r  rich tig , „da  dann 
auch G ew inne aus W arengeschäften erst dann als

4) E v e r s , R., Komm, zum Körperschaftsteuergesetz.
2. Aufl., 1927. Verlag Otto Liebmann. S. 314.

6) Die Steuern des Bankiers. Berlin und Wien 1928. Ver­
lag Spaeth & Linde. S. 73.
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Einkom m en angesehen werden könnten, wenn der 
gesamte W arenposten ve rkau ft is t" ; sie verlangen da­
her, daß die K onten am Ende des W irtschafts jahres 
abgeschlossen w erden und der sich bis dahin e r­
gebende G ew inn vers teuert w ird . H e i n “) sowie 
P i s s e 1 und K o p p e 7) sind der gleichen Meinung. 
Letztere schreiben in  ihrem  Kom m entar zum E in ­
kommensteuergesetz S. 316: „ In  jedem Fa lle  sind 
die e rz ie lten  Gewinne n ich t erst nach endgültiger 
Schlußrechnung zu versteuern, sondern fü r jeden T e il­
haber des Konsortium s festzustellen, auch wenn eine 
Gewinnausschüttung oder -berechnung noch gar 
n icht stattgefunden ha t.“  L i o n 8) be ton t un te r Be­
zugnahme auf § 80 Abs. 2 RAO ., daß bereits ent­
standene oder vorhandene A k t iv -  oder Passivwerte 
den einzelnen Konsorten nach V erhä ltn is  ih re r Be­
te iligung zuzurechnen sind. Nach S c h 1 ö r 9) is t der 
G ew inn jeweils in  dem Jahre, in  dem er von dem 
Konsortium  vere innahm t ist, auch von den bete ilig ten  
Konsorten anteilsmäßig als G ew inn auszuweisen, 
g le ichgültig , ob der G ew inn ausgeschüttet is t oder 
n ich t.

I I. a) W enn ich  zu der Frage meine eigene 
M einung vortragen darf, so möchte ich  voraussetzen, 
daß es sich um ein Em issionskonsortium  handelt und 
das Konsortium  eine Gesellschaft nach bürgerlichem  
Recht ist. Is t le tzteres der F a ll, dann lieg t ein Ge­
samthandsvermögen vor, sofern durch den G esell­
schaftsvertrag n ich t ausdrücklich  das Eigentum  zur 
gesamten Hand ausgeschlossen und eine Gemeinschaft 
nach B ruch te ilen  festgesetzt wurde. In  beiden 
Fä llen  muß nach § 80 Abs. 2 R A O . in  Verbindung 
m it § 29 Nr. 3 E inkS tG . genau so abgerechnet 
werden, w ie wenn jeder Konsorte a lle in  das Ge­
schäft durchführte . Insow e it muß also den oben in  
Ib m itge te ilten  Meinungen beigetre ten werden.

Es muß zw ar m it K  o e p p e 1 anerkannt werden, 
daß diese Forderung eine besondere A rb e it ve ru r­
sacht, doch is t dies nur de lege ferenda von Bedeu­
tung. Da die A rb e it zuw eilen sehr groß sein kann, 
wäre zu empfehlen, daß die Steuerbehörden bei 
schwer abzurechnenden Konsortia lgeschäften, wenn 
zugleich eine Schädigung des Steuerfiskus n ich t d roh t 
und led ig lich  eine ze itliche  S teuerverschiebung ein- 
t r i t t ,  fre iw illig  auf eine Zw ischenabrechnung von 
Konsortia lgeschäften verzichten.

b) E in  w ich tige r Um stand is t jedoch in  der L ite ­
ra tu r übersehen worden, und zw ar der, daß fü r eine 
gewisse A r t  von Geschäften Teilabrechnungen über­

°) Die Zusammenhänge zwischen Steuerrecht und Handels­
recht und ihre Entwicklung. 1928,

7) Das Einkommensteuergesetz. 2. Aufl, Berlin und Wien 
1927. Verlag Spaeth & Linde,

8) Bilanzsteuerrecht. 1923. F. Vahlen, S. 175.
9) Die steuerliche Buchprüfung vom Standpunkt des Unter­

nehmers Berlin. 1927, Carl Heymanns Verlag.

haupt n ich t m öglich sind, und man daher be i der­
artigen Geschäften eine Teilabrechnung auch n ich t 
fo rdern  kann.

D ie Geschäfte, um die es sich h ie r handelt, haben 
als besonderes Kennzeichen das „G esam tris iko “ , D ie 
zu derartigen Geschäften gehörigen Teilgeschäfte be­
sitzen jedes fü r sich keine w irtscha ftliche  Selbständig­
ke it, sondern sie sind als unlösliche Bestandteile 
eines Gesamtgeschäftes anzusehen.

Nehmen w ir  an, ein Bankhaus hä tte  O bligationen 
zwecks W eiterveräußerung an das P ub likum  über­
nommen und hätte  einen T e il verkau fen  können, da 
es zuerst auf eine abnahmefähige K äufersch ich t ge­
stoßen ist. Bei Fo rtführung der V erkäufe  stocke der 
Absatz, w ie  es bei derartigen Geschäften in  der N atur 
der Sache zu liegen p fleg t; zw ischendurch seien zu­
dem bei der a llm ählichen Erschwerung des Ge­
schäftes größere R ückkäufe nötig. In  derartigen 
F ä llen  b ring t der erste Te ile rfo lg  nur scheinbar G e­
w inn, und es w äre vo llkom m en falsch, diesen „G e ­
w in n " bereits als G ew inn abzurechnen und die in  
dem Geschäft noch steckenden R isiken zu vernach­
lässigen. D ie zuerst e rz ie lten  „G ew inne “  können 
durch Verluste  in  der späteren Z e it n ich t nur aus­
geglichen, sondern von ihnen übertro ffen  werden, so- 
daß das ganze Geschäft als Verlustgeschäft zu buchen 
sein w ird .

W u l f f  und K  n o f haben an sich ganz recht, 
wenn sie auf die Para lle le  der W arengeschäfte v e r­
weisen, die Para lle le  muß nur r ich tig  gezogen werden. 
H andelt es sich näm lich um W aren gew öhnlicher A r t,  
die fo rtgesetzt ve rzehrt werden und bei denen im m er 
ein neu zu speisender M a rk t vorhanden ist, dann 
lieg t ke in  G rund vor, von einem Geschäft m it Ge­
sam tris iken zu sprechen. D enkt man dagegen an ein 
großes Gelegenheitsgeschäft in  W aren, so kann der 
F a ll genau so liegen, daß im  A nfang der V e rkau f 
keine Schw ierigke iten  macht, diese sich aber m it dem 
steigenden Angebot e instellen. A uch  in  diesem Fa lle  
kann eine Vorabrechnung b illige rw e ise  n ich t verlangt 
werden.

M an kann dagegen einwenden, daß ein Geschäfts­
unternehmen, das fü r lange D auer e rr ich te t ist, eben­
fa lls  ein unte ilbares Ganzes sei, aber tro tzdem  
w ürden Jahresabschlüsse gemacht. H ie rbe i besteht 
jedoch ein großer Unterschied. D e r Jahresabschluß 
eines derartigen Unternehm ens um faßt eine V ie lhe it 
von Geschäften, bei denen R is iken und Chancen sich 
zu einem großen T e il kompensieren und die F eh l­
ansätze verhältn ism äßig wenig ausmachen. A be r 
auch selbst, wenn ausnahmsweise gleiche V e rh ä lt­
nisse vorliegen sollten, is t zu berücksichtigen, daß 
bei einem Unternehm en, das fü r Jahrzehnte gegründet 
ist, Zw ischenabrechnungen vö llig  unverm eid lich  sind, 
w ährend bei ku rz fris tigen  Geschäften ein m it erheb­
lichen Feh lern  behafte te r Zwischenabschluß keinen 
Sinn hätte ; zum indest müßte Geschäften gestatte t
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sein, fü r  die noch vorhandenen R is iken R ück­
stellungen zu machen.

U n te r Berücksichtigung dieser Umstände kann 
bei Geschäften, denen der C harak te r des „G esam t­
ris ikos" anhaftet, eine Abrechnung und eine G ew inn­
versteuerung nur in  Frage kommen, wenn das Ge­
schäft beendet ist. Diese Forderung finde t im  E in ­
kommensteuergesetz selbst eine Stütze; denn wenn 
der S teuerp flich tige  regelmäßige Abschlüsse macht, 
dann gelten die E innahmen nach § 11 Abs, 2 in  dem 
S teuerabschnitt als bezogen, in  dem sie nach den 
G rundsätzen ordnungsmäßiger Buchführung spä­
testens in  den Abschlüssen auszuweisen sind, Es 
bedeutet aber in  der Regel ke in  unzulässiges A b ­
weichen von den Grundsätzen ordnungsmäßiger ka u f­
männischer Buchführung, wenn der G ew inn be i einem 
m it einem G esam tris iko verbundenen Geschäft erst 
nach endgültiger A b w ick lu n g  ausgewiesen w ird , 
sondern h ierdurch w ird  gerade die Versteuerung n ich t 
rea lis ie rte r Gewinne ve rhü te t. Nach dem Gesetz soll 
doch nur das als G ew inn angesehen werden, was bei 
w irtscha ftliche r Betrachtungsweise (§ 4 R AO .) als 
G ew inn angesehen werden kann. „D ie  überragende 
Bedeutung der w irk lich e n  Gestaltung der Dinge, das 
Festha lten an dem ta tsächlich bestehenden Sachver­
halt, das N ich tberücksich tigen  bloßer M ög lichke iten  
und das Betonen des Ergebnisses is t dem Steuerrecht 
e igentüm lich", bem erkt B e c k e  r 10 * 12).

c) Ich habe un te r b) led ig lich  von Geschäften 
m it „G esam tris iken" gesprochen. D ie  Frage, w ie 
Konsortia lgeschäfte zu beurte ilen  sind, bedarf einer 
besonderen E rörterung.

M an kann als eine allgemeine Regel annehmen, 
daß es sich be i Konsortia lgeschäften um Geschäfte 
m it G esam tris iko handelt, denn es p fleg t der Sinn des 
Konsortium s zu sein, derartige  R is iken auf mehrere 
R is iko träger zu ve rte ilen . Is t das der Fa ll, dann g ilt 
das oben Angeführte  auch fü r Konsortia lgeschäfte, 
d, h. es kann b illige rw e ise  eine Teilabrechnung von 
G ew innen n ich t ve rlang t werden, solange die noch 
in  dem Geschäft ruhenden R is iken die zu Anfang er­
z ie lten  scheinbaren Gewinne bedrohen. E in  U n te r­
schied zw ischen Konsortia lgeschäft und E inze l­
geschäft besteht also n ich t, die Besonderheit lieg t 
n ich t in  der Tatsache des Konsortialgeschäftes, son­
dern in  der Tatsache des Gesam trisikos. W enn also 
ein Konsortium  der Besteuerung des anfänglichen 
Scheingewinnes w idersp rich t, so w ide rsp rich t es ih r  
n icht, w e il es sich um ein Konsortia lgeschäft handelt, 
sondern w e il es ein Geschäft m it G esam tris iko ist. 
H ie rm it is t schon gesagt, daß bei Konsortia lgeschäften, 
bei denen das M om ent des Gesam trisikos feh lt, der 
Besteuerung schon vo r vo lle r A b w ick lung  des G e­
schäftes n ich t w ide rs treb t w erden kann.

10) B e c k e r ,  Enno, Die Entwicklung des Steuerrechtes 
durch die Rechtsprechung seit 1924, Steuer und Wirtschaft. 
5. Jahrg., 1927, Spalte 1390.

d) W enn ein solches w irtsch a ftlich  und rechne­
risch unte ilbares Geschäft zu einem Abschluß ge­
kommen ist, dann muß es abgerechnet werden; man 
kann die Abrechnung n ich t w illk ü r lic h  verschieben, 
wenn nennenswerte R is iken  n ich t mehr in  dem Ge­
schäft liegen.

e) Eine andere Frage is t die, ob man bei einem 
Konsortia lgeschäft, w enn es endgültig abgeschlossen 
ist, den G ew inn anteilm äßig auf die verflossenen 
Perioden ve rte ilen  soll. B e triebsw irtscha ftlich  is t 
dies vo rte ilh a ft, um den Ze itverg le ich  n ich t zu stören, 
fü r  die Steuerbehörde kom m t es aber n ich t in  Be­
trach t, da sie dem Grundsatz der R ealisation fo lgt.

B. Wie sind Verkaufsgewinne bei Effekten gleicher 
Gattung zu ermitteln, wenn die verkauften Effekten 
aus verschiedenen Kaufperioden mit verschiedenen 

Kursen stammen und am Bilanzstichtag noch ein 
Bestand vorhanden ist?

I, a) S i  m o n11) läßt als E rwerbspreis der A k tie n  
gle icher Gattung, die in  verschiedenen Posten zu v e r­
schiedenen Kursen gekauft w urden und von denen 
am B ilanzstichtag ein T e il schon w ieder ve rka u ft war, 
nur den D urchschn ittskurs gelten, selbst fü r den Fall, 
daß die Bank die betreffenden A k tie n  in  getrennten 
Paketen aufbew ahrt und ein geschlossenes Paket 
ve rkau ft, P a s s o w ls), R e h  m13 * * 6) und S t e r  n “ ) e r­
kennen ebenfalls den D urchschnittspre is an. 
K e n n e r k n e c h t “ ) befaßt sich in  der DStZtg. 
m it der

„E rm ittlu n g  des steuerpflichtigen Gewinnes 
aus der Veräußerung von A n te ile n  an 
einer E rwerbsgesellschaft im  Fa lle  einer 
wesentlichen B ete iligung".

