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Usancen fir den Handel in amtlich nicht not.erten Werten.

Zur Vermogensabgabel.

Vom Geheimen Kommerzienrat Max Steinthal, Berlin.

Dem Chef eines der alten Frankfurter Patrizierhauser
wurde einmal an der Borse - es war noch m der guten

alten Zeit - vorgeschlagen, sich an einem Geschéftzu
beteiligen. Er wollte es sich uberlegen.

Am nachsten

Tage sagte er: ,lch kann .nit mitmache, mei Meyer wem

mt’ In einer im gewissen Sinne &hnlichen Situation wie
jener alte Kaufmann befindet sich das Deutsche Reich
Oie Minister der einzelnen Bundesstaaten haben sich
bisher aufs &uRerste gegen eine ReichseinkommenSteuer
gewehrt, weil sie die Folgen fir die Buchungen m ihrem
ftat nicht uUbersehen konnten; es ist auch bisher nicht
gelungen diesen Widerstand zu beseitigen. Die_ Ver-
mogensabgabe fand darum nicht nur begeisterten Beifall
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der Besteuerung aus, die ihrer Natur nach nur Privaten

auferieetwerden kann. Gerade diese Gesellschaften
haben aber einen groRen Teil der Kriegsanleihen auf-
genommen teils um damit Kriegssteuern zu bezahlen
teils um darin die im Kriege entstandenen flissige
Mittel anzulegen, fir die eine anderweitige V™™ dung
schwierig war. Ferner scheiden Sparkassen,

verbande, Invaliditats-, Unfall- und andere Versicherungs-
gesellschaften aus, die durch den Erwerb von Kriegs
inleinen  die ihnen zuflieBenden Ersparnisse zinsbar
gemacht haben. Uebrig bleiben die privaten Gewerbe-
treibenden, die den Erlés ihrer im Kriege realisierten
groBen Warenbestande und ihre Gewinne in Kriegs-
anleihe angelegt haben, und endlich alle diejenigen
Privaten, die wahrend des Krieges Erspirnisse oder
Gewinne erzielt und dafir ebenfalls Kriegsanleihen aut-
genommen haben. Die beiden letzten Kategorien werden
aber bereits durch den soeben der Nationalversammlung
vorgelegten Gesetzentwurf Uber eine Kriegsabgabe vom
Vermoégenszuwachs sehr erheblich betroffen. Auch wenn
nach 8§ 31 des Entwurfs Vermdgensverluste, die der
Abgabepflichtige im Kalenderjahre 1919 erlitten hat, in
Abzug gebracht werden kdénnen, so wird von der Kriegs-
abgabe ein sehr hoher Betrag erwartet. Sie wird in die
Bestdnde an Kriegsanleihen und in die Barreserven
bereits ein gewaltiges Loch reil3en.

Der Zweck der Vermégenszuwachsabgabe ist, die
Vermdgen annéhernd auf den Stand vom 31. Dezember 1913
zurlckzufihren. Wird dieser Zweck erreicht und soll die
groBe Vermdgensabgabe in dem geplanten Umfange ge-
leistet werden, so ist es klar, dal sie zum groRen Teil
nicht in bar und Kriegsanleihen, sondern nur in solchen
Werten entrichtet werden kann, die der Besteuerte gerade
besitzt. Der urspringliche Zweck, durch die Besteuerung
einen grolRen Teil der Kriegsanleihen zu beseitigen, wird
also nicht erreicht; es wird sich vielmehr in den Handen
des Staates eine ganz aulRerordentliche Menge der ver-
schiedensten Werte sammeln — bei einer Besteuerung
von 50 pCt. anndhernd die Halfte samtlicher Vermdgens-
objekte in Deutschland —, die zu realisieren auch eine
mit hoéchster Intelligenz geleitete Reichsvermégensbank
nicht imstande sein wirde. Man frage einmal die Di-
rektoren unserer groRen Banken, Uber wie viele der auf
dem Berliner Kurszettel notierten Effekten sie imstande
sind; eine Auskunft zu geben, die so erschépfend ware,
dall sie zur Beurteilung des Kurswertes des betreffenden
Papiers und des richtigen Moments des Verkaufs hinreicht.
Die Reichsvermégensbank wird aber nicht nur samtliche
notierten, sondern auch den gréf3ten leil der unnotierten
Werte zu kontrollieren haben. Man wird einen MalRstab
fur die Ungeheuerlichkeit ihrer Aufgabe gewinnen, wenn
man bedenkt, dall der Nennwert aller gewerbstatigen
Aktiengesellschaften im Deutschen Reiche rund 19 Milli-
arden Mark' betrdgt und daR von sémtlichen PreufRischen
Aktiengesellschaften nur 7 bis 7*4 Milliarden Mark im
Berliner Kurszettel notiert werden. Wie schwer es schon
«ist, den Wert der Anteile einer G. m. b. |l. festzustellen,
wird jeder bestétigen, der einmal in die Lage gekommen



ist, die dahingehende Anfrage einer Steuer- oder Gerichts-
behdrde zu beantworten. Den Wert privater Geschafte
zu beurteilen, ist vollends unmdglich. Zudem wiirde die
Reichsvermdgensbank bei der Realisierung der Werte nur
einem ganz beschréankten Kreise von Reflektanten gegen-
Uiberstehen und sehr vorsichtig verfahren missen, um
durch die Abgabe der Beteiligung an einem privaten
Geschéft nicht dessen Konkurrenten hineinzubringen oder
gar Personen, die ein Interesse an der Schadigung des
betreffenden Geschéfts haben. Dartber hinaus wirde
der Reichsvermdgensbank die Beteiligung an Hypotheken,
Hausern und Gitern sowie einer Unzahl von Einrichtungen
und anderen physischen Gegenstanden verbleiben. Sie
wirde, wie jungst eine Seite, die der Vermdgensabgabe
freundlich gegentbersteht, mit Recht und sehr treffend
sagte, der ,gréRte Trodelladen der Welt* werden.

Bei der Reichsvermdgensbank wirde in die Hande
relativ weniger Personlichkeiten eine Machtvollkommenheit
gelegt werden, wie sie in wirtschaftlicher Beziehung nie-
mals jemand in Deutschland besessen hat. Politische
Einflisse auf die Leitung wirden sich in einer flr die
Abwicklung der Geschafte unheilvollen Weise bemerkbar
machen, und es ist zu beflrchten, daf bei den durch
den langen Krieg und seine traurigen Folgen veranderten
Moralbegriffen und bei der Unmdéglichkeit auch fur die
rechtlichsten Leiter, den Geschéaftsgang bei jedem ein-
zelnen Objekt genau zu kontrollieren, Beglnstigungen
und Durchstechereien Platz greifen. Klagen in gleicher
Hinsicht Uber Kriegsgesellschaften, die doch unter der
direkten Aufsicht des Reichs stehen, sind vielfach laut
geworden.

Aber auch bei redlichster Verwaltung wuirde in der
toten Hand des Staates der Wert all dieser Vermogens-
teile, die nur ein Gut bedeuten, wenn der Besitzer sie
zum Betrieb oder Gebrauch verwendet, zusammenschmelzen
wie Schnee an der Sonne. Ein Verkauf wirde aus noch
spater auszufihrenden Grinden unmdéglich sein, die
Reichsvermégensbank wirde sich im wesentlichen darauf
zu beschranken haben, die Zinsen der Werte und Be-
teiligungen in Empfang zu nehmen, die sie besaRe, also
lediglich Renten, die unter Vermeidung eines so unge-
heuren Eingriffs in die Gesamtwirtschaft bei weitem
richtiger durch jahrlich einflieBende Steuern aufgebracht
werden kdnnen.

Es wird auch vorgeschlagen, die Verwaltung zu dezen-
tralisieren und Banken und Bankiers und die verschieden-
sten Institute in Berlin und der Provinz mit der Realisie-
rung zu betrauen. Auch dies wiirde bei der ungeheuren
Anzahl der Objekte nicht zum gewlnschten Ziele fiihren.
Kerne Bankleitung wird sich der Aufgabe gewachsen
fuhlen, die fir die Vermdgensabgabe Uberwiesenen Tausen-
de von Depots zu realisieren und dabei das glnstigste
Resultat fir den Besitzer zu erreichen. Die Kapitalanlage-
Gesellschaften, die in Deutschland und vielfach in der
Schweiz und in Belgien gebildet worden sind und bei
denen es auf die richtige Beurteilung des Zeitpunktes an-
kam, zu dem man die verschiedensten Werte kaufen oder
verkaufen sollte, haben im allgemeinen keine glnstigen
Resultate erzielt; prosperiert haben sie nur, wenn sie sich
auf eine ganz bestimmte Branche, wie Elektrizitdts-Unter-
nehmungen und Eisenbahnen, beschrankten. Alle wirden
mit der Schwierigkeit zu kampfen haben, daR die flissigen
Mittel durch die Vermdgenszuwachssteuer und die Ver-
mogensabgabe absorbiert sein werden. Den vielen Ver-
kaufen wirden nur wenig Kéufer gegenulberstehen. Diese
wirden notwendigerweise nur zégernd und &ngstlich mit
Kaufen Vorgehen, da jeder Kaufer weil3, wie groRe
Summen noch verkauft werden sollen und damit rechnen
muf3, dall je nach den Anschauungen und Eindricken
einer einzelnen Persdnlichkeit in der Reichsvermdgensbank
weitere Verkaufe auch zu viel niedrigeren Preisen als er —
der Kaufer — angelegt hat, stattfinden koénnen.

Den Hauptnachteil der Vermdgensabgabe sehe ich in
dem verderblichen EinfluR, den sie auf die deutsche W irt-
schaft ausiiben mufR. Schon die Spuren der Kriegs-
gesellschaften sollten uns schrecken, und sie haben doch
*ur den Betrieb eine« wenn auch groen Teiles der
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deutschen Industrie gezwungen, nach ihren Vorschriften
zu arbeiten. Jetzt soll aber die Substanz eines grof3en
Teiles des deutschen Volksvermdgens in die Hande des
Reiches Ubergehen. Die Méanner, die sie verwalten, werden
berufen sein, stdndig einen maflgeblichen EinfluR auf alle
Gewerbszweige auszuiben. Werden sie so erleuchtet und
so weitsichtig sein, um diesen EinfluR in einer fur die
einzelnen Zweige stets nutzlichen Weise anzuwenden,
werden sie nicht auch darin der Spielball von Interessenten
und Politikern werden ?

Bei der Beschaffung der unentbehrlichen Auslands-
kredite wird die Schadigung der deutschen Wirtschaft
sehr schnell zu Tage treten. Nachdem das Deutsche
Reich seinen Kredit im Auslande verloren hat, kann nur
mit der Hoffnung gerechnet werden, daf die dem Aus-
land als tichtig und zuverldssig bekannten deutschen
Unternehmer und Kaufleute imstande sein werden,
ihrerseits, jeder in seinem Geschaftszweig und von seinen
alten Geschaftsverbindungen, die Kredite zur Beschaffung
der fur unsere Wirtschaft notwendigen Rohstoffe zu er-

halten. Bei einer 50%igen Vermoégensabgabe wuirde in-
dessen jeder Gewerbetreibende nicht nur der Halfte,
sondern der besten seiner Mittel beraubt werden; er soli*