Das von ihm  in  diesem A r t ik e l gebrachte B e i­
spiel paßt auch auf vorliegenden Fa ll. Es heiß t do rt: 

„S ind  z. B. 200 A k tie n  zum Kurse von 
250 und später 100 A k tie n  der gleichen Ge­
sellschaft zum Kurse von 200 erworben 
worden, die zusammen einen Nennbetrag von 
R M  30 000 ausmachen, so be träg t der A n ­
schaffungspreis der gesamten Beteiligung 
50 000 +  20 000 =  70 000 R M ; werden nun in  
einem S teuerabschnitt 90 A k t ie n  veräußert, 
so is t der Berechnung des Veräußerungs­
gewinnes ein Anschaffungspreis von 21 000 R M  
(also 233% R M  pro  A k tie ) zu Grunde zu legen,

“ ) Die Bilanzen der Aktiengesellschaften. Berlin 1899.
3. Aufl, Verlag J. Guttentag. S. 340.

12) Die Bilanzen der privaten und öffentlichen Unter­
nehmungen. Leipzig und Berlin 1921/23. 3. Aufl., Bd. I. Ver­
lag B. G. Teubner. S. 146.

13) Die Bilanzen der Aktiengesellschaften. München 1903.
Verlag J. Schweitzer. S. 708.

a ) Buchhaltungslexikon. Wien, Berlin und Leipzig 1917/23. 
2, Aufl,, A rt. Anschaffungspreis. Verlag Weiss.

l6l DStZtg. 17. Jahrg. 1928, Sp. 203 ff.
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gleichgültig, ob diese A k tie n  zu den früher 
oder zu den später erworbenen gehören.“

M an da rf hieraus schließen, daß K . diesen 
Durchschnittspre is auch dann fü r r ich tig  hä lt, wenn 
es sich n ic h t um eine „w esen tliche  B e te iligung" 
handelt.

In  dem U rte il des Reichsfinanzhofes RFH. 21
5. 48, m itg e te ilt in  „S teuer und W irts c h a ft“  1927 
U rte il N r. 148, w ird  verlangt, auf G rund der in  Frage 
kommenden Geschäfte einen D urchschn ittse inkaufs­
preis einzusetzen, wenn bei einem V o rra t n ich t m ehr 
m it S icherheit festzuste llen ist, zu welchem K a u f­
abschlüsse die einzelnen T e ile  gehören, w e il m ehr­
fach Abgänge und Zugänge vorgekom m en sind1“).

b) W e y e r m a n  n17) glaubt, das Ansetzen des 
D urchschnittskurses in  diesem Fa lle  sei m it dem 
W ortlau te  und Sinne des Gesetzes n ich t ve rträg lich . 
W u l f f - K n o  f ts) nehmen an, „daß die E ffek ten  in 
der Reihenfolge ih re r Anschaffung auch w ieder ve r­
ka u ft w erden“ , daher m üßten als Anschaffungspreise 
der am B ilanzstichtage vorhandenen Stücke die zu­
le tz t gezahlten Kurse angesetzt werden.

II. M eine M einung in  dieser Frage w e ich t von 
den dargelegten lite ra rischen  Aeußerungen ab und 
s te llt sich im  wesentlichen auf die Seite der ka u f­
männischen Praxis.

a) W ir  nehmen an, jemand habe folgende A k tie n  
gekauft: im  M ärz  nom. 10 000 R M  zu 85 pCt,, im  M a i 
nom. 20 000 R M  zu 101 pCt. und im  September nom. 
10 000 R M  zu 98 pCt. und habe dann am 15. D e­
zember nom. 15 000 R M  zu 105 pCt. ve rkau ft.

Gesetzt den Fa ll, der E igentüm er dieser E ffekten  
möge sich beim  V erkaufe  der nom. 15 000 R M  fü r 
bestim m te Num m ern entschließen, so wäre es ihm 
zweife llos unbenommen, je nach der beabsichtigten 
bilanzmäßigen G estaltung diejenigen E ffek ten  auszu­
suchen, die ihm  dazu passen. W il l  er einen m öglichst 
k le inen  V erd ienst ausweisen, so kann e r diejenigen 
auswählen, die er teuer, h ie r also zu 101 pCt., ge­
ka u ft hat.

Diese Tatsache, daß der B ilanzp flich tige  bzw. 
S teuerp flich tige  nach seinem Belieben innerha lb  ge­
wisser Grenzen den G ew inn hoch oder n iedrig  ge­
sta lten kann, w ird  zunächst als sonderbar empfunden 
und fo rd e rt gefühlsmäßig zum W iderspruch  heraus. 
Tatsächlich is t diese S onderbarke it vorhanden; sie 
hängt m it dem R ealisationsprinzip  zusammen. Dieses 
R ealisationsprinzip  is t sowohl in  der B ilanztechn ik  als 
auch durch die Steuergesetze anerkannt, obw ohl es 
wesentliche logische M ängel aufw eist und durch diese

IB) Vgl. hierzu B e c k e r ,  Enno, Grundfragen, StuW.
6. Jahrg., 1927, Sp. 1007 ff.

17) Die Frage der Zinsen bei der Bilanzierung von Effekten, 
Börsen- und Marktwaren. Bank-Archiv, 11. Jahrg., 1911/12, 
S 26.

ls) Die Steuern des Bankiers. S. 64.

seine M ängel W illk ü r lic h k e it herbe ifüh rt. Es handelt 
sich som it um eine b ilanzrech tlich  und steuerrechtlich  
anerkannte E igentüm lichke it.

D ie  Steuerbehörde kann n ich t geltend machen, 
daß der E ffek tenve rkäu fe r durch diese auf Steuer­
ersparnis gerichtete A usw ah l die Steuerbehörde ge­
schädigt habe. Zw ar mag er dies w irk lic h  getan 
haben, aber h ie r lieg t ein Recht des S teuerpflich tigen 
vor, das ihm  ohne Veränderung des Gesetzes n ich t 
genommen werden kann.

b) Gesetzt nun aber den Fa ll, die oben an­
gegebenen O bligationen hätten überhaupt keine 
Nummern. Z w ar kom m t dieser F a ll in  der P raxis 
n ich t vor, aber w ir  können ihn unterste llen , denn die 
heute eingeführte D epotpraxis  hat zur Folge, daß der 
O bligationeninhaber ta tsäch lich  die Num m ern n ich t 
kennt.

In  einem derartigen Fa lle  muß dem S teuer­
p flich tigen  genau w ie  im  Fa lle  a) gestatte t sein, nach 
seinem Belieben auszuwählen, welche von den ve r­
schiedenen P artien  er als ve rka u ft ansehen w ill.  Es 
is t n ich t der Sinn des Verz ich tes auf das Num m ern­
verzeichnis, daß der E igentüm er der O bligationen nun 
in  der partiem äßigen V erw ertung  der S tücke be­
h indert sein w ill.  Es w äre auch geradezu u n w ir t­
schaftlich, wenn die Tatsache der Num m erlosigke it 
der An laß  wäre, die F o rtsch ritte  der neuen D epot­
ha ltung w ieder rückgängig zu machen.

Das oben erwähnte U rte il des Reichsfinanzhofes 
steht der h ie r dargelegten Meinung n ich t entgegen. 
Das U rte il fo rd e rt die Durchschnittspre isberechnung 
nur dort, wo n ich t m ehr m it S icherhe it festzuste llen 
ist, zu welchem Kaufabschluß die einzelnen Te ile  
gehören. D ieser F a ll is t nur anwendbar be i Gegen­
ständen, die von S teuerpflich tigen selbst ohne R ück­
sicht auf P artien  zusammengeworfen und auch buch­
mäßig bzw. kontenm äßig vere in ig t werden. E r ist 
n ich t anwendbar fü r E ffekten, bei denen der E igen­
tüm er selbst die einzelnen P artien  gesondert be­
handeln w il l  und led ig lich  durch die Techn ik  des 
Sammeldepots die konkre ten  Stücke ih ren P a rtie ­
charak te r verlie ren . Im  Sammeldepot werden auch 
die Stücke der einzelnen E igentüm er n ich t gesondert; 
tro tzdem  b le ib t das Sondereigentum bestehen, und 
man kann aus der Sammelverrechnung n ich t den 
Schluß herle iten , daß aus dem Sondereigentum ein 
gemeinsames E igentum  entstanden sei.

Es muß som it angenommen werden, daß übera ll 
dort, w o der S teuerp flich tige  lückenlos anzugeben 
vermag, welche P artien  nach seinen eigenen A u f­
schreibungen ve rka u ft und welche noch im  V o rra t 
sind, die sichere F es ts te llba rke it der Partien, die der 
Reichsfinanzhof fo rde rt, vorhanden ist.

c) Jedoch besteht zwischen a) und b) ein U n te r­
schied. W enn es sich um bestim m te Nummern 
hande lt und der V e rkäu fe r sich beim  V erkau fe  dafür
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entschieden hat, eine bestim m te P artie  auszuwählen, 
dann muß die A usw ahl im  Augenb licke  des Verkaufes 
geschehen, sie kann n ich t erst am Schlüsse des Ge­
schäftsjahres vorgenommen werden. Bei angenom­
mener N um m erlosigke it ha t der V e rkäu fe r die M ög­
lich ke it, diese Entscheidung erst be i A u fs te llung  der 
S teuerbilanz zu tre ffen . U n te r diesen Umständen 
müßte ve rlang t werden, daß auch im  le tz ten  Fa lle  
der S teuerp flich tige  die endgültige A usw ahl trä fe  im 
Augenb licke des Verkaufes. M an könnte  ihm  n ich t 
gestatten, diese A usw ah l erst am Ende des Jahres zu 
tre ffen  und ihm  so die M ög lichke it lassen, die U m ­
stände, die sich erst nach dem V erkaufe  ergeben, 
zum Zwecke der Steuerersparnis zu verw erten .

H ie r besteht im  Gesetz eine Lücke insofern, als 
es eine V erp flich tung  fü r den S teuerpflich tigen, sich 
beim  V erkau fe  von Teilm engen sofort zu entscheiden, 
w e lcher Partie  er die ve rkau fte  Menge entnommen 
haben w ill,  n ich t gibt. Infolgedessen entsteht der 
Zustand, daß der S teuerp flich tige  sagt, mangels V o r­
sch rift sei er berechtig t, diese A usw ah l nachher zu 
tre ffen ; die Steuerbehörde dagegen sagt, es sei n ich t 
zulässig.

Tatsäch lich  anzunehmen ist, daß dem Zensiten

n ich t ve rw eh rt werden kann, die Partieausw ahl erst 
be i A u fs te llung  der B ilanz zu tre ffen ; denn die vo r­
handene Lücke des Gesetzes kann n ich t gegen ihn 
geltend gemacht werden.

d) D ie von W u l f f - K n o f  vertre tene  Meinung, 
daß die E ffek ten  in  der Reihenfolge der Anschaffung 
als ve rka u ft gelten, is t w illk ü r lic h . Eher noch läßt 
sich die Auffassung ve rtre ten , daß die teuerste P artie  
die zuerst ve rkau fte  sei, da im  allgemeinen im  ka u f­
männischen Leben die Tendenz besteht, die s tillen  
Reserven zu erhalten,

e) D ie Forderung der D urchschn ittsw ertberech­
nung auch in  den Fällen, in  denen der S teuer­
p flich tige  selbst durch die A r t  der Buchung und U m ­
rechnung beweist, daß er partiem äßig rechnen w ill, 
is t ebenfalls w illk ü r lic h . Sie läu ft darauf hinaus, daß 
man dem S teuerpflich tigen die partiemäßige G ew inn­
abrechnung led ig lich  deshalb verrechnen w ill,  w e il 
die moderne D epottechn ik auf die partiemäßige 
Verrechnung ve rz ich te t hat. Das wäre eine zu sehr 
an äußeren M erkm alen  haftende V orste llung und sie 
wäre unvere inbar m it dem Grundsatz, daß die 
Steuerveranlagung die F re ihe it des S teuerpflich tigen 
n ich t ungebührlich beschränken so ll19).

Kölner Bankherren im Wirtschaftsaufbau des 19. Jahrhunderts.
Von Dr. Alfred Krüger, Dortmund,

Geschäftsstellenleiter der Hermes Kreditversicherungsbank A.-G., Berlin.

W enngleich eine A u fte ilung  der Entw icklung ein­
zelner Volksw irtschaften wie auch der W e ltw irtscha ft 
in  fest umgrenzte Zeitabschnitte nie befriedigend für 
den geschichtlichen Betrachter ausfä llt, so sind doch 
die symptomatischen Anfänge des Werdegangs der 
heutigen großkapitalistischen Organisation der deut­
schen W irtscha ft und ih re r Finanzierungsmethoden 
unverkennbar in  jenen m ittle ren  Jahrzehnten des ve r­
flossenen Jahrhunderts zu finden, die zugleich den 
hartnäckigsten K am pf der staatsbürgerlichen Vernunft 
gegen veraltete politische T rad itionen um die Neu­
schaffung eines in  jeder H insicht e inheitlichen deut­
schen Staatsgebildes zeigten. M ehr noch als auf dem 
Gebiete der staatspolitischen sind auf dem Gebiete der 
w irtschaftlichen Entw icklung die ausschlaggebenden 
und grundlegenden Einflüsse von der westdeutschen 
G renzm ark ausgegangen. Daß ihre Träger und V e r­
m ittle r vorwiegend in  der a lten Handels- und V er­
kehrs-M etropole K ö ln  und dort w ieder vor a llem  in 
den Chefkabinetts der führenden Bankhäuser und der 
D irektion  der ersten deutschen Aktienkred itbank 
saßen, ist o ft angedeutet, aber nur selten in  gebühren­
der Weise gewürdigt worden.