ja, wie es jetzt heilt, gerade den flissigen Teil seines
Vermogens abgeben, die schwerer realisierbaren wirden
ihm verbleiben, darunter viele zinslosen Werte, wie Privat-
hauser, Autos, Juwelen, Instrumente, Mdbel, kunstgegen-
stdnde usw. Der Auslédnder wirde sich also Kredit-
suchenden gegenubersehen, deren Besitz als solcher auf
die Héalfte reduziert ist und als Garantiekapital fur ge-
schéaftliche Verpflichtungen in noch héherem MaRe unzu-
reichend geworden sein mag. Der fir die Beschaffung
der Rohstoffe aufzuwendende Geldbedarf hat aber gegen
friher infolge der Steigerung der Preise und besonders
infolge der Wertverminderung unserer Valuta ganz erheb-
lich zugenommen. Statt dem Gewerbetreibenden beim
Aufbau neuer Grundlagen fur seine Geschéafte zu helfen,
wiurde das Deutsche Reich ihm dies durch eine Ver-
mogensabgabe aulerordentlich erschweren. Man hat ge-
glaubt, daR die Mittel, die sich bei den Gewerbetreiben-
den wéahrend des Krieges angeh&uft haben, fiur die ihnen
jetzt zuwachsenden Aufgaben ausreichen wirden. Diese
Mittel haben sich aber seit dem Ausbruch der Revolution
durch die Folgen der vielen Streiks und wegen der un-
geniigenden Leistungen der Arbeiter sehr erheblich ver-
mindert. Viele Gesellschaften haben monatlich Millionen-
verluste erlitten. Es ist eine Tatsache, daR Unter-
nehmungen, die bis zur Revolution groRe Guthaben bei
den Banken hatten, jetzt bereits genétigt sind, Kredite
in Anspruch zu nehmen, zu einer Zeit also, wo Rohstoffe
vom Ausland noch nicht beschafft werden konnten.

Der Umsatz eines jeden Gewerbetreibenden hangt
von seinem Betriebskapital ab, das als Garantiefonds fur
die von ihm zu nehmenden Kredite und als Betriebs-
fonds fir diejenigen Auslagen dient, fir welche Kredite
nicht angebracht sind. Im Warenhandel wird Betriebs-
kapital je nach dem Geschéaftszweige einmal, zweimal,
vielleicht bis finfmal umgesetzt. Diese Umséatze missen
sich mit der Reduktion desBetriebskapitals entsprechend
vermindern. Es kann nicht durch Kredite aufgefullt
werden, denn diese werden ohnehin fir die Bevorschussung
der auf dem Transport und in der Bearbeitung befind-
lichen Waren bis zur Grenze des Zuldssigen in Anspruch
genommen. Unser Wirtschaftsleben ist durch die oben
geschilderte Arbeitsverminderung, durch die sparta-
kistischen Unruhen, durch das Verhalten der Arbeiter
den Leitern industrieller Betriebe gegenlber, deren Ab-
berufung sie mehrfach verlangt haben, besonders durch
die Verminderung in der Kohlenproduktion, die bereits
eine Folge dieser Verhéltnisse ist, aufs tiefste erschuttert.
Die grolRen Gebietsabtretungen, die der vernichtende
Friedensvertrag Deutschland auferlegt, werden seine In-
dustrie und seine Volkserndhrung in hohem MaRe
schadigen, und an einem solchen am Hungertyphus lei-
denden und vom Fieber geschittelten Kranken will man
nicht nur eine, vielmehr zwei Blutentziehungen aller-
grofRten Umfangs vornehmen!



Neben der Besteuerung des Vermdgens wird die bis-
herige Besteuerung in weiter erhdhtem MafRe einhergehen.
Nehmen wir an, daR aulRer der 50 prozentigen Vermogens-
abgabe auf den verbleibenden Rest des Einkommens bis
zu 50 % gesteigerte bundesstaatliche, stadtische, Ge-
werbe- und Kirchensteuer» gezahlt werden sollen, so
wirde sich zunachst das seltsame Resultat ergeben, dald
jemand, der aus einem Kapitalvermégen von sagen wir
2 Millionen Mark ein Einkommen von 100000 M. hat,
nach Abgabe von 50 % seines Vermégens nur noch
25 000 M. Jahreseinkommen behielte, den gleichen Be-
trag, wie derjenige, der nur 50000 M. aus gewinnbringen-
der Beschaftigung bezieht, eine Folge, die nicht nur in
den Kreisen der Besitzenden als eine schreiende Un-
gerechtigkeit empfunden werden wirde. Die grof3e und
plotzliche Reduktion in den Ausgaben, die dadurch ent-
steht, wirde wirtschaftlich geradezu verheerende Folgen
haben. Der Besteuerte wirde nach obigem Beispiel ge-
notigt sein, seine gesamten Ausgaben auf ein Viertel der
bisherigen zu reduzieren. Ein Teil der Bevélkerung wiirde
anfangen vom Kapital zu leben, ein anderer wirde zu-
sammenbrechen.  Mobel und Einrichtungsgegenstande,
Hauser mit groBen Wohnungen wirden unverkéauflich
werden, Hauspersonal mufte zur Entlassung kommen.
Die Verminderung des Konsums wirde die Industrie aufs
schéadlichste beeinflussen, da sie noch lange Zeit auf einen
Teil ihrer Exporttatigkeit vor dem Kriege zu verzichten
haben wird und wesentlich starker als friher auf den
inneren Konsum angewiesen ist. L&aRt auch dieser erheb-
lich nach, so werden Arbeitslosigkeit und Arbeiterent-
lassungen unvermeidlich sein.

Es ist eine Selbstverstandlichkeit, daf, soweit aus
der Vermdgensabgabe Kapitalien eingehen, dieselben ledig-
lich zur Verminderung bestehender fundierter oder un-
fundierter Reichsschulden verwendet werden durfen.
Kann die jetzige Regierung dafur wirklich eine Gewdahr
bieten? Reich und Bundesstaaten arbeiten mit einem
riesigen Betriebsdefizit, die Ausgaben fur die vielen bei
ihnen angestellten Beamten und Arbeiter steigen standig,
und es ist bisher nicht gelungen, die unerlaliche Vor-
aussetzung fur jede regulare Wirtschaft zu erfillen,
namlich die Arbeitsfahigen zur Arbeit zu bewegen. Ist
nicht zu beflirchten, dal3 ein grolRer Teil der eingehenden
Mittel zur Beseitigung des Defizits verwendet wird ?
Dann wére der groRe Aufwand schmahlich vertan, das
deutsche Volksvermdgen auf die Halfte geschwunden, die
Reichsschulden aber nicht verringert.

Wie steht es schlieBlich mit unseren Feinden? Nach
dem Friedensvertrag haben ihre Wiedergutmachungsfor-
dtrungen unseren inneren Bedurfnissen vorzugehen. Das
wird in vieler Beziehung unausfuhrbar sein. Unsere
Feinde werden gewil3 die fur Aufrechterhaltung des Staats-
betriebes notwendigen Ausgaben, Gehélter und Pensionen
an Beamte und Arbeiter, Entschadigungen an Kriegsver-
letzte nicht verhindern kénnen und wollen; denn sonst
stockt die ganze Staatsmaschine. Aber werden sie nicht
die Hand auf besonders leckere Vermdgensteile legen,
wenn ihnen eine so bequeme Gelegenheit dazu geboten
wird ? Wer birgt dafir, daB, wenn selbst die jetzigen
Machthaber darauf verzichten, die spateren nicht anderer
Meinung sind? W ir haben uns ja jeden Eingriff gefallen
zu lassen, ohne ihn fir einen unfreundlichen Akt ansehen
zu dirfen!

Zum Schlu? seiner Uberzeugenden Ausfihrungen im
Berliner Tageblatt sagt der frihere Reichsfinanzminister
Dr Dernburg, — offenbar im Innern kein Freund der
Vermogensabgabe —: ,Die Vermoégensabgabe mul3 nach
allem was man dafiur getan hat, Stimmung fir sie zu
machen, kommen“. Ich kann diese Meinung nicht teilen.
Sie mul3 weiter energisch bekdmpft werden, wenn man
davon uberzeugt ist, dal3 sie technisch nicht durchfuhrbar
ist und in jeder Hinsicht aufs unheilvollste wirken muf3.
Sie mul3 bekdmpft werden, wenn es andere Steuern gibt,
die sie ersetzen konnen, ohne die ihr anhaftenden Schaden
anzurichten. Dieser Ersatz besteht in einer nach oben
gestaffelten Reichseinkommensteuer — die nicht nur die
Gegenwart, sondern auch die Zukunft und nicht nur einen

Teil der tragfahigen Schultern, sondern alle erfal3t —,
vermehrt durch einen Aufschlag auf das fundierte Ein-
kommen in &hnlicher Weise, wie die Vermdgensertrags-
steuer vom Staatssekretdr Schiffer beabsichtigt war,
mit den Erleichterungen fur die kleinen Einkommen, die
sie flr ein sozialistisches Parlament annehmbar machen.

Tritt die groBe Vermdgensabgabe noch zu allen
Schéadigungen, die die deutsche Wirtschaft von innen
durch die Revolution, Streiks, Verkehrs- und Produk-

tionsstérungen, von aufRen durch den Krieg, die Blockade,
die harten Waffenstillstandsbedingungen und durch die
im Friedensvertrag liegende Knebelung erfahren hat, so
kénnen wir sie getrost zu Grabe tragen.

Uebergang der Bodrse von der Kriegs- zur
Friedenswirtschaft.
Von Kommerzienrat A Moser, Berli».

Am 31. Juli 1914 wurde die Berliner Borse geschlossen,
ungefahr am 1 August 1919 wird sie vermutlich wieder
im alten Umfange geo6ffnet werden.

In Aktien war der amtliche Verkehr zwar schon
seit Dezember 1917 erlaubt, doch durften fir festver-
zinsliche Wertpapiere bisher amtliche Kurse nicht
festgestellt werden.

Eine Pause von 5 Jahren und wahrend derselben die
weltzerstérenden Ereignisse — Krieg und Revolution —
erlauben natirlich nicht, dal in der Burgstralle einfach
alles beim alten bleibt und alles unveréandert so fort-
gefuhrt wird, wie es s. Zt. unterbrochen wurde; dies ver-
bietet schon die ungeheuere Wucht der inzwischen neu
ausgegebenen ca. 100 Milliarden Deutsche Kriegsanleihen
und Schatzanweisungen.

Wie wird es moglich sein, diese alle unsere fritheren
Begriffe weit Ubersteigende Riesensumme in die Fesseln
der Borsengesetze und -Gebrauche zu schlagen?

Bisher hatten Umsétze in Kriegsanleihen und Schatz-
anweisungen im freien Markt auch schon stattgefunden,
aber die deutsche Bankwelt war, solange der Krieg
dauerte, verpflichtet, nicht unter bestimmten, von der
Reichsbank festgesetzten Kursen zu verkaufen, und erst
die letzten Monate brachten hier einen etwas freieren
Verkehr, doch auch unter starker Kontrolle unserer
Reichsbank. AuRerdem nahm dieselbe direkt von jeder
Bank oder jedem Bankier nur kleine Betrage zu hoheren
Kursen unter allerhand lastigen Bestimmungen auf.

Nun soll der Verkehr freigegeben und — wie friher
bei allen Anleihen — ein Kassekurs notiert werden. Dies
kdnnte bei dem vorhandenen gigantischen Kapital sehr
leicht zu Unzutréaglichkeiten fiilhren. Kursschwankungen
von unmotivierter GrofRe kdnnten leicht durch leere Ge-
richte entstehen und Verwirrung in weite Kreise tragen.
Denn wie die Kriegsanleihe das Standard-Papier des Krieges
war, wird sie es auch fur die Zukunft sein und'das Wohl
und Wehe Deutschlands mit ihrem Kurse im engsten
Zusammenhang stehen. Daher ist es notwendig, dal
— wie Ubrigens bei jeder Emission — ein Stitzungs-
konsortium gebildet wird und zwar in der noch nicht da-
gewesenen Form einer Beteiligung aller deutschen Banken
und Bankiers. Es durfte auch zweckmaRig sein, hier nicht
das starre System des Einheitskurses beizubehalten, sondern
neben demselben einen ersten und letzten Kurs, vielleicht
auch einen solchen um 1 Uhr zu notieren.