,,Ueberschüttet m it Reichtümern jeder A r t,  ange- 
p frp p ft m it zahllosen Fabriken und versehen m it den

reichsten Niederlagen a lle r Produkte der benachbar­
ten und entferntesten Gegenden, war K ö ln  die Schatz­
kammer der Großen, beinahe A lle inbeherrscherin  des 
selbständigsten Ausfuhrhandels re ichhaltiger M anu­
fakturprodukte, und der Hauptanlehnpunkt des gan­
zen linken Rheinufers.“  So kennzeichnete eine D enk­
schrift des K ö lner Handelsvorstandes aus dem Jahre 
1798 die ehemalige w irtschaftliche Größe der Rhein­
stadt, deren Stunde der W iedergeburt man nach Jahr­
hunderte währender Stagnation m it dem Einigungs­
und Befreiungswerk der französischen Eroberer ge­
kommen wähnte. In  der Ta t ging der stärkste Anstoß 
zur Ueberwindung althergebrachter, in  sich ersta rrte r 
W irtschaftsform en aus der Erhebung des westnachbar­
lichen Bürgertums hervor und erfo lg teunm itte lbar durch 
die zeitweilige E ingliederung der Rheinlande in  den 
großen, geschlossenen Staats- und W irtschafts-O rga­

19) Erst nach Niederschrift dieser Ausführungen ist mir 
ein Urteil des Reichsfinanzhofs vom 13. Juni 1928 in einem 
Zeitungsbericht — Vossische Zeitung vom 26, Juli 1928, Beilage 
„Recht und Leben" — bekannt geworden, welches die Be­
steuerung der Spekulationsgewinne (§ 42 EStG.) betrifft und 
für diesen Fall zu einem von dem obigen abweichenden Ergeb­
nis gelangt. Ich werde auf dieses Urteil, welches an meinem 
grundsätzlichen Standpunkt nichts zu ändern vermag, in einem 
weiteren. Aufsatz zurückkommen.
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nismus des Korsenreiches. Die in  dieser Episode bei 
den in te llek tue ll führenden Kreisen geklärte E rkennt­
nis w irtschaftlicher Entfaltungsm öglichkeiten empfing 
nach der folgenden Vereinigung der niederrheinischen 
W irtschaftsgebiete im  preußischen Staatsverband wei­
tere Anregungen durch den je tz t erneut und heftig  an­
stürmenden W ettbewerb der überlegenen englischen 
Produktion, die in  ih re r m odern-kapita listischen S truk­
tu r bei ausgiebiger V erw ertung  großenteils im  eigenen 
Schoße geborener Erfindungen bereits grundlin ig  fest­
lag, Es tra ten hinzu die liberalistischen Geistesströ­
mungen auf w irtschafts- und sozialpolitischem Ge­
biete, n icht zu le tzt die wenn auch ökonomisch stark 
spekulativen bis phantastischen Gedankengänge der 
französischen Frühsozialisten, die sich damals m it der 
S truktu r und der Organisation des neu heraufziehenden 
großindustrie llen Zeita lters am intensivsten beschäf­
tigten.

So re ifte  im  Rheinland, dem in  der Geschichte des 
öfteren die verm itte lnde Rolle zwischen den benach­
barten K u ltu ren  auferlegt wurde, unter starken west­
lichen Einflüssen die In it ia tiv e  zur großkapita listischen 
Förderung des eigenen W irtschaftskörpers und damit 
zugleich zur Uebernahme der Führung im  Aufbau der 
heute gegebenen deutschen Volksw irtschaft überhaupt. 
Staatlicherseits fand sie Unterstützung durch die a lle r­
dings des öfteren westdeutschen Ansporns bedürfende 
W irtch a ftsp o litik  Preußens, die auf den Gedanken der 
nationa lw irtschaftlichen E inheit und der gewerblichen 
und kom m erziellen F re ihe it fußte.

Daß die leitenden M änner der K ö lne r F inanzw elt 
zur nachdrücklichen V erw irk lichung jener In itia tive  
besonders berufen waren, lag begründet in  der bereits 
vorhandenen Verflechtung des K ö lner Bankgewerbes 
m it den heimischen W irtschaftsgebieten und jn  der aus­
schlaggebenden Rolle, die das Finanzierungsproblem 
in  der Gesamtheit der zu lösenden Aufgaben spielte. 
Es kam allerdings als günstige Fügung hinzu, daß sich 
unter jenen M ännern eine A nzah l ausgesprochener 
Führernaturen befand, die geistig w e it über den D urch­
schnitt ih re r Zeitgenossen hinausragten und den B lick  
fü r die Geschäfte des Tages m it einem weiten, die Ge- 
samtbedürfnisse ihres Gewerbes, und darüber hinaus 
diejenigen der Volks- und W e ltw irtscha ft umschließen­
den B lic k  verbanden.

Die rheinische W irtscha ft, soweit sie die franzö­
sische Botmäßigkeit erlebte, hatte infolge der unter ih r 
gezüchteten B lüte bereits eine gewisse K ap ita lneub il­
dung zu verzeichnen. Demgegenüber wies das östlich 
angrenzende Preußen-Deutschland, die „arm e Fam i­
lie  , in  die man nach einem Ausspruch Abraham  
Schaaffhausens einheira te te, eine Kapita lschw äche 
auf, die dem aktiven Unternehmer durchweg die Frage 
der Herbeischaffung des notwendigen Betriebs- und A n ­
lagekapita ls w e it mehr als seinem englischen V o rb ild  
zu einem schwer zu lösenden Problem gestaltete. In  
der Hergabe und V erm ittlung  laufenden Betriebskapi­

tals sahen jene M änner der K ö lner F inanzw elt neben 
der Regulierung und Erle ichterung des Geldumlaufs 
und -ausgleichs im  Zahlungsverkehr ihre nächstlie- 
gende Aufgabe. W ie  man dieser Aufgabe gerecht 
wurde, beleuchtet a lle in  die Tatsache, daß die an Han­
del und Industrie  zum größten T e il in  laufender Rech­
nung gewährten Vorschüsse von rund 2,5 M illionen  
Ta le r um 1835 auf rund 30 M illionen  Ta le r bereits um 
1855 angewachsen waren. Diese Versorgung m it Um ­
laufskapita l bildete, wie es u. a. die K ö lne r Handels­
kammer in  einer Eingabe an das preußische M in is te­
rium  fü r Handel, Gewerbe und öffentliche A rbe iten 
aus dem Jahre 1848 zum Ausdruck brachte, denn auch 
in  der T a t einen entscheidenden, in  m ancher H ins ich t 
geradezu den Lebensnerv der industrie llen  E ntw ick­
lung im Rheinland und dem mehr und mehr beachte­
ten westfälischen W irtschaftsbezirk. In  betriebsw irt­
schaftlicher H insicht sind bei Ausübung dieser Funk­
tionen von den K ö lne r Bankherren die noch heute 
w ichtigsten Formen der ind iffe renten Geschäfte wie 
des Sorten-, W echsel- und Effektenhandels oder des 
Zahlungsverkehrs, w eiter des aktiven Kreditgeschäftes 
in  Verbindung m it dem passiven Depositengeschäft in  
teils ursprünglicher Weise entw icke lt worden. Für 
das aktive Kreditgeschäft speziell is t hervorzuheben, 
daß zwar m it der Ze it die verschiedensten modernen 
Kreditsicherungen persönlichen und sachlichen (mobi­
len und immobilen) Charakters ausgebildet wurden, 
daß aber doch die Gewährung von Personalkrediten, 
sei es in  Gestalt des Buch- oder des Akzeptkredites, 
stets den weitaus breitesten Raum behauptete. Das 
ist kaum verw underlich m it Rücksicht darauf, daß die 
M ehrzahl der aufstrebenden Unternehmer verhä ltn is­
mäßig kapitalschwache homines novi waren, deren we­
sentliches Rüstzeug in  ind iv idue llen  Fähigkeiten teils 
kaufmännischer, te ils —  und das überwiegend —  tech­
nischer N atur bestand. Die höchsten bis zu M illio n e n ­
beträgen gehenden E inzelkred ite  sind als B lanko­
kred ite  eingeräumt worden, eine Geschäftspolitik, die 
durch die von W ilhe lm  Ludw ig Deichm ann an 
F ried rich  K rupp  gerich te ten W o rte : „ je  m ehr Sie 
auf uns ziehen, je lieber ist es uns", allgemein gekenn­
zeichnet w ird .

Erheblich größere Verdienste als in  diesem an- 
spornenden oder stützenden E ingreifen im  Wege des 
regulären Bankgeschäfts erwarben sich die führenden 
M änner der K ö lne r B ankw elt durch ihre schöpferische 
Betätigung auf dem Gebiete der großkapitalistischen 
W irtschaftsorganisation in  Verbindung m it der A u f­
bringung des hierzu in  ungewohnten Ausmaßen e rfo r­
derlichen Anlagekapita ls. D ie besonderen V e rhä lt­
nisse der engeren und weiteren Heim at eröffneten 
ihrem organisatorischen Schaffensdrang die weitesten 
Perspektiven. A ls  zweckdienliches W erkzeug zur 
Meisterung der in  der sporadischen Kap ita lverte ilung  
begründeten Hemmnisse bot sich vor allem  die A ktie , 
die bereits während des 18. Jahrhunderts in  der Hand
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des fürstlichen Absolutismus zur Verw irk lichung mer- 
kantilis tischer Pläne gedient hatte. Seine Verwertung 
seitens des privaten Unternehmers unterlag fre ilich  bis 
1870 den Grenzen des staatlichen Konzessionssystems, 
das der Entstehung einer Aktiengesellschaft u. a. die 
staatliche Anerkennung ih rer Gemeinnützigkeit zur 
Bedingung machte. H ieraus und aus der offensicht­
lichen Scheu, die das le ihkapita listische einheimische 
Publikum  zunächst der A k tie  entgegenbrachte, e rk lä rt 
es sich, daß die Gründerbeteiligung von K ö lner B ank­
herren bei der E rrichtung der ersten auf dem A k tie n ­
p rinz ip  beruhenden Großbetriebe ihrem geschäftlichen 
Denken ursprünglich gar n icht so sehr als Vorstufe 
sich anschließender bankmäßiger Finanzierungs­
geschäfte vorschwebte. A ber schon bei der Entstehung 
der Rheinischen Eisenbahn-Gesellschaft im  Jahre 1837, 
ebenso wie bei der Entstehung der in  den Folgejähren 
m it ins Leben gerufenen anderen Eisenbahn-, Versiche- 
rungs- und Schiffahrts-Gesellschaften oder auch 
schwerindustrie llen Großunternehmungen bekundete 
man es als eine seiner vornehmsten Berufsaufgaben, 
durch Verm ittlung  von Aktienzeichnungen oder gar 
durch den Erw erb und V ertrieb  von Aktienposten m it­
begründeter Unternehmen ,,die Kap ita lis ten des Lan­
des zu veranlassen, die müßigen K ap ita lien  solchen 
Unternehmungen zuzuwenden, die, rich tig  p ro jek tie rt, 
w irk lichen  Bedürfnissen entsprechend, und m it der 
G arantie  e iner sachverständigen Le itung versehen, 
eine angemessene R e n ta b ilitä t in  Aussich t s te llen" 
(Mevissen).

Die lebhafte schöpferischeArbeit der K ö lne r Bank­
herren bei Gründungen, Umwandlungen, Fusionen und 
verwandten Transaktionen erstreckte sich naturgemäß 
in  erster L in ie  auf die umgelagerten W irtschaftsgebiete 
an der Ruhr, im  Bergischen, Sieger und Nassauer 
Land, am N iederrhein, in  der E ife l, an der W urm  und 
Inde und im  Saarbecken, wo im  Zusammenhang m it 
der Förderung des Eisenbahnnetzes und der auf die 
D am pfkra ft umgestellten Sch iffahrt die fossile und me­
tallurgische U rproduktion  nebst den ih r übergeordne­
ten Stufen der verhüttenden, bzw. der verschiedenarti­
gen verarbeitenden Industrien  bis zum konstruktiven 
Maschinen- und Apparatebau aufwärts, die zusammen 
den Löwenanteil des Bedarfs an langfristigem  Anlage­
kap ita l vertraten, in  großkapitalistischem Gewände ent­
w icke lt wurden. Sie g r iff weiter über auf die T e x til­
industrie, entsprechend ih re r vermehrten maschinellen 
Durchdringung und ih re r Tendenz zum Großbetrieb. 
D arüber hinaus wurden s tä rke r noch erfaßt die che­
mische Industrie, die Industrie  der Steine und Erden 
und Zweige der Nahrungs- und Genußm ittelindustrie, 
wie die Zuckerfabrikation und das Brauereigewerbe. 
Daß endlich die organisatorische In itia tive  weder an 
den Grenzen der engeren noch denen der weiteren 
Heim at H a lt machte, leh rt das A u ftre ten  der Kö lner 
Bankherren in  den aufstrebenden Industriebezirken 
Süddeutschlands (Baden, W ürttem berg), M it te l­

deutschlands (Sachsen, Harzgebiet) und Ostdeutsch­
lands (Schlesien), sowie jenseits der Grenzpfähle vor 
allem in  Oesterreich bei E rrichtung der dortigen 
Schienenwege.

Um die Entw icklung der neuzeitlichen bank­
geschäftlichen Organisation, d. h. um die Entw icklung 
der aus der großkapitalistischen W irtschaftsordnung 
n icht fortzudenkenden Aktienkred itbank als des Re­
gulators der K ap ita lve rm ittlung  von theoretisch unbe­
grenzter Ausdehnungsfähigkeit und N utzw irkung haben 
sich nur wenige, allerd ings die bedeutendsten Köpfe 
unter den h ier betrachteten Persönlichkeiten bemüht. 
In  k la re r Erkenntnis der Begrenztheit der eigenen 
finanzie llen und persönlichen K rä fte  gegenüber den 
gewaltig sich häufenden Ansprüchen der W irtscha ft 
sahen sie in  dem Entschluß hierzu die einzige Lösung, 
ih re r H err zu werden. Ueberdies bot sich in  der A k ­
tienkreditbank ein w illkommenes W erkzeug zur gele­
gentlichen vorte ilha ften  Benutzung bei der V e rw irk ­
lichung eigener Pläne.