Wie soll dberhaupt in Zukunft die Notierung im
allgemeinen sein? Vor dem Kriege hatten wir fir jedes
Effekt den Kassakurs (Einheitskurs) und fur eine Reihe
bedeutender Papiere den Ultimoverkehr. Bei Kriegsbeginn
verbot der Borsenvorstand jedes Zeitgeschaft, und man
fand dafir bei Wiedereréffnung des amtlichen Verkehrs
in Dividendenwerten im Dezember 1917 einen Ersatz in
der sog. variablen Notierung, wonach namlich in etwa
30 Papieren wahrend der Bdrsenzeit zu festen Kursen ge-
handelt wurde, welche von den Kursmaklern dauernd
notiert werden muf3ten.

Aber wie jeder Ersatz war auch dieser nur

magig
ist keinesfalls imstande, vollwertig

und anstelle des
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Ultimohandels mit seinen vielen Mdoglichkeiten (Pramien,
Stellagen) und seiner groReren Beweglichkeit zu treten.

Das Zeitgeschéaft wieder einzufiuhren
mufll unbedingt das Streben eines jeden
sein, der Effekten besitzt oder handelt,

denn nur durch diese Form kénnen Schwankungen, die
bei groRBen Auftragen oft grundlos eintreten, vermieden
werden. So lange dies aber noch nicht erreicht ist,
mul3 unbedingt der Kreis der variabel notierten Papiere
stark erweitert und auf die inl&dndischen Renten (der
Handel in den meisten auslandischen festverzinslichen
Papieren bleibt verboten) ausgedehnt werden.

Die géanzliche Abschaffung des Einheitskurses, wie
sie vielfach jetzt gefordert wird, halte ich nicht fur
zweckmaRig; sie ist eins der vielen Schlagworte, mit
denen jetzt die Welt regiert wird, aber selbst die eifrigsten
Anhénger dieser vdlligen Uméanderung der Berliner
Notierungsweise sind nicht konsequent und lassen fur
diejenigen Wertpapiere, deren Kapital nicht mehr als
3 Millionen Mark betrdgt, den Einheitskurs bestehen.
Ich denke, daB wir fir alle Werte, den Einheitskurs
beibehalten, fur die bedeutenderen (etwa 100) das Zeit-
geschaft wieder einfuhren und solange dies noch nicht
maoglich ist, fur diese die amtliche Notierung des freien
Kassahandels (variabel) erstreben.

Neben diesen, den Effektenverkehr betreffenden
Aenderungen wird noch eine 'Umstellung des
Devisen-Handels beabsichtigt. Man will nach Auf-
hebung der Devisenordnung!vom 8. 2. 1917 entgegen dem
bisherigen Gebrauch Wechsel auf auslandische Platze
auch auf spatere Termine handeln und notieren, um
dringenden Wiinschen und Bedurfnissen des Warenhandels,
wie sie namentlich von dem Zentralverband des deutschen
GroRRhandels geltend gemacht worden sind, zu entsprechen.
Es ist dies besonders eine Frage der Bonitdt der ein-
zelnen Firmen und muRten wohl durch Einfuhrung
eines Clearing-Systems Sicherungen geschaffen werden.

Die Borsenbehérden werden also in nachster Zeit
reichlich zu tun haben, um alle diese und &hnliche Vor-
schlage zu prifen, und ist zu hoffen, daf die Beschlisse
es der Borse gestatten werden, sich freier zu entwickeln
als im letzten Jahrzehnt; denn trotz aller Anfeindungen
und Beschrankungen, welchen die Bérse in den
verflossenen Jahren ausgesetzt war, hat sich wohl
endlich die Ansicht von der Notwendigkeit einer starken,
kraftigen Borse mehr und mehr durchgesetzt.

Nach den vernichtenden Friedensbedingungen werden
auch die deutschen Borsen von ihrer stolzen Hohe, die
sie in mihsamer Arbeit errungen haben, herabgleiten.
Nicht mehr weltumspannend wird das Geschaft sein;
alle internationalen Verbindungen sind abgebrochen.
Dazu tritt, daR viele solide Aktiengesellschaften wahr-
scheinlich fir den Verkehr fortfallen, da ihr Standort
von Deutschland abgetrennt wird.

Aber es mulR die Hoffnung bleiben, dafl} endlich damit
aufgehort wird, durch die dauernden Streiks und Lohn-
steigerungen bei reduzierter Arbeitsleistung die deutsche
Wirtschaft vollstandig zu Grunde zu richten. Wenn sich
wieder Alle auf die Notwendigkeit der Arbeit besinnen,
dann wird auch fiur unsere durchweg gut fundierten
deutschen Werte und damit auch fir die Boérse eine
bessere Zukunft zu erhoffen sein und neues Leben aus
den Ruinen erblihen.

Kriegsanleihen und Finanznot.
Von Reg.-Rat a. D. Karl Elster, Schkeuditz.

I
Vor etwa zehn Jahren beschaftigte der angeblich
niedrige Kursstand der deutschen Reichs- und Staats-
anleihen die Oeffentlichkeit. Man war damals verschiedener
Meinung Uber die Griinde dieser Erscheinung und die zu
ihrer Beseitigung geeigneten Mittel; Einmutigkeit aber
herrschte in der Auffassung, dal der Kurs niedrig sei.

Damals habe ich in meinem Aufsatze: ,Der Kurs-
stand der deutschen Reichsanleihen und der preuf3ischen
Staatsanleihen” (Jahrbucher fiir National6konomie und
Statistik, I1l1. F. 41. Bd. S. 153 ff.) die Ansicht vertreten,
dalR das Dogma vom niedrigen Kurse der Staatspapiere
der Kritik nicht Stand zu halten vermdge. Ein Vergleich
der Staatsrentenkurse mit dem Kurse anderer festverzins-
licher (und mundelsicherer!) Werte (Rentenbriefe, land-
schaftlicher Pfandbriefe, Provinzialanleihen) liel3 vielmehr
erkennen, dalR der Kursstand der vierprozentigen Staats-
papiere von keinem Einzelpapier, der der anderen von
keiner Kategorie von Vergleichspapieren ,auch nur er-
reicht wurde. Der Kurs der Staatspapiere war also nicht
niedrig, sondern — gemessen an den Verhdltnissen des
deutschen Kapitalmarktes — hoch. Das falsche Dogma
von ihrem niedrigen Kurse beruhte auf dem verfehlten
Vergleiche unserer Kurse mit ausléndischen Kursen, die
von anderen Verhaltnissen auf anderen Markten bestimmt,
sich anders als die unsrigen stellen mufiten.

Und heute? An Stelle langer Betrachtungen genigt
die Feststellung, dal3 die mit 5 pCt. verzinslichen Kriegs-
anleihen im Kurse um fast 25 pCt. tiefer stehen als vier-
prozentige Hypothekenpfandbriefe. Fur diese traurige
und tief beschamende Erscheinung gibt es in der Tat nur
eine einzige Erklarung: Die Kriegsanleihen
gelten nicht mehr fir sicher.

Ist ein starkes MiRtrauen gegen die Kriegsanleihen
nicht abzuleugnen, sobleibt nur die Frage nach dem Grunde
dieses MiRRtrauens noch offen, Bezweifelt man, oal} die
Reichsleitung den guten Waillen hat, ihre vertraglichen
Verpflichtungen zu erfullen? Oder nimmt man an, da sie
dazu — trotz besten Willens — sich eines Tages auller-
stande sehen kdnnte?

Die erste dieser Mdglichkeiten zu erdrtern ist peinlich.
Haben doch an der Reichsleitung in fuhrender Stellung
beteiligte M&nner und insonderheit auch Vertreter der
Sozialdemokratie, sich mit ihrem Worte fiir die Sicherheit
der Kriegsanleihen verbirgt und laRt sich doch sagen,
dal? es politisch denkbar unklug ware, weil es den Kredit
des Reiches auf lange untergraben mufite, wollte man heute
den Nothelfern der Kriegszeit die Treue brechen. Und
doch! — Mancher mag sagen, dal die Worte dieser selben
Manner doch auch in anderen Fallen ihren Taten nicht recht
entsprochen héatten, und da® man um Grinde, den Wort-
bruch als das Gebot einer héheren Ethik darzustellen und
zu rechtfertigen, kaum in Verlegenheit geraten werde;
und andere wieder moéchten meinen, daf3 sie die politische
Einsicht, die ja gewil3 Ireue um Treue verlangt, bei un-
seren leitenden Mannern schon allzu oft vermif3t hatten,
und daR sie darum doch Bedenken trugen, allzu fest auf
sie zu bauen.

Dieses also mag hier offen bleiben; eine Beantwortung
aber verlangt die andere Frage, ob gewisse Anzeichen
die Gefahr als gegeben erscheinen lassen, dal} das Deutsche
Reich eines Tages aullerstanoe sein moéchte, dem Zinsen-
dienste zu genugen.

Von einer- solchen Gefahr kann
schlechterdings nie die Rede sein; freilich
nicht darum, weil die gesamte deutsche Volkswirtschaft
mit ihrem ganzen Vermégen und Einkommen die Sicher-
heit der Anleihen verburgte, sondern allein aus dem Grunde,
weil die Zahlungsfahigkeit eines Staates, des Herrn der
Geldschopfung, im Gelde eigener W&hrung schlechter-
dings ohne jede Begrenzung ist. Die Notenpresse
istderallméachtigeGarantder deutschen
Kriegsanleihen.

Als Schuldner der Kriegsanleihen hat das Deutsche
Reich eine doppelte Verpflichtung Ubernommen, néamlich
die Zinsen zu zahlen und das entliehene Geld vor einem
bestimmten Zeitpunkte nicht zurickzuerstattenDald
es dieser Verpflichtung jederzeit zu genigen imstande
ist, steht fest. Und dennoch! — Dirften wir das Reich
des Vertragsbruches zeihen, beschlosse es, an Stelle der
von ihm vertraglich Ubernommenen Leistungen seinen
Glaubigern eine andere aufzudréangen, die fur diese wirt-



schaftlich gunstiger, zum mindesten aber rncht ungunstiger
als die ausbedungenen Leistungen wdare. Ein Vorgehe
dieser Art wirde dem Buchstaben des Rechtes wider-
sprechen, dem Geist des Rechtes widerstrebt es nicht,
und wenn es zudem dazu dienen konnte unsere Volks
Wirtschaft vor der Gefahr weiterer Erschitterungen zu
bewahren und unsere zerritteten Finanzen wieder ihrer
Gesundung entgegenzufilhren, so wirde der Staatsmann,
der aus Bedenklichkeit sich ihm versagt, nicht seine Ge-
wissenhaftigkeit, sondern nur seine geistige Enge unu
Unzulénglichkeit dartun. . , ,

Diese Auffassung mag zunéchst befremden und es
liegt mir fern, ciie in diesem Falle fir das Reich in Anspruch
genommene facultas alternativa etwa ganz allgemein dem
Schuldner zuzubilligen. Ich mdchte sie aber andererseits
auch nicht als Notrecht begriinden; denn — wie festge-
stellt — wird das Reich stets in der Lage sein, den von ihm
Ubernommenen Verpflichtungen auch formal-juristisch zu
geniigen. Aber ich meine, dalR die Geldverhaltnisse dure 1
den ungliicklichen Ausgang des Krieges und die seit dem
November vorigen Jahres beliebte FinanzWirtschaft eine
so vollige Umwélzung erfahren haben, daR es untei Um-
stdnden Vernunft zum Unsinn, Wohltat zur Flage machen
ilieBRe wollte man aus formalen Bedenken die Frage un-
gepriuft lassen, ob nicht vielleicht der Gesamtheit und
zugleich auch den Anleiheglaubigern (deren Ver-
kirzung zugunsten der Allgemeinheit
ich nicht befidrworte) durch eine in den Anleihe-
bedingungen nicht vorgesehene anderweite Regelung mer
Rechte gedient werden kénnte. .