Bei diesem Streben zur Ausbreitung der ka p ita lis ti­
schen Formen, der Mechanisierung und Rationalis ie­
rung der P roduktion und der übrigen W irtscha fts­
zweige stand man einmal im  Bunde m it der im  U n te r­
nehmertum selbst liegenden T a tk ra ft, zum andern im 
Verein m it frem dländischer In te lligenz und frem d­
ländischem K ap ita l. D ie aktive M itw irkung  des A us­
lands, eingeleitet durch die ursprünglichen grundsätz­
lichen Anregungen und, kap ita lis tisch gesehen, in  der 
ersten Zeit unumgänglich, erfolgte wiederum auf die 
Verm ittlung  der K ö lner F inanzw elt hin, und zwar über 
ihre mannigfachen internationalen Beziehungen. In  der 
Hinzuziehung des Auslands zu Kap ita linvestitionen 
in  Deutschland hat sie sich, wie anerkennend hervor­
zuheben ist, durchweg von gesunden Gesichtspunkten 
leiten und es n icht zu stärkerem E in fluß  in  dispositiver 
H insicht kommen lassen. Sie hat sogar seit dem 
7, Jahrzehnt m it zunehmendem Erstarken der deut­
schen K a p ita lk ra ft und der deutschen w irtschaftlichen 
In te lligenz nachhaltig der finanzie llen Ablösung des 
Auslands und seiner Verdrängung aus den V e rw a l­
tungen gedient.

D ie Lösung der hier verfolgten finanztechnischen 
Probleme zeigte ähnlich wie die Ausbildung des lau­
fenden Geschäftsverkehrs richtunggebende Schritte in  
den gewählten Formen, deren verschiedene noch heute 
lehrreiche Nuancen durch die der E ntw ick lung nur 
langsam folgende A k tie n - und Obligationen-Gesetz- 
gebung wesentlich m itbestim m t wurden.

Das Gründungs-, Effektenübernahme- und Em is­
sionsgeschäft nebst ihren Annexen haben in  V erb in ­
dung m it den te ils  schon vorausgehenden, te ils  nach­
folgenden K ontokorren t- und sonstigen K reditbezie­
hungen eine enge Verkettung der K ö lne r Bankherren 
m it zahlreichen Unternehmungen hervorgerufen. Nach 
außen wurde sie zur Schau gebracht durch den per­
sönlichen E in tr it t  in  die Verwaltungsorgane dieser U n­
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ternehmen. A u f diesem Wege sicherte man sich die, 
sei es im  eigenen geschäftlichen oder im  allgemein­
w irtschaftlichen Interesse o ft erforderliche bleibende 
E influßnahme auf das Schicksal der geschaffenen 
W irtschaftseinheiten. Und in  der Gewissenhaftigkeit 
der E rfü llung  ih rer m it diesen Stellungen übernom­
menen Verpflichtungen haben die K ö lne r Bankherren 
kein Beispiel fü r die o ft behauptete und wohl auch m it­
unter zutreffende Schädlichkeit ind iv idue lle r Häufung 
von Verwaltu*g»mandaten geliefert.

Wen*i nun in  den folgenden Zeilen noch fü r einige 
¿er rührenden Persönlichkeiten der K ö lne r Bankw elt 
aus der Zeit von etwa 1820— 1875 eine knappe Cha­
rak te ris tik  zu geben versucht w ird , so muß das auf eine 
A nzah l von Männern der besten Klasse beschränkt 
werden. Es sei weiter vorausgeschickt, daß die Reihen­
folge der B ild e r ohne Rücksicht auf den Grad der Be­
deutung des einzelnen gewählt worden ist.

G reifen w ir zunächst die markantesten Persönlich­
ke iten  in  der Le itung der Bankhäuser J. D. H e rs ta tt 
und J. H. S te in heraus, von denen heute a llerdings 
nur noch das letztgenannte im K ö lne r Bankpatriz ia t 
fo rtle b t, während ein T räger des Namens H ers ta tt 
als M itinhaber des jüngeren K ö lne r Bankhauses Leo­
pold Seligmann bekannt ist. Das Bankhaus J, D. 
H e r s t a t t  hat nach der aufbauenden A rb e it seines 
Begründers Johann D avid  H e rs ta tt un te r dessen Sohn 
F ried rich  P eter H e r s t a t t  - v o n  d e r  L e y e n  
in  der ersten H ä lfte  des 19. Jahrhunderts seine eigent­
liche B lü teze it erlebt. Eine im K ö lne r W irtscha fts­
leben w ie im  öffentlichen Leben der Rheinstadt geach­
tete Erscheinung, deren erfahrenes und reifes U rte il 
o ft m it Vorzug bei der öffentlichen Erwägung w ichtiger 
W irtschaftsfragen eingeholt wurde, brachte er sein 
Haus in  den ersten dre i Jahrzehnten des Jahrhunderts 
ze itw eilig  an die Spitze des K ö lne r Bankiergewerbes, 
sowohl h insichtlich seiner finanzie llen K apazitä t als 
auch der In tensitä t der Pflege des damals ausschlag­
gebenden laufenden Verkehrs m it der aufstrebenden 
rheinischen W irtschaft. Daß hierbei der m itte lständig 
gearteten T extilindustrie  am N iederrhein und im  Ber- 
gischen Land eine besondere Unterstützung zute il 
wurde, le itete sich ab aus der T rad ition  der eigenen 
F irm a, die im  voraufgehenden Jahrhundert aus der 
Seiden- und F lo re ttband-Fabrika tion  hervorgegangen 
und in  vielseitige verwandtschaftliche Beziehungen zu 
dem tex tilindus trie lle n  Unternehm ertum  getreten war. 
W ie  gegenüber diesem Gewerbe, so hat H e rs ta tt- 
von der Leyen auch gegenüber den m etallurg ischen 
Produktionszweigen der Förderung des P riva tbe trie ­
bes den Vorrang gegeben, und demgemäß u. a. V o r­
käm pfer der modernen E isenindustrie wie F ried rich  
H a rko rt, Franz D innendahl und F rie d rich  K rupp  
m it besonderer Gunst bedacht. D ieser E inste llung 
entsprach die auch fü r die w e ite re  E n tw ick lung  
seiner F irm a typische Zurückha ltung  auf dem 
G ebiete des großkap ita lis tischen Gründungs- und

Emissions-Geschäftes, wo w ir ihm lediglich als 
bereitwilligem Förderer in den Gründungskomitees 
der ersten westdeutschen Eisenbahn- und Versiche­
rungs-Gesellschaft begegnen.

Im  Hause J. H. S t e i n  hat nach dem frühen A b ­
leben des rührigen Geschäftsbegründers Johann H ein­
r ich  S tein seit dem Jahre 1826 fü r nahezu vo lle  v ie r 
Jahrzehnte Carl Eduard S c h n i t z l e r ,  ein Schwie­
gersohn Steins, m it unerm üdlicher Energie eine 
autoritative S tellung bekleidet. Selbst der Stahlwaren­
industrie des W uppertales entstammend, die fü r eine 
großkapitalistische Organisation weniger geeignet, und 
über die Fam ilie  S te in  m it dem Hause H ers ta tt 
verschwägert, wies seine geschäftliche E instellung 
m ancherle i Para lle len zu derjenigen H e rs ta tt - von 
der Leyen’s auf, insbesondere in  der s tarken U n­
terstreichung des regulären Kreditgeschäftes. Nach 
dem priva ten Unternehmertum der T extilindustrie  hin 
haben sich denn auch die Geschäftsradien beider 
Häuser v ie lfach  berührt. Daneben b ilde te  Schnitz ler 
das von ihm  gele itete Bankhaus zum typischen 
K re d itin s titu t der westdeutschen M eta llw aren industrie  
und der Verfeinerungsstufen der dortigen Eisen- und 
S tahlindustrie aus, fü r deren Bedürfnisse ihm vermöge 
seiner Abstammung besonderes Verständnis eignete. 
Die h ie rm it zusammenhängende geschäftliche E rfas­
sung der westdeutschen Feinblech-W alzwerke hat sich 
noch darin  bedeutsam ausgewirkt, daß er dank seiner 
diplom atisch-klugen Veranlagung dem kartellm äßigen 
Zusammenschluß der besagten W erke zwecks M ild e ­
rung der seit 1857 höchst nachteilig auftretenden W e tt­
bewerbserscheinungen seine V erm ittlung  angedeihen 
ließ, w oraufh in  das W eißbleoh-Verkaufskontor bei 
H e rrn  J. H. S tein als eines der ersten neuzeitlichen 
Syndikate zustande kam. In  den 1830er und 1840er 
Jahren bereits widmete sich Schnitzler vorübergehend 
m it großer Hingabe den Fragen moderner W irtscha fts­
finanzierung, konzentrierte sich hierbei jedoch haupt­
sächlich auf das Gebiet des Eisenbahnwesens, wo er 
an erster Stelle unter den G ründern der K ö ln -M in - 
dener Eisenbahn-Gesellschaft und verschiedener k le i­
nerer Bahnunternehmen zu nennen ist. Eine Folge­
rung hieraus zur aktiven M itw irkung  an dem groß- 
be trieb lichen  A u fbau  der Industrie  is t von Schn itz le r 
jedoch nur beschränkt, und an demjenigen des 
Bankwesens überhaupt n icht gezogen worden. Die 
Beteiligung seines Hauses an der Aktienp lac ie rung der 
in  B e rlin  1856 von D avid  Hansemann, dem A n ­
hänger des rheinischen Liberalismus, ins Leben geru­
fenen D irec tion  derD isconto-G ese llschaft is t vornehm ­
lich als ein A usfluß  freundschaftlicher Verbundenheit 
be ider Persön lichke iten  zu w erten. U n te r Schnitz­
lers befähigtem  Neffen Johann H e in rich  S te in  jun. 
ist dann seit den 1860er Jahren eine ausgeprägtere A n ­
teilnahme an der großkapitalistischen Industrieen tw ick­
lung und eine Befreundung m it der Ins titu tion  der A k ­
tienkreditbank hervorgetreten.
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A m  frühesten und eifrigsten schöpferisch tä tig  
finden w ir  unter den K ö lne r Bankherren Heinrich 
M  e r  k  e ns , den wegweisenden Le iter der erst kurz 
nach der Jahrhundertwende gegründeten und bereits 
1870 wieder liqu id ie rten  F irm a S e y d l i t z  &  M e r ­
k e  n s , deren Bedeutung als Bankhaus m it ihm  stand 
und fie l. Schon in  den Jahren 1816— 1825 ist dieser 
aus M ülheim  zugewanderte temperamentvolle K op f die 
Seele der damaligen erfolgreichen Bestrebungen zur 
Begründung der Rheinschiffahrts-Assekuranz-Gesell- 
schaft und der Preußisch-Rheinischen D am pfschiffahrt- 
Gesellsohaft gewesen, bei denen er sich als w o rt­
gewandter Verfechter seiner Ideen sowohl als auch als 
strenger Anhänger des staatlich-postu lierten gemein­
nützigen Zweckes der Aktiengesellschaft auszeichnete. 
W ir  sehen ihn später als geistigen Vater der „C o lon ia " 
Kölnische Feuerversicherungs-Gesellschaft und an der 
Wiege mehrerer anderer Versicherungsgesellschaften 
im engeren Heimatgebiet, Diese m arktkapita listischen 
Organisationsbestrebungen haben sich um die Jahr­
hundertm itte, unter Einbeziehung des E ffektenfinan- 
zierungsgesohäftes, auch dem Gebiete der industrie llen  
P roduktion m itgete ilt. E rstm alig  kam das in der maß­
gebenden Bete iligung von M erkens an der U m ­
wandlung der F irm a M ath ias Stinnes und der 
F ried rich -W ilhe lm -H ü tte  zu M ülhe im  an der R uhr 
in  Aktiengesellschaften zum Ausdruck, Das Schöp­
ferisch-Organisatorische in  der persönlichen E n tfa l­
tung is t be i M erkens als V e rtre te r seines Standes 
am weitaus vorherrschendsten geblieben, was sich auch 
in  der nur a llm ählich  durchgreifenden allseits bank­
geschäftlichen O rientierung seiner F irm a w ide r­
spiegelte.

Die freundschaftlichen Beziehungen geschäftlicher 
N atur, die von dem Hause S eyd litz  &  M erkens 
zu der M itte  der 20er Jahre in  K ö ln  errichteten, vor 
drei Jahrzehnten in  den A . Schaaffhausenschen B ank­
verein übergegangenen F irm a A , &  L. C a m p  h a u s e n  
angebahnt und gepflegt wurden, haben auch zu an­
regenden Einflüssen eines so zähen Käm pfers wie 
H e in rich  M erkens auf den erst im  d r itte n  Lebens­
jahrzehnt stehenden L e ite r dieses Unternehmens, 
Ludo lf C a m p h a u s e n ,  geführt. Camphausen, 
Kaufmannssohn aus Hünshoven bei Aachen, verstand 
es dank seiner ungewöhnlichen Kenntnisse und seiner 
rednerischen Begabung, sehr ba ld  die Achtung seiner 
Zeitgenossen zu gewinnen und als schöpferische F ühre r­
natur im  kaufmännischen Leben Kölns sein Haus zu 
einem zweckdienlichen M itte l fü r die V erw irk lichung 
seiner w irtschaftspolitischen Ideen und Pläne, wie fü r 
die Unterstützung seiner W erke emporzuheben. Die 
geschäftliche A k tiv itä t der F irm a büßte daher auch um 
so m e rk liche r w ieder ein, je locke re r Camphausens 
w e it ausholende w irtscha fts - undstaatspolitische K ra f t ­
entfa ltung im öffentlichen Leben die tätige B indung 
seiner Persönlichkeit an das eigene Unternehmen w er­
den ließ. Im  Jahre 1847 liberales M itg lied  des V e r­

einigten Landtags, w ird  er 1848 zum preußischen M i­
nisterpräsidenten berufen, is t in  den Folgejahren 
Bevollm ächtigter Preußens bei der deutschen Zen tra l­
gewalt und M itg lied  der Ersten Kammer. Zuvor fand 
er sich um 1830 «nter den regsten Verfechtern des 
Eisenbahngedankens ih*d brachte 1833 durch B ildung

nischen DampfscMeppschiffahrt-Gesellschaft a w de_ 
re iften Projektes einer Rhein-Seefahrt-Gesellschaft an­
zusprechen. Wenige Jahre später wurde die Förde­
rung des industrie llen  Großbetriebes durch M itbegrün­
dung des Kö lner Bergwerksverein und der „Concor- 
d ia“ : Eschweiler Verein fü r Bergbau und Hüttenbetrieb 
eingeleitet.