Aus dieser Auffassung heraus halte ich einen Vo
schlag fur ernstester vorurteilsfreier Prifung wert, mi
dem Friedrich Bendixenl m diesen lagen vor
die Offentlichkeit getreten ist. Der den Lesern dieses
Archives aus zahlreichen Verdffentlichungen bekannte
Finanzpolitiker gibt der Reichsregierung den dringenden
Rat die Kriegsanleihen im Interesse der Staatsfinanzen,
im Interesse der Volkswirtschaft, zugleich aber auch im
Interesse der Anleiheglaubiger mit (durch die Notenpresse
beschaffenem oder giralem) Neugeld zuruckzuzahlen).
Ich moéchte meinen, dall - der Unkindbarkeit der An-
leihen zum Trotze — diese kihne MaRnahme dringend
befurwortet werden muf3, wenn anzun® * t f®@F “ mV
einmal, daR sie der AUgemeinhexUro mmt,
und zweitens, d a3 sie die An.leiheglau blge.,
in deren verbriefte Rechte sie eingreift, wntschatt
ltchzum mindesten aichtbeeintrac htlgt,
das heif3t' sie nicht schlechter stellt, als sie stehen wurden,
wpnn die erdrterte Malnahme unterbliebe, oder wenn
rs S A * « #» ihr Geld etoe »adere Am

ajs die in Kriegsanleihe gewdhlt hatten.

Der Vorschlag, Reich und Staat mit einem Schlage
von einer drickenden Schuldenlast im Wege der Neugeld-
schopfung zu befreien, ist unter der Herrschaft der freien
Wéhrung an sich so naheliegend, dalR Mephistopheles fiir

diesen argen Rat heute nicht mehr die scheue Bewunderung
von Kaiser

Kanzler und Schatzmeister ernten, sondern
vermutlich eine ironische Abfertigung erfahren wurde.
Vcstigia terrent. Die Lehren der Geschichte — aus alter

wie aus jingster Zeit — sind ja wahrlich eindringlich genug,
und reizen gewi nicht dazu, Experimente, wie sie John
i w die franzosische Revolutionsregierung, die Bolsche-
wisten Ruf3lands und jetzt auch die Regierung des politisch
reifen deutschen Volkes unternommen haben vertrauens-
voll narhzuahmen. Wohl wissen wir heute, da nicht das
viel gescholtene Papier es war und ist, dessen Verwendung
1 Teldstoff das Geld ,entwertet” hat, sondern dal3 die

als Geldston L aufkraft, der keine Vermﬁhrucp%
Vermehmng wmerisiuter " 1<eistungen entspricht. da
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auTiS Volkswirtschaft »»suben kann.
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v,ornuskommt, die Anleihescheine
*'

Qder was aut dasselbe her*X rch Stempelaufdruck zum
nach“Einziehung des Zinsbogens duren r

gesetzlichen Zahlungsmittel zu erklaren.

Desungeachtet ware es m. E. verfehlt, den Vorschlag
zur Abbilrdung unserer Reichs- (und{ Staats-) Schulden
im Wege der Neugeldschdpfung einfach mit dem.Hin-
weise auf die Erfahrungen friitherer Zeiten abzutun. Wir
durfen ja leider nicht verkennen daf auch die anderen
Mittel den staatlichen Geldbedarf aufzubringen
ernstesten Gefahren fur die Gestaltung unserer wirtschaft-
lichen Zukunft in sich bergen, und dall das gewagteste
Mittel die Einnahmen des Reiches den Ausgaben anzu
passen immer noch besser wére, als die Ueberndhme immer
neuer ungedeckter Ausgaben auf neue Anleihern also die
Verewigung der Defizit-Wirtschaft. Die zunéchst zu er-
orternde Frage, ob die Auszahlung der Reichs- (und Staats-)
Glaubiger mit Neugeld der Allgemeinheit irc »~ fn*§a@ ~
spitzt sich also darauf zu, ob wir Uberhaupt die Moglic
keit haben auf einem anderen Wege die Einnahmen und
Ausgaben von Reich und Staat zum Ausgleiche zu bringen
und-wenn diese Moglichkeit gegeben sein sollte - ob
sie sich mit Mitteln verwirklichen lieRe, die wrang» schad-
lich wirken wirden, als eine Inflation mit (etwa) 100 Mil
liarden neuen Geldes unter allen Umstanden wirken muf3.
Die mutmaRlichen Folgeerscheinungen einer .solch un-
geheuerlichen (aber mit kithler Berechnung herbeigefuhrten)
Inflation wéaren hiernach in erster Reihe zu betrachten.

An sich ist die Inflation besser als ihr Ruf, und ihr
Widerpart, die Kontraktion, nicht die unbedingt empfehlens-
werte MaRnahme, flur die sie gilt Die Kontraktion st
Konsumentenpolitik und liegt als solche mi Zuge der Ze
freilich héatten wir aus den Erfahrungen vierer Knegs-
iahre lernen kdénnen, dal} eine Wirtschaftspolitik, die die
Interessen des Erzeugers Uber denen des Verbrauchers
vergiRt auf die Produktion einen lahmenden EinfluR ubt
und darum doch letzten Endes nur wieder zum Schaden
des Verbrauchers ausschlagt. SchlieRlich haben ja beide
Produzent und Konsument — nur das eine gleiche Inter-
esse das Interesse am Gedeihen des wirtschaftlichen
Ganzen; eine Selbstverstandlichkeit, die sich auch dem
Parteimanne aufdrangen mifRte, wirden dessen Forde-
rungen nicht in erster Linie von aen Rucksichten auf die

Stimmung der Menge — das heif3t heute: vom”Befehle
der Gasse und Gosse — bestimmt.
Nicht ein

Abbau der Léhne und Preise ist eine der
wichtigsten Aufgaben der Uebergangswirtschaft” . Im
Gegenteil: Versuche nach dieser Richtung, tUber die noch
vor Jahresfrist sich allenfalls hatte reden lassen, kénnten
heute nur als eine Eisenbartkur bezeichnet werden, der
die geschwachte deutsche Wirtschaft nach menschlicher
Voraussicht erliegen mif3te. Das einzige Gebot der Stunde
heilt Arbeit, und die MaRBnahmen der Uebergangswirt-
schaft dirfen nur auf das eine Ziel abgestellt sein, dieser
Arbeit den freien Raum zu gewahren.