D ie schöpferische K ra ft eines M erkens und 
eines Camphausens ha t während des E n tw ic k ­
lungsstadiums ih rer eigenen Häuser einen starken 
finanzie llen Rückhalt in  dem Bankhause A . S c h a a f f -  
h a u s e n  gehabt, dessen Führung bald nach dem Tode 
seines Begründers ab 1830 dessen Schwiegersohn W il­
helm Ludw ig D e i c h m a n n ,  einem Beamtensohn aus 
dem kurhessischen Roddenburg, übertragen wurde. 
Deichmann zählte zu den M ännern, denen, vo ll 
von unabhängiger Entschlußkraft, W agemut und rast­
losem Schaffensdrang nur die Früchte ungehemm­
testen eigenen Tatw illens berufliche Befriedigung zu 
geben vermögen. So w ar es n icht verwunderlich, daß 
das Bankhaus A . Schaaffhausen un te r seiner Führung 
einen beispiellosen A u fs tieg  erlebte. Es zeigte 
eine geradezu sprunghafte Ausdehnung des schon 
von Abraham  Schaaffhausen um sichtig k u ltiv ie rte n  
laufenden Geschäftes, und zwar vorzugsweise m it den 
verschiedenen Ausdrucksform en der metallurgischen 
Produktion, während die ursprünglich gepflegte T ex­
tilindus trie  mehr und mehr vernachlässigt wurde. In  
den Kontokorrentbeziehungen reihten sich aneinander 
k langvo lle  Namen w ie  Hoesch, Stumm, Poensgen, 
C ockerill, Remy, Herm annshütte, Gutehoffnungs­
hütte  u. a. mehr. H ie rm it verband sich eine leb ­
hafte ka p ita lve rm itte ln d e  T ä tig ke it be i E rrich tung  
der ersten Verkehrs- und Versicherungs-Aktiengesell­
schaften, und weiter eine grundlegende V orarbe it zum 
groß industrie llen Gründungsgeschäft in  G estalt des 
Eingehens persönlicher Beteiligungen an eisenindu­
strie llen  W erken, des Erwerbs von Steinkohlenm utun­
gen, M e ta ll-  und Eisenerzgruben sowie geeigneter Fa­
brikareale. M itte n  in  dieser A rb e it e r lit t  die Schaf­
fensfreude Deichmanns eine jähe Enttäuschung 
durch die W irtschaftskris is  des Jahres 1847, deren 
H e ftigke it die Zahlungseinstellung der F irm a und 
darauf ihre, an Deichmanns in tim en  F reund Gustav 
Mevissen übertragene R ekons truk tion  zum A.Schaaff- 
hausenschen Bankvere in , der ' ersten deutschen
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A k tie n k re d itb a n k , im  Gefolge hatte. Deichmann 
hat der A u ffo rderung zum E in tr it t  in  die D irek tion  
des Bankvereins nur m it innerem  W iderstreben 
entsprochen, um seiner E n tw ick lung  die V e rb in ­
dung m it der Vergangenheit zu erkalten. Die seiner 
Veranlagung entgegenstehende Unterordnung unter 
statutarische Normen und geschäftsregulative Be­
schränkungen hemmte seine persönliche In itia tive , die 
erst nach dem A u s r it t  aus dem Bankverein und der 
E rrich tung eines neuen eigenen Bankhauses unter der 
F irm a D e x ' c h m a n n  &  Co. seit 1857 w ieder zu vo lle r 
Entfa ltung gelangte. Das Streben des schon hoch- 
betagten, aber noch m it unverm inderter geistiger 
Spannkraft ausgerüsteten Mannes, dem neuen U n te r­
nehmen zu einem ähnlichen Aufstieg m it gleicher Z ie l­
setzung w ie  seinerzeit der F irm a A . Schaaffhausen 
zu verhelfen, is t von bleibendem E rfo lg  gekrönt w o r­
den. In  seinem wesentlich jüngeren Sozius A do lph  
vom Rath, dem Sproß eines angesehenen rheinischen 
Industriellengeschlechtes, wußte er sich einen w e rtvo l­
len M ita rbe ite r zu erziehen, dessen Verdienste speziell 
fü r den Ausbau des deutsch-überseeischen F inanz­
geschäftes später durch den R uf des Aufsichtsrates 
der Deutschen Bank, Berlin , zwecks Uebernahme des 
Präsidiums geehrt wurden.

M it  der W iederau frich tung  der F irm a A . Schaaff­
hausen im  A . S c h a a f f h a u s e n s c h e n  B a n k ­
v e r e i n ,  w urde die K ö ln e r F inanzw e lt um eine 
P ersön lichke it bere ichert, die vo r a llem  in  p ro ­
gram m atischer und propagandistischer Beziehung 
m it den stä rksten  E in fluß  auf die praktische W ir t ­
schaftsentw ick lung jener Z e it ausgeübt hat: Gustav 
Mevissen. Im  M ilie u  der n iederrhe in ischen T e x t il­
industrie  aufgewachsen, w urde diesem genial v e r­
anlagten, geistig ungemein vie lseitigen, a lle  Chancen 
des ökonomischen und gesellschaftlichen Lebens 
durchschauenden Manne schon früh  die Le itung 
der Rheinischen Eisenbahn-Gesellschaft anvertrau t, 
deren e indrucksvo lle  und vo rb ild liche  E n tw ick lung  
eines seiner Lebenswerke b lieb. H ie rdurch  eng 
m it dem K ö ln e r U nternehm ertum  verbunden, is t 
er während der 30er und 40er Jahre neben Camp­
hausen an der w e ite ren  Publiz ierung des Eisenbahn­
gedankens tä tig , und an der Seite Deichmanns 
der w e itb lickende  B e ra te r bei der P ro jektie rung  
m oderner in d u s tr ie lle r G roßbetriebe auf den damals 
nächstliegenden G ebieten der Faserstoffgewerbe, 
der Roheisenerzeugung, M e ta ll-  und Steinkohlen­
gewinnung gewesen. Die staatliche Berufung zur aus­
schlaggebenden M itle itung  des A . Schaaffhausenschen 
Bankvereins fie l dann in  jene Jahre, in  denen sein 
Geist sich durch persönliche Fühlungnahme m it den 
Schülern Sa in t Simons und das S tudium  lib e ra lis ti-  
scher und frühsozialistischer Schriften fü r eine weg­
weisende w irtschaftsorganisatorische Bankarbeit ge­
schult hatte. Sein Schaffen beseelte die Kenntnis von 
den ih re r Entfesselung harrenden N a tu rkrä ften  und

der Glaube an die A llm a ch t des menschlichen Geistes 
ebenso wie Her W ille  zur bewußten und planmäßigen 
Neuordnung der W irtscha ft zu einer höheren, leistungs­
fähigeren Form, m it dem allgemeinen Z ie l mensch­
lichen K u ltu rfo rts ch ritts . O ft in  enger Verbindung 
m it dem ihm in  der Zielsetzung verw andten K ö lne r 
B ank ie r Abraham  Oppenheim, v e rw irk lic h t er sein 
Streben, Unternehmungsgeist und K ap ita l in  die rich ­
tige, dem Bedürfn is des Augenblicks wie dem V orte il 
der Zukunft dienende Bahn zu leiten. Dabei g re ift er 
über die Produktionssphäre —  H örder Bergwerks­
und Hüttenverein, K ö lne r und Köln-M üsener Berg­
werksverein —  hinaus in  die form elle Neugestaltung 
des Bankgewerbes und hebt neben dem Bankverein als 
zweite deutsche A ktienkred itbank die Bank fü r H an­
del und Industrie  in  Darm stadt aus der Taufe, als 
deren Verwaltungspräsident und geschäftspolitische 
Seele er nunmehr den weiteren Ausbau von W ir t ­
schaft und Bankw elt in  A n g r if f  nahm. M it  seinen 
w e itve rzw e ig ten  geschäftlichen Interessen wußte 
Mevissen, ab 1866 auch M itg lie d  des Herrenhauses, 
zugleich die Pflege geistiger und künstlerischer In te r­
essen stets zu vereinen,

Abraham  O p p e n h e i m  wurde bereits als 
häufiger G efährte  Mevissens genannt. E r darf ohne 
Uebertreibung als der bedeutendste und einflußreichste 
K ö lne r F inanzier des 19. Jahrhunderts angesprochen 
werden, dessen Name w e it über die Grenzen der en­
geren und weiteren Heim at hinaus größte Achtung ge­
noß, Der Zweitälteste Sohn des Begründers des noch 
heute bestehenden Bankhauses Sal. O p p e n h e i m  jr. 
&  Cie., war er der V ertre te r einer Gruppe von Bank­
herren, die im  auslaufenden 18, Jahrhundert im lan­
desherrlichen Anleihegeschäft wurzelten. Diese T ra ­
d ition  und die starke verwandtschaftliche Verflechtung 
des Hauses m it der in ternationalen Großfinanz gab der 
Entfa ltung dieser Persönlichkeit denn auch ein beson­
deres Gepräge. E in  M ann von in ternationa ler Schu­
lung und Erfahrung, von ka lte r Verstandesschärfe und 
kluger Berechnungsgabe, der m it unerb ittliche r Zähig­
ke it einem als rich tig  erkannten Z ie l nachging, hat er 
als H üter der väterlichen B eru fs trad ition  seinem Hause 
im  w irtschaftlichen Aufgabenkreis sogleich den nach 
Maß und S til charakteristischen bankgeschäftlichen 
Einschlag verm itte lt, d. h. neben ein stark ausgepräg­
tes laufendes Geschäft ein dominierendes E ffekten- 
finanzierungsgeschäft gestellt. M it  seinem Bruder 
Simon Oppenheim  hat e r h ie rbe i die hauptsäch­
liche M itt le r ro lle  bei der Hinzuziehung des in te rna tio ­
nalen, vor a llem  des belgisch-französischen wie zu­
gleich des F ra n k fu rte r und B erline r G roßkapita ls ge­
spielt. D ie F inanzierung zahlreicher Großunterneh­
men, sei es der Rheinischen Eisenbahn-Gesellschaft, 
der K ö ln -M indener Eisenbahn-Gesellschaft, der K ö l­
nischen Dampfschleppschiffahrt-Gesellschaft, oder 
auch indus trie lle r Unternehmen w ie des „P h ö n ix “ 
A .-G . fü r Bergbau und Hüttenbetrieb, der A .-G . fü r
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Bergbau, B le i- und Z inkfabrika tion , der Maschinen­
bau-Gesellschaft Karlsruhe u. a. mehr ist h ierdurch 
wesentlich bedingt worden. A ls  M itbegründer des 
Pariser C red it m obilier findet sich Oppenheim m it 
Mevissen beim Aufbau der modernen Bankorganisa­
tion  zusammen. Nach dem V orb ild  des ebenfalls m it­
begründeten Pariser C red it foncier de France errich ­
tet er Ende der 60er Jahre die durch lange, zähe V er­
handlungen m it der Regierung, dem preußischen König 
und B ism arck außerhalb der einschränkenden Norm a­
tivbestimmungen gestellte Preußische Central-Boden- 
k red it A .-G . in  Berlin . Zufolge seiner ungewöhnlichen 
bankgeschäftlichen Befähigung und bankw irtschaft­
lichen Stellung w urde Abraham  Oppenheim auch 
anfangs des 8. Jahrzehnts als eines der ersten M it ­
g lieder in  den Zentralausschuß der neu errichteten 
Reichsbank berufen, während um die gleiche Zeit sein

Neffe Eduard Oppenheim das schöpferische W e rk  
seines Onkels durch M itbegründung bspw. der Gelsen- 
kirchener Bergwerks-A.-G ., der „U n ion ”  A .-G . fü r 
Bergbau, Eisen, und Stahlindustrie, der Rheinisch- 
Nassauischen Bergwerks- und Hütten-A .-G ., der „B e r- 
zelius“  Bergwerks- und H ütten-A .-G . fortzusetzen be­
gann.

M it  dem B ilde  dieses, v ^  bankgeschichtlichem 
Standpunkt gesehen interessanteste«, Kopfes der be­
handelten Zeit, sei die Betrachtung der n« Rahmen ¿er 
Gesamtentwicklung größten Epoche des K ö ln .,  ßank- 
gewerbes und der sie bestimmenden P e rs ö n lic h k e it  
abgeschlossen —• nicht ohne den Hinweis an die 
lebende und an kommende Generationen, daß die ge­
schilderten Verdienste ihre vornehmste Ehrung we­
niger in  der Anerkennung allein, als in  der gle ichzeiti­
gen Nacheiferung erfahren.

Die Kreditversicherungspolice als liquide Banksicherheit durch 
Mobilisierung der künftigen Entschädigungsansprüche.

Von Dr. Emil Herzfelder, Berlin.

Im  Wesen der K red itvers icherung lieg t es, daß sie 
Verluste  aus W arenkred iten  erst dann ersetzt, wenn 
der A usfa ll feststeht. D er K red itve rs ichere r, der nur 
Präm ien vereinnahm t, die auf den A us fa ll berechnet 
sind, und auch von diesen nur den Prozentsatz in 
seiner Kasse behält, der auf sein eigenes R is iko  t r if f t ,  
während der Rest an die R ückvers icherer geht, darf, 
wenn er sich n ich t der Im m obilis ierung aussetzen 
w ill,  von dem S tandpunkt n ich t abgehen, daß er aus 
diesen Präm ien nu r solche Schäden vergütet, d ie so­
w ohl dem Grunde als der Höhe nach feststehen. Ins­
besondere steht es ihm n ich t zu, frem de M itte l here in ­
zunehmen und diese etw a fü r bankmäßige B evo r­
schussungen oder Uebernahme notle idender Fo rde ­
rungen zu verwenden. Im m erhin is t in  den D e l­
kredere-V erträgen vorgesehen, daß, wenn eine end­
gültige Feststellung des Schadens nach A b la u f be­
stim m ter F ris ten  noch n ich t erfo lgen kann, Abschlags­
zahlungen gew ährt werden vo rbeha ltlich  der Schluß­
abrechnung im  Z e itpunk t der endgültigen A us fa lls ­
feststellung. A b e r das G rundprinz ip  b le ib t doch; 
Vergütung fü r einen Schaden im  Gegensatz zum 
S e lb s te in tritt beim  N otle idendw erden einer Forde­
rung. Daher lieg t es nach diesem System fü r den 
Versicherungsnehmer in  den meisten Fällen —  und 
meistens ziehen sich bekann tlich  A bw ick lungen  von 
Insolvenzen über v ie le M onate h in  —  so, daß er sich 
tro tz  der Versicherung eine lange Z e it der M itte l, die 
ihm aus der notle idenden Forderung zustehen, en t­
b löß t sieht.

D ie Banken haben sich in den le tz ten  Jahren in

demMaße, w ie  die K red itve rs iche re r den Bedürfnissen 
der W irtscha ftsen tw ick lung  und des einzelnen V e r­
sicherungsnehmers sich anzupassen verm ochten, von 
der Bedeutung eines D elkredere-V ertrages an sich 
fü r ihre Kundschaft h inre ichend überzeugen können. 
Insbesondere konnten während der K ris is  der le tz ten 
Jahre die Banken, denen zur S icherheit die Ansprüche 
aus D elkredere-P o licen  abgetreten waren, h ierdurch 
V erluste  an ih ren Kunden ganz verm eiden oder e r­
heblich herabm indern. D ie Banken haben jedoch 
vielfach, wenn es ihnen auf die besondere L iq u id itä t 
der fü r die Gewährung von K re d ite n  benötig ten 
S icherheiten ankam, den D e lk rede re -V e rtrag  n ich t 
als vo llgü ltig  und v o llw e rtig  anerkennen können, da 
sie, selbst wenn sie sich die Ansprüche aus den V e r­
trägen hatten ab tre ten  lassen, o ft lange Z e it auf die 
Entschädigungsleistung des Versicherers w arten  
mußten. W enn andererseits die Bank ihrem  Kunden 
beispielsweise den d iskon tie rten  und p ro tes tie rten  
W echsel zurückbelaste t, so w ird  der Kunde in  seinen 
M itte ln  beschränkt, seine A k tio n s fä h ig ke it v ie lle ich t 
behindert und so seine B on itä t herabgem indert.

D er E rkenntn is  dieser Tatsachen haben sich die 
K red itve rs iche re r n ich t verschließen können; auf der 
anderen Seite waren sie n ich t in  der Lage, ih ren v e r­
sicherungstechnisch bedingten S tandpunkt aufzu­
geben. Es scheint jedoch nunmehr eine Lösung aus 
dieser S chw ie rigke it gefunden zu sein. E ine deutsche 
Kreditversicherungs-G esellschaft ha t über eine be­
kannte Treuhand-G esellschaft m it einem K onsortium  
erster Banken und Bankiers ein A rrangem ent auf
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fo lgender Grundlage getro ffen: Das Banken-
konsortium  hat einen beträchtlichen Fonds be re it­
gestellt, aus welchem den Versicherungsnehmern so­
fo r t nach E in tr it t  der Zahlungseinstellung ihres 
Kunden Darlehen gewährt werden sollen und zw ar 
Darlehen in  Höhe des künftigen Entschädigungs­
anspruches un te r Berücksichtigung des üblicherweise 
in  jedem einzelnen Faü selbst zu tragenden V e rlu s t­
anteils, D er Gan^ des Verfahrens is t der, daß der 
K red itve rs icbcre r m it seinen Versicherungsnehmern 
Zusatzverträge schließt, h ie rfü r eine dem Konsortium  
zufb'eßende B ere its te llungsprovis ion verlang t und 
sodann, sobald ein Versicherungsfa ll dem Grunde 
nach festgeste llt und der Höhe nach geschätzt 
ist, das Darlehen entsprechend zur Auszahlung 
bringen läßt. W ird  zum Beispie l eine versicherte 
Forderung von 50 000 R M  notle idend und beträgt die 
mutmaßliche Massequote 20 pCt., so werden bei einer 
25prozentigen A usfa llbe te iligung des Versicherungs­
nehmers 30 000 R M  Darlehen gewährt. Dagegen sind 
die Ansprüche aus dem Versicherungsvertrag h in ­
s ich tlich  dieser Forderung an die Treuhand-G esell­
schaft abzutreten, an die späterhin nach endgültiger 
Feststellung des Schadens der K red itve rs iche re r die 
Entschädigung zu le isten hat. H ie rdu rch  w ird  v o r­

beha ltlich  der Spitzenverrechnung das Darlehen ab­
gedeckt, A ls  M indestbetrag fü r die Beanspruchung 
eines Darlehens sind 5000 R M  vorgesehen; diese 
können sich jedoch aus m ehreren E inzelforderungen 
zusammensetzen. D ie zu belastenden Zinsen sind die 
banküblichen.

Es ist n ich t zu verkennen, daß die K re d it­
versicherung m it der Gewährung der M ög lichke it so­
fo rtig e r Flüssigmachung der kün ftigen  Entschädi­
gungsansprüche einen bedeutsamen S ch ritt vo rw ärts  
getan hat auf ihrem  Wege, der die weitestgehende 
Ausschaltung jedweder durch Insolvenzen ve r­
ursachten Störungen bei den Versicherungsnehmern 
zum Z ie l hat. Zu den Zwecken der Schadens­
verhütung und der Schadensvergütung t r i t t  nunmehr 
der der E rha ltung  der L iq u id itä t des Versicherungs­
nehmers, Da vorgesehen ist, daß die Ansprüche aus 
den zu schließenden Zusatzverträgen in  gleicher 
W eise w ie  diejenigen aus den K red itvers icherungs- 
Verträgen an die Banken abgetreten werden können, 
so is t anzunehmen, daß diese sich s ta rk  fü r die ge­
schilderte  Neuerung interessieren werden; denn nun­
mehr können sie fü r ih re  K red ite  eine ausreichende 
und jederze it flüssige Sicherung erhalten bezüglich 
der D eb ito ren  ih re r Kunden.

Der Konjunkturverlauf im rheinisch-westfälischen
Industriebezirk 1926/28.

Von Dr. W . Däbritz, Leiter der Abteilung „Westen” des Instituts für Konjunkturforschung, Essen.

A nfang 1926 stand der rhein isch-w estfä lische 
Indus triebe z irk  in m itte n  eines tie fgre ifenden R e in i- 
gungs- und Ausleseprozesses, den die Tatsache be­
leuchte t, daß im  M ärz 1926 die Zahl der A rbe its losen  
fast 400 000 betrug. Es w ar zunächst ein ko n ju n k ­
tu re lle r Vorgang, der typische Umschlag nach einem 
vorangegangenen ku rz fris tigen  Aufschwung. Es w ar 
aber darüber hinaus zugleich ein Vorgang, der das 
Fundament, die S tru k tu r der W irtsch a ft berührte. 
E r bedeutete den m it höchster Energie durchgeführ­
ten Versuch, P roduk tion  und A bsatz  den neuen, seit 
der W ährungsstab ilis ierung und dem W ie d e re in tr itt 
in  die W e ltw irts c h a ft gegebenen Verhältn issen anzu­
passen. D ieser R ekonstruktionsprozeß  brachte no t­
wendigerweise einschneidende langfris tige  E ing riffe  
m it sich. E r e rfo rde rte  unverm eid licherw eise 
schwere O pfer und er gab, zu jenem K o n ju n k tu r­
rückschlag h inzu tre tend  und sich m it ihm  ve rb in ­
dend, der K ris is  A nfang 1926 eine beispiellose 
Schärfe.

Im  w e ite ren  V e rlau f des Jahres 1926 konnte  der 
rhe in isch-w estfä lische Indus triebez irk  bere its  auf be­

deutsame E rfo lge der organisatorischen und tech­
nischen R ationa lis ie rung zurücksehen. D ie akute 
K ris is  w a r e tw a  im  Februar 1926 überwunden. Im  
M a i brach der englische B e rga rbe ite rs tre ik  aus und 
er gab zunächst in fo lge  des Ausfa lls  der englischen 
K ohlenfö rderung und der dadurch auf dem W e lt­
m a rk t geschaffenen günstigen Absatzverhä ltn isse 
dem Ruhrbergbau den stärksten A u ftr ie b . Seit dem 
zw eiten H a lb jah r 1926 zog indessen die Belebung 
w e ite re  Kreise. D ie K oksp rodu k tion  im  R uhrberg­
bau und die Förderung im  rheinischen B raunkoh len­
bergbau begannen ebenfalls anzusteigen. V o r allem  
aber zeigte je tz t die Schwereisenindustrie eine k rä f­
tige Zunahme der Roheisen-, S tah l- und W a lzw e rks­
erzeugung. D er von der A b te ilung  „W e s te n " des In ­
s titu ts  fü r  K on junktu rfo rschung kons tru ie rte  P ro­
duktions index „R he in land -W estfa len ", der Kohle, 
Koks, Preßkohle, Braunkohle, Preßbraunkohle, Roh­
eisen und Walzwerkserzeugnisse in  wertmäßiger Ge­
w ichtung zusammenfaßt, gibt diese Bewegung in  dem 
scharfen Anstieg seiner K urve deutlich wieder. Vgl. 
Schaubild Nr. 1. E r hebt sich von 80,2 im Januar 1926
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auf 110 im  Dezember 19261). Im  H erbst 1926 w ar aber 
eine Besserung der Lage auch bereits in  einzelnen ve r­
arbeitenden Industrien zu spüren. Der Baum arkt be­
lebte sich. Im  Maschinenbau vermochte sich der Be­
schäftigungsgrad, der in  der ersten H ä lfte  1926 im 
Durchschnitt nur 40 pCt. betragen hatte, im  zweiten 
H a lb jahr auf 60 pCt. zu verm ehren. A n  dieser Steige­
rung waren die aus der Rationalisierung des Bergbaus 
und der Eisenindustrie stammenden A ufträge besonders 
beteiligt, desgleichen diejenigen der T extilindustrie . In  
der Eisen- und S tahlwarenindustrie (K leineisen­
industrie) b lieb der Geschäftsgang 1926 im  ganzen un­
befriedigend, Dagegen erfuhr die T extilindustrie , von 
der in  Rheinland und W estfa len die W o ll-  und Baum­
w ollindustrie  besonders w ichtig  ist, im  zweiten H a lb ­
jah r 1926 ebenfalls einen sichtlichen Umschwung.

Im  November 1926 wurde der englische Bergarbei­
te rstre ik  abgebrochen. Es war somit Ende 1926 die 
v ie lerörterte  Frage, ob der Umschwung der K on junktu r, 
der im  V erlau f des Jahres eingetreten war, wesentlich 
auf den S tre ik zurückzuführen sei derart, daß nach 
dessen Beendigung m it einem neuen heftigen R ück­
schlag gerechnet werden müsse. Das In s titu t fü r K on­
junkturforschung äußerte sich hierzu M itte  November 
1926 folgendermaßen:2) „U ebe r die Dauer des K o n ­
junkturaufschwungs läß t sich nichts bestimmtes sagen. 
Soviel fre ilich  scheint festzustehen, daß er zwar durch 
äußere Momente (englischer Koh lenstre ik  usw.) aus­
gelöst worden ist, daß er aber auch durch in n e rw irt­
schaftliche T riebkrä fte  bedingt ist und daher bei einem 
W egfa ll der äußeren Momente n ich t ohne weiteres

‘ ) Wegen des der obigen Darstellung zugrunde liegenden 
Zahlenmaterials sei auf die soeben erschienene Veröffentlichung 
der Abteilung „Westen" verwiesen: Wirtschaftszahlen Westen. 
Konjunkiurstatistik des rheinisch-westfälischen Industriebezirks 
und Westdeutschlands. Verlag R. Hobbing, Berlin 1928.

2) Vierteljahrshefte zur Konjunkturforschung, 1. Jahrgang, 
Heft 3, Seite 7.

zum Stehen kommen dü rfte ,“  D er Gang der D inge 
hat diese Prognose des Institu ts  fü r K o n junk tu rfo r­
schung in  vollem  Umfang bestätigt. Der Aufschwung 
setzt sich auch 1927 fo rt. Ja, er kom m t je tz t erst zur 
vo llen  Entfa ltung. Zugleich aber beginnen sich cha­
rakteristische Verschiebungen und Verlagerungen be­
m erkbar zu machen, bis zu einem Grade, daß einzelne 
W irtschaftszweige seiner je tz t erst te ilha ftig  werden 
oder ihn in  ganzem Umfang auskosten, während sich 
an anderen Stellen ein Nachlassen, sogar ein A bs in ­
ken zeigt.

Der Ruhrbergbau w ar 1926 der früheste N utz­
nießer des Konjunkturwechsels gewesen. Nachdem 
das exogene Moment weggefallen war, das hierbei eine 
so entscheidende R olle  gespielt hatte, le itete er eine 
Abwärtsbewegung ein, die aus Schaubild N r. 2 abzu­
lesen ist. Sie füh rt jedoch zunächst keineswegs zu 
dem Tiefstand vor Beginn des englischen Streiks 
zurück. Im  W in te r 1927 t r i t t  sogar nochmals eine sai­
sonmäßige Steigerung ein, die a llerdings den Höchst­
stand vom November 1926 nicht w ieder erreicht. Die 
Eisenindustrie war dem Steinkohlenbergbau im  A n ­
stieg der K on junk tu r m it einem Abstand von einigen 
Monaten gefolgt. Sie setzt auf dem Ende 1926 e r­
re ich ten  hohen N iveau ihre Aufw ärtsbew egung bis 
in  den A nfang des Jahres 1928 hinein fo rt. Vgl. 
Schaubild N r. 2. Die Führung innerhalb des K on ju n k ­
turverlaufs ist dam it vom Ruhrbergbau auf die rhe i­
nisch-westfälische Eisenindustrie übergegangen. Im  
ganzen ergibt sich aus Bewegung und Gegenbewegung, 
daß der Produktionsindex „R hein land-W estfa len" im 
Jahresdurchschnitt 1927 beträchtlich über demjenigen 
von 1926 liegt. Vg l. nachstehende Tabelle und noch­
mals Schaubild N r, 1,
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1926 1927 1928 Veränderung

1926/27 =  100 Jahres- I.Halb- 1927: 19281:
durchschnitt jahr 1926 1927

Produktionsindex „Rheinland-
Westfalen“ ...........................

Absatzindex „Rheinland-West-
93.1 106.9 106.9 -j-13.8 0

falen“ ..................................... 92.6 106.6 103.9 +14.0 — 2.7
Index des Inlandsabsatzes 81.4 118.6 108.1 +37.2 -1 0 .5
Index des Auslandsabsatzes 114.1 85.9 96.5 -2 8 .2 +10.6

In  der Maschinenbauindustrie stieg 1927 der Be­
schäftigungsgrad von 50 pCt. (Durchschnitt 1926) w e i­
te r auf 77 pCt. der Leistungsfähigkeit. Auch in  der 
K le ineisenindustrie ergab sich seit F rüh jah r 1927 ein 
im ganzen recht zufriedenste llender Beschäftigungs­
grad. In  der Bauindustrie lag, sofern man als M aß­
stab die Zählenangaben über den Zugang an bezugs­
fertigen Gebäuden zugrunde legt, die T ä tigke it um 
25 pCt. über dem M onatsdurchschnitt 1926. Daraus 
lassen sich weitere günstige Rückschlüsse auf die zahl­
reichen Baunebengewerbe (Handwerkszweige) ziehen. 
V or a llem  steigerte sich die Erzeugung in  der T e x til­
industrie  in  einem Grade, daß be i ih r in  fast a llen  Fa­
brikationszweigen und Verarbeitungsstufen eine vö llige  
Ausnutzung der P roduktionskapazitäten erre icht 
wurde.

Diese S ituation hä lt im  ganzen und großen auch 
in  den ersten M onaten des laufenden Jahres an. Vom 
zweiten Q uarta l 1928 ab vo llz ieh t sich indessen eine 
offensichtliche Veränderung, Die Gütererzeugung 
schlägt, bei bemerkenswerten Verschiedenheiten von 
Branche zu Branche, an entscheidenden Stellen eine 
sinkende R ichtung ein. Besonders scharf t r i t t  der P ro­
duktionsrückgang im  Steinkohlenbergbau und in  der 
Großeisenindustrie sowie in  der Tex tilindus trie  in  E r­
scheinung, Desgleichen werden auf dem Baum arkt, in 
der Maschinen- und K leineisenindustrie Anzeichen 
eines Nachlassens der Geschäftstätigkeit erkennbar. 
A m  Baum arkt is t zwar im  ersten Q uarta l 1928 der Zu­
gang an abnahmefähigen Gebäuden im  rheinisch-west­
fälischen Industriegebiet noch wesentlich größer als in  
der gleichen Zeit des Vorjahres. A ber die Zahl der 
die weitere E ntw ick lung andeutenden Bauerlaubnisse 
hat sich, veranlaßt durch die am K ap ita lm a rk t e in­
getretene, Kommunen und Verbänden Zurückhaltung 
auferlegende Verknappung, beträchtlich  verringert. 
Aehn lich  is t die W endung in  der Maschinenindustrie. 
In  Ausw irkung der vorangegangenen H ochkon junktur 
w ird  zunächst noch der hohe Beschäftigungsgrad (74 
bis 75 pCt.) beibehalten. A be r abgesehen von einer 
z. T. saisonbedingten Belebung (Bau- und Land­
maschinen) gehen die A u fträge  u. a. in  der Industrie  
der Bergwerks- und W alzwerksmaschinen zurück. 
Nach Durchführung der Rationalis ierung ist h ier eine 
gewisse Sättigung des Bedarfs eingetreten. In  der T ex­
tilindus trie  hat der Konjunkturum schlag bereits o ffen­
sichtlich zu einer Verm inderung des Maschinenbedarfs

geführt usw. In  der K leineisenindustrie ist der Grad 
der Abschwächung noch etwas stärker. D ie Nachfrage 
h ä lt zurück; bei der Ungewißheit der weiteren E n t­
w icklung w ird  die Lagerbildung eingeschränkt, E iner 
Belebung auf seiten der landw irtschaftlichen Abneh­
mer steht die Dämpfung in  den Baubedarfsindustrien 
gegenüber. W ie  die Maschinenindustrie w ird  auch die 
K leineisenindustrie durch das Ausbleiben von Reichs­
bahnaufträgen betroffen. Zugleich ist aber doch auch 
hervorzuheben, daß andere Industriezweige noch 
ke inerle i Symptome eines Rückganges zeigen. Der 
rheinische Braunkohlenbergbau, die chemische und die 
elektrotechnische Industrie  behaupten, den maßgeben­
den W irtsohaftsberichten zufolge, noch immer die er­
reichte stattliche Höhe. So hat sich im ganzen die 
Streuung der P roduktionskurven erheblich vergrößert,

Eigenartig ist dabei, daß die rückläufige Bewe­
gung am frühesten in  der T extilindustrie , einer ty p i­
schen Verbrauchsgüterindustrie, zu beobachten war, 
Sie setzte h ier bereits im  September 1927 ein, während 
die Eisenindustrie, der w ichtigste Repräsentant der 
P roduktionsm itte lindustrien, erst im  M ärz 1928 folgt. 
1926/27 hatte der KonjunkturaufSchwung seinen A us­
gang von den P roduktionsm itte lindustrien  genommen 
und die Belebung in  den Konsumgütern nach sich ge­
zogen, Im  gegenwärtigen Abstieg der K on junk tu r zeigt 
sich m ith in  die umgekehrte Reihenfolge, Die E rk lä ­
rung ist darin zu finden, daß der überaus günstige Ge­
schäftsgang der T ex tilindus trie  1927 in  weitem Umfang 
auf der Deckung eines rückständigen und zusätzlichen 
Bedarfs beruht hatte, nach dessen Erledigung der 
Rückgang der T ex tilp roduk tio n  eher als Um stellung 
auf eine normale Gestaltung der Nachfrage, auf die 
Befriedigung des laufenden Bedarfs erscheint.

In  den G rundprodukten des rhein isch-westfä li­
schen Industriebezirks, Kohle und Eisen, wurde die Be­
wegung im  letzten H a lb jah r m ehrfach durch besondere 
Ereignisse gestört: Besorgnisse wegen Stillegungen ge­
legentlich der Neuregelung der A rbeitsze it, Streiks in 
der Rheinschiffahrt und im  schwedischen Erzbergbau, 
Voreindeckungen in  E rw artung von Preiserhöhungen 
usw. Sie haben den Rückgang teils gehemmt, te ils be­
schleunigt. Im  Ruhrbergbau lieg t die arbeitstägliche 
Förderung m it 359 000 t im  Jun i 1928 nur noch wenig 
über dem vor Beginn des englischen Bergarbeiter­
streiks eingenommenen Stand. D ie Schwereisen­
industrie weist gegenwärtig das Niveau w ie Ende 1926 
auf, d. h. w ie zu jenem Zeitpunkt, als sie die Führung 
im KonjunkturaufSchwung übernahm; sie hä lt sich m it­
hin im m erhin noch erheblich über dem Stand des 
Ruhrbergbaus. Vgl. Schaubild N r. 2. Die arbeitstäg­
liche Roheisenerzeugung w ar im Jun i 1928 28 500 t, 
die Rohstahlerzeugung 41200 t, die W alzwerkserzeu­
gung 33 900 t. Der Produktionsindex „R he in land- 
W estfa len" ist dam it von seinem höchsten Punkt 111,9 
im  Februar 1928 zunächst bis A p r i l  auf 106,5 und 
bis Jun i w e ite r auf 100,1 abgesunken.
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E in  weiteres wertvolles Symptom zur Beurteilung 
der Konjunkturbewegung is t das Verhä ltn is  von P ro­
duktion und Absatz. H ä lt sich die Absatzkurve län­
gere Zeit unterhalb der Produktionskurve, so ist La ­
gerbildung die Folge m it a llen bekannten ungünstigen 
W irkungen auf die weitere M arktgestaltung. Umge­
kehrt is t eine Ueberhöhung der Produktionskurve durch 
die Absatzkurve nur möglich, wenn vorhandene Läger 
zur Räumung kommen; sie ist m ith in  ein wichtiges 
Kennzeichen des Aufschwungs und der Expansion. Die 
beiden Kurven des Schaubildes N r. 1 haben sich in  den 
le tz ten  2'A Jahren m ehrfach in  charakte ris tischer 
Weise verschoben. In  den M onaten Januar bis A p r i l  
1926 lieg t der P roduktionsindex „R he in land-W est­
fa len" noch über dem Absatzindex. Seit M a i 1926 
wechselt die K urvenkonste lla tion zugunsten des A b ­
satzindex. Es w ird  möglich, neben der steigenden Gü­
tererzeugung auch die Läger abzusetzen. D ie durch 
den englischen S tre ik  geschaffene Lage am Koh len­
m arkt erlaubt insbesondere dem Ruhrbergbau, die 
Halden- und Syndikatsbestände, die auf K oh le  um­
gerechnet im  A p r i l  1926 die Höhe einer vo llen M o ­
natsförderung betragen hatten, zum größten T e il zu 
räumen. Die dam it gewonnene günstige Relation h ä lt 
bis J u li 1927 an. Seit August 1927 überste ig t d ie P ro ­
duktionskurve zum zweiten M a l die Absatzkurve und 
in  den ersten Monaten 1928 k la f f t  die Schere zeitweise 
stark auseinander. A ls  Beispiel fü r die erneut wach­
sende Lagerbildung sei angeführt, daß die H a lden­
bestände der Zechen an Kohle z. Zt. ungefähr eine 
doppelte Tagesförderung, an Koks fast die Erzeugung 
einer Woche ausmachen.

W eitere beachtenswerte Verlagerungen, die sich 
innerhalb des im  Zuge befindlichen K on junktu rzyk lus 
vollzogen haben, macht Schaubild N r. 3 fü r Kohle und 
Eisen ersichtlich. Im  M ai 1926 hatte der kon junk­
tu re lle  Aufschwung im rheinisch-westfälischen In ­
dustriebezirk, wie dargelegt, vom Ausland her den be­
deutsamen A n tr ie b  erhalten. So fä llt  bis September 
1926 der K urve des Auslandsabsatzes die Führung im

Anstieg zu. Von da ab sinkt sie stark ab und fü r den 
weiteren V erlau f der K on junktu r, vornehm lich 1927, 
ist charakteristisch, daß das In land  ih r entscheidender 
T räger geworden ist. Das Rhein isch-W estfälische K oh ­
lensyndikat sieht sich dem m it a lle r H eftigke it w ieder­
einsetzenden englischen W ettbewerb gegenüber. T ro tz  
großer O pfer {Erhöhung der Umlage) geht ihm  das 
während des englischen Streiks gewonnene Terra in  
w ieder verloren. 1927 fä l l t  der Absatz in  das bestrit­
tene Gebiet um 8,6 pCt. gegen 1926 ab. In  der Schwer­
eisenindustrie spielte m it, daß ih re r Expansion am A us­
landsm arkt durch den internationalen Eisenpakt Gren­
zen gezogen waren, und da das In land  die steigende 
P roduk tion  mühelos aufnahm, ergab sich be i ih r 
1927 sogar eine Exportsenkung um 22 pCt. gegen das 
V orjah r. D ie Scherenbewegung in  Schaubild N r. 3 läßt 
diese veränderte S ituation deutlich erkennen. Andere 
W irtschaftszweige wie die Maschinenbau- und die 
Eisen- und S tahlwarenindustrie haben allerd ings auch 
1927 eine beachtliche Steigerung ih re r A usfuh r er­
reicht, erstere um 19 pCt., letztere um 13 pCt. Sie 
haben sie, wie Schaubild N r. 4 erweist, auch 1928 m it 
E rfo lg  fortgesetzt und dadurch ihren Beschäftigungs­
grad besser gehalten als nach der Verfassung des In - 
landsmarktes zu erwarten gewesen wäre.

W ährend sich 1928 im  Ruhrbergbau der Absatz 
in  das bestrittene Gebiet w eiter ertieblich verschlech­
tert, hat zur gleichen Ze it die Schwereisenindustrie aus 
der weichenden In landskon junktu r herrührende A b ­
satzverluste durch Steigerung der A usfuhr auszu­
gleichen vermocht. D ie A usfuhr von W alzw erks­
erzeugnissen ist im  ersten H a lb jah r des laufenden 
Jahres gegenüber dem gleichen Ze itraum  des 
Vorjahres um 48 pCt. gestiegen. D ie  jüngste, 
wenn auch geringfügige Zunahme der Roheisen- 
und W alzwerkserzeugung hängt ebenfalls m it 
einer Besserung der Verhältnisse am W e ltm a rk t zu­
sammen, wo der Stabeisenpreis im  M a i m it 5 £ 17 sh. 
seinen höchsten Stand seit Beendigung des englischen 
Streiks erreichte. So scheint sich h ie r eine bereits aus 
Schaubild N r. 3 erkennbar werdende neue K urven­
konste lla tion von In - und Auslandsabsatz anzubahnen.
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Eine interessante Beleuchtung erhalten die ge­
sch ilderten Vorgänge vom  A rb e itsm a rk t her. D ie 
Belegschaftsziffern im  rhe in isch-w estfä lischen in ­
dustriebez irk  hatten im  Gang der vorangegangenen 
R ationa lis ie rung und M echanisierung eine starke 
Verm inderung erfahren. Im  Ruhrkohlenbergbau 
w aren sie von 473 000 im  Januar 1925 auf 365 000 
im  M a i 1926 gesunken und hatten dam it die h e rr­
schende A rb e its lo s ig ke it w esentlich  verschärft. Diese 
Senkung kam  nach A usbruch  des englischen S tre iks 
zunächst zum S tills tand  und machte seit J u li 1926 
einer stä rkeren  Zunahme P latz, Ih ren  H öhepunkt 
e rre ich te  sie im  F eb rua r/M ärz  1927 m it 419 000. 
Seitdem hat m it der erneuten Verschlechterung der 
bergbaulichen Lage ein A bbau  auf 384 000 s ta tt­
gefunden, Seit Septem ber 1926 begann auch die 
Schw ere isen industrie  neue A rb e its k rä fte  e inzu­
ste llen. So is t ih re  A rb e ite rza h l bis Januar 1928 von 
166 000 auf 217 000 angestiegen. E rs t im  laufenden 
Jahr 1928 is t der nun auch die E isen industrie  e rg re i­
fende P roduktionsrückgang von einem allerd ings zu­
nächst noch geringfügigen A bbau  der Belegschaft be ­
g le ite t (Bestand Ende Jun i 1928 214 000).

Noch e ind rucksvo lle r is t die Sprache, die die 
S ta tis tik  der A rbe its losen  im  rhe in isch-w estfä lischen 
Indus triebe z irk  redet. A uch  h ie r b rin g t schon das 
Jah r 1926 eine w esentliche Entlastung, D ie Zahl der 
H auptunterstützungsem pfänger geht von 393 000 im  
M ärz auf 265 000 im  Dezember zurück. A b e r die 
entscheidende Besserung lieg t im  Jahre 1927, In  
raschem Tem po s in k t die Zahl w e ite r bis O ktober 
auf 68 000. D ie Tatsache, daß die A usw e itung  des 
Produktionsvolum ens im  Jahre 1926 n ich t von e iner 
entsprechenden Besserung des A rbe itsm ark tes  be­
g le ite t gewesen w ar, ha tte  in  engem Zusammenhang 
m it den erwähnten, nam entlich  in  der Schwereisen­
industrie  um diese Z e it getro ffenen Maßnahmen zur 
technischen und organisatorischen R ationa lis ie rung 
gestanden. D ie M aschinenverwendung im  Bergbau 
ha tte  die W iedere inste llung  von menschlichen 
A rb e its k rä fte n  weitgehend entbehrlich  gemacht.

Organisatorische Umgruppierungen in  den Konzer­
nen der E isenindustrie  ha tten  ebenfalls die Nach­
frage ve rrin g e rt oder sie langsamer steigen lassen. 
E rs t seit H erbst 1926 und besonders seit F rüh jahr 
1927 werden die Beziehungen zw ischen A rb e itsm a rk t 
und K o n ju n k tu rve rla u f in  der Schw erindustrie  w ieder 
enger. Des w e ite ren  füh rte  jener Rationalis ierungs­
prozeß zu ve rm ehrte r A u ftragserte ilung  in  den ve r­
arbeitenden Industrien  und erm öglichte auch in  
anderen W irtscha ftszw e igen zahlre iche Neuein­
stellungen von A rb e itsk rä fte n , die nunmehr dem' 
A rb e itsm a rk t eine entscheidende Entlastung brach­
ten. D ie b re ite re  Basis der kon junk tu re llen  Besse­
rung w ird  dam it auch von dieser Seite her deutlich. 
Bis zur G egenwart is t die Zahl der H aup tun te r­
stützungsempfänger w ieder auf 110 000 angestiegen. 
Dabei b le ib t zu beachten, daß das F rüh jah r stets 
saisonmäßige E rle ich terungen am A rb e itsm a rk t m it 
sich füh rt. Im  ersten Semester 1927 ha tten  sie die 
kon junk tu re lle  Entlastung des M a rk tes  beschleunigt. 
Im  ersten Semester 1928 sind ih re  belebenden W ir ­
kungen durch die ko n ju n k tu re lle  Verschlechterung 
z. T. w ieder aufgehoben worden. Z w a r stehen die 
absoluten Zahlen der H auptunterstützungsem pfänger 
(Erwerbslosenfürsorge) auch noch im  Jun i 1928 e r­
heblich u n te r dem Stand des Jun i 1927. A b e r auf 
diesem gesenkten N iveau zeigt Schaubild 5, beson­
ders be i Ausschaltung der Saisongewerbe, doch 
schon eine w ieder ansteigende R ichtung.

Es feh lt h ier der Raum, um in  größerer A usfüh r­
lic h k e it die E n tw ick lung  des V e rkeh rs  und der U m ­
sa tz tä tigke it zu analysieren, w ie  sie von der A b te i­
lung „W e s te n " an e iner Reihe von k o n ju n k tu r­
em pfind lichen Sym ptom en laufend ve rfo lg t w ird . Sie 
fügen sich in  das bisher gewonnene B ild  des K o n ­

junkturverlaufs durchaus ein. Es sei nur für die 
jüngste Zeit hervorgehoben, daß sich das Abflauen 
der Konjunktur in den Schlüsselindustrien des rhei-
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nisch-westfälischen Industriebez irks (z. T . auch un te r 
der W irku n g  des R heinschiffahrtsstre iks) seit 
Februar 1928 in  einer rück läu figen  Bewegung der 
W agengestellung äußert.

Im  Gegensatz h ierzu behaupten die Umsätze im  
rhein isch-westfä lischen Postscheckverkehr, die z. T. 
wenigstens als Umsätze des k le inen  und m ittle re n  
G eschäftsverkehrs angesprochen w erden können, im  
ersten H a lb jah r 1928 ih ren  Ende 1927 e rre ich ten  
hohen Stand. Gleiches g ilt fü r die Umsätze im  w est­
deutschen E inzelhandel und zw ar n ich t nu r fü r  Nah­
rungs- und G enußm itte l, sondern auch fü r W aren, 
die dem „e lastischen B edarf“  zugerechnet werden 
(Bekleidung, Hausrat). H ie r w ird  sogar der D u rch ­
schn itt des ersten H alb jahrs 1927 überschritten . Daß 
in  der Sphäre des e ffek tiven  Konsums Anzeichen 
eines Konjunktu rrückganges noch n ich t zu erkennen 
sind, is t darauf zurückzuführen, daß die fü r die E r­
ha ltung der allgemeinen K a u fk ra ft w ich tigsten F a k ­
to ren  zur Z e it noch günstig sind: der Lohn index 
zeigt ein weiteres Anste igen und das N iveau der 
K le inhandelspreise hat keine Erhöhung erfahren. 
A n  dieser S te lle  sei nochmals etwas w e ite r aus­
geholt.

Aus dem G esam tkom plex der Lohn- und P re is­
b ildung verdienen bei der h ie r vorgenommenen 
regionalen Spezialuntersuchung in  erster L in ie  Be­
achtung einerseits die Bewegung der Löhne in  den 
P roduk tionsm itte lindus trien  und der Lebenshaltungs­
kosten im  B ezirk , andererseits die der P roduktions­
m itte lpre ise . Sie sind in  Schaubild 7 dargeste llt, zu 
dem ausdrücklich bem erkt sei, daß seine d re i K u r­
ven nur nach ih re r Tendenz, n ich t nach ih rem  abso­
lu ten  Stand verg le ichbar sind. Die Senkung der 
Lohnku rve  Anfang 1926 is t noch ein A usfluß  der 
vorangegangenen W irtscha ftskris is  und sie hä lt 
charakteris tischerw e ise noch m ehrere M onate über 
den Beginn der Konjunkturbesserung hinaus an. Im  
Septem ber 1926 e rfä h rt sie eine geringere Steigung, 
F e b ru a r/M a i 1927 eine zweite sehr v ie l stärkere. Von 
M a i 1927 bis A p r i l  1928 vo llz ieh t sich eine verlang­

samte, aber stetigere Erhöhung des Lohnindex, und 
eine letzte, w ieder recht kräftige, w ird  im  M a i dieses 
Jahres erre ich t. G egenwärtig (Juni 1928) is t sein 
S tand 113,5 gegen 96,3 im  August 1926. D er V e r­
lau f der K u rve  „Lebenshaltungskosten“  in  Schau­
b ild  7 läßt den w e ite ren  Schluß zu, daß dabei n ich t 
nur die nom inale, sondern auch d ie  reale K a u fk ra ft 
der Löhne eine Zunahme erfahren hat. Fast w äh­
rend des ganzen h ie r betrachte ten Zeitraumes zeigt 
die d r itte  K u rve  der P roduktionsm itte lp re ise  (Kohle 
und Eisen) eine abweichende Tendenz. Sie b le ib t 
m ehr als zw ei Jahre nahezu unverändert, w e is t so­
gar gelegentlich eine le ich te  Senkung auf. E rs t die 
jüngste Zeit, M a i 1928, b ring t einen k rä ftig e n  A n ­
stieg. E r steht o ffens ich tlich  im  Zusammenhang m it 
der Lohnbewegung, z. T . is t in  ihm  eine nachträg­
liche, bislang durch syndikatsmäßige B indungen ge­
hemmte Anpassung an die H ochkon ju nk tu r des 
Jahres 1927 zu erb licken . Beiden Symptomen, 
Löhnen w ie  Preisen im  rhe in isch-w estfä lischen In ­
dustriebezirk , is t gemeinsam, daß sie in fo lge ta r if ­
liche r und ka rte llm äß iger Festsetzung an K on ju n k ­
tu re m p fin d lich ke it w esentlich eingebüßt haben und 
dem Gang der K o n ju n k tu r nachhinken.

Zusammenfassend läß t sich h iernach folgende 
Phasenbestimmung tre ffen :

Aus jener W i r t s c h a f t s k r i s i s ,  un te r deren 
unheilvo llen Zeichen die deutsche W irtscha ft und 
m it ih r  der rhein isch-w estfä lische Indus triebez irk  das 
Jahr 1926 begonnen hatte , wächst eine 
D e p r e s s i o n  heraus, die dank der G unst des eng­
lischen S tre iks im  R uhrbez irk  nu r von ku rze r Dauer 
is t und etw a zu Beginn des zw eiten Halb jahres 1926 
in  einen offensich tlichen A u f s c h w u n g  übergeht. 
Das In s titu t fü r  K on junktu rforschung, B erlin , setzt 
fü r d ie  G esam tw irtscha ft das Ende der Depression 
in  den September 1926. D ie E n tw ick lung  im  rh e i­
n isch-w estfä lischen Indus triebe z irk  geht m ith in  zu 
dieser Z e it der G esam tentw ick lung um etwa ein 
V ie rte lja h r voraus.

Im  w e ite ren  V e rlau f des Jahres 1926 und im  
ersten H a lb jah r 1927 e rfä h rt dieser Aufschw ung eine 
v ie lse itige E rw eiterung. Seit etwa J u li 1927 geht 
er in  die Phase der H o c h s p a n n u n g  über. H ie r 
deck t sich die rhe in isch-w estfä lische Sonderbewegung 
im  wesentlichen m it derjenigen der G esam tw irt­
schaft, w obei als se lbstverständ lich gelten kann, daß 
die h ie r vorgenommenen Datierungen n ich t als 
exakte  Term ine  anzusehen sind. A ls  Spannungs­
symptome seien nochmals hervorgehoben die 
wachsende Streuung der P roduktionskurven , die 
D ivergenz zw ischen P roduktions- und A bsatz index 
zu ungunsten des le tz teren, die ve rm inderte  A u f­
nahm efähigkeit des A rbe itsm ark tes , die Spannung 
zw ischen der Bewegung der gezahlten Löhne und 
der e rz ie lten  Preise.
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Seit M ä rz /A p r il 1928 weisen maßgebende W ir t ­
schaftszweige P roduktionsrückgänge auf, d ie sich 
a llerd ings noch in  mäßigen Grenzen halten, w e il die 
Inlandsbewegung te ilw e ise durch die zunehmende 
A usfuhr kom pensiert w ird . E rschwerend kom m t 
jedoch hinzu, daß in  diesem späten Stadium  des 
Zyk lus s ta rke  Lohn- und Preissteigerungen einge­
setzt haben und auch zur Z e it noch n ich t abge­
schlossen sind.

Nach dem regelhaften W irtscha ftsve rlau f p fleg t 
auf die Phase der Hochspannung die K ris is  zu folgen. 
In  der T a t hat sich die Zahl der Konkurse, dieses 
w ich tige  Krisensym ptom , im  R uhrbez irk  gegenüber 
dem V o rja h r ungefähr verdoppe lt. Indessen sind 
Zusammenbrüche schwerer A r t ,  welche die K rise  
der V o rk riegsze it zu begle iten pflegten, n ich t zu 
verzeichnen. A uch  das Fehlen w e ite re r K risenm erk­
male (abrupter Rückgang der P roduktivgü te re rzeu­
gung, Absinken der Preise) verbietet es, von einem 
krisenhaften  Zustand der W irts ch a ft zu sprechen. 
Diese is t gegenwärtig v ie lm ehr gekennzeichnet durch 
eine Reihe von Gegenbewegungen, die ih r  den 
C harakter des Uebergangs von der H ochkon junktu r 
zur E n t s p a n n u n g  verle ihen.

D ie k o m m e n d e  E n t w i c k l u n g  w ird  vo r 
a llem  davon abhängen, in  welchem  Maße die re ta r­
dierenden M om ente des Konjunktu rrückganges w e i­
te r  w irksam  bleiben. Sow eit die Kom pensierung des 
weichenden Inlandsabsatzes durch eine etwaige w e i­
te re  Erhöhung der A usfuhr in  Frage steht, is t a lle r­
dings festzustellen, daß die Grenzen fü r das E xpo rt­
geschäft der maßgebenden rhein isch-westfä lischen 
Industrien  im m erhin eng gezogen sind. In  der G roß­
eisenindustrie und M aschinenindustrie  verb le iben 
etwa 75 pCt., in  der E isen- und S tah lw aren industrie  
und im  S teinkohlenbergbau etwa 60 pCt., in  der 
T e x tilin d u s tr ie  rund 88 pCt., in  der chemischen In ­
dustrie  70 pCt., in  der Nahrungs- und G enußm itte l­
industrie  ungefähr 97 pCt. der Erzeugung im  In land. 
Im m erh in  w ird  die ausgleichende Bedeutung des 
Ausfuhrgeschäfts um  so m ehr he rvo rtre ten , je m ehr 
das zw eite  M om ent, das bisher in  der R ichtung e iner 
Verzögerung des K on junktu rabstiegs g e w irk t hat, 
näm lich die durch die Jahreszeit bedingte Belebung 
der G eschäftstä tigke it, w egfa llen  w ird . In  den kom ­
menden Herbstmonaten w ird  somit der festgestellte 
K on junktu rrückgang  einer besonderen Belastungs­
probe un te rw orfen  sein.