Die Inflation3 bedeutet: Im Inlande hohe 1lreise,
im Verhaltnis pnslande (regelmaRig wenn
notwendig) ein niedriger intervalutarischer Kurs. Also
doch zwei unbedingt unerwiinschte Folgen? Ich meine.
Nein' DalR die absolute H6he der Preise vollkommen
Gleichguiltig ist, lehrt ein Blick m die Vergangenheit. Uns
tut es nicht mehr weh, wenn wir gelegentlich in kultur-
historischen Betrachtungen von den Preisen vergangener
Zeiten lesen, und in nicht allzu langer Zeit — denn wir
leben heute schnell — wird auch der Preisstand von 1914
nur noch geschichtliches Interesse erregen. Und der Stand
der Valuta? Nicht der hohe Kurs ist das letzte Ziel, son-
dern der feste Kurs. Die absolute H6he des Markkurses
ist fir uns ebenso gleichgiltig, wie die absolute Hohe des
inlandischen Preisniveaus. . .

Bedenklich sind nicht der niedrige Kurs und der hohe
Preis sondern der sinkende Kurs und der steigende Preis.
Aber’ auch der steigende Kurs und der sinkende Preis
sind nicht das Ziel einer einsichtigen Wirtschaftspolitik.
Stetigkeit in Handel und Wandel ist der Boden,
auf dem die Wirtschaft zur Blute gedeiht.

s\ Vgl. hierzu des Verfassers: Die deutsche Valutapo’itik
nach dem Kriege. Stuttgart (Ferd. Enke) 1919.
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A*s di*ser Erwagung heraus muf} der Forderung
auf Abbau der Léhne und Preise entschieden widersprochen
und statt ihrer die Forderung erhoben werden, die In-
flation zu konsolidieren. Eine Wirtschaftspolitik, die sich
die Aenderung des Preissystems zum Ziele setzt, arbeitet
der Mdglichkeit, endlich wieder zu stetigen Verhéltnissen
zu gelangen, entgegen; und darum stort sie die deutsche
Volkswirtschaft, die Ruhe braucht, um sich zu erholen.

Die gleiche Erwdgung steht aber auch einer plan-
mafigen Inflation entgegen, denn auch sie bedroht uns mit
einer Verlangerung der schon allzulange dauernden Un-
sicherheit. Und doch besteht ein Unterschied: W ir haben
heute nicht den geringsten Grund zu der Annahme, dal}
«m allgemeiner Rickgang der Preise die deutsche Pro-
duktion beeintrachtigen mochte, wenn wir nicht gerade
kinstlich auf ihn hinarbeiten; wir haben aber Grund
genug zu der Beflrchtung, daR die Finanznot alljahrlich
neue kleinere Inflationen veranlassen kornte, die einer
Wiederkehr stetiger Produktions- und Absatzverhéltnisse
auf lange hinaus entgegenwirken mufiten. Die einmalige
groRe Inflation wird ja nicht — wie die Kontraktion —
als Mittel empfohlen, die Verhéltnisse gegentber dem Stande
von heute zu bessern. Sie ist ein Uebel, ein grol3es Uebel,
und wird als solches anerkannt. Sie soll nicht Besserung
bringen, aber sie soll vor Schlimmerem bewahren. Sie
soll das Mittel sein, dem' gréReren Uebel, der schleichenden
Inflation, zu begegnen.

Was waren die Folgen, wenn heute Reichs- und Staats-
anleihen im ungeidhren Betrage von 100 Milliarden Mark
zuriickgezahlt wirden? zu Gelde wirden? Ein beispiel-
loses Angebot an flissigem Kapital. Nicht zu beflirchten
aber ware ein stirmisches Emporschnellen der Preise
auf dem Warenmarkte. Dieses Geld wéare ja — aus dem
Gesichtswinkel der Privatwirtschaft heraus betrachtet __
kein Einkommen, das verbraucht werden diurfte. Es
wird zunéchst nicht kaufend zu Markte gehen, sondern
als Bankguthaben (wohl unverzinslich) stilliegen, bis es
eine neue Anlage gefunden hat.

Damit wére zunachst die vielerorterte Frage, wie die
deutsche Industrie nach Friedensschlul3 ihren Kapital-
bedarf decken kdnnte, ohne weiteres erledigt. Das arbeits-
lose Kapital wird stirmisch in die Unternehmung dréngen,
und bei sinkendem ZinsfuRe doch nur ganz allmé&hlich
Anlage finden. Der Kurs der festverzinslichen Werte
so gut wie der der Dividendenpapiere wird steigen. Hypo-
theken werden gekiindigt und zu neuem niedrigeren Zinse
hereingenommen werden. Die Voraussetzungen fur eine
Hochkonjunktur wéren geschaffen.

Auslandisches Kapital wirde von einer Anlage in
deutschen Werten zurickgehalten werden, deutsches Ka-
pital vielleicht zum Teil den Weg ins Ausland finden.
Em weiterer Riuckgang des Markkurses stdnde hiernach
zu erwarten.

Aber — vielleicht, und ich mochte selbst meinen:
wahrscheinlich — kein nennenswertes Steigen der Markt-
preise. Wohl sind'die Voraussetzungen flir ein solches
.auf der Geldseite” gewi? gegeben, wenn und sobald das
neue Geld Anlage findet und alsdann kaufend zu Markte
geht. Aber: so gewil3 die Preise durch die Art der Geld-
schopfung beeinfluRt werden, so gewil? doch nicht nur
durch die Art der Geldschépfung; und die hier nur in
groBen Zlgen gezeichneten Entwickelungsmadglichkeiten
(niedriger Zinssatz, vermehrte Produktion) sind auch
wieder ganz geeignet, einem Steigen der Preise ,von der
Warenseite her” zu begegnen.

Immerhin muf3 der Mdoglichkeit Rechnung getragen
werden, dall eine Inflation vom Umfange der hier er-
orterten auch noch zu einem weiteren Steigen der Markt-
preise flhren kénnte, so wie sie ganz bestimmt ihrem
Sinken entgegenwirken m u 3. Wohl sprechen gewichtige
Grunde dagegen, aber nur ein skrupelloser Dilettantismus
wird sich hier zu einer bestimmten Voraussage der zu er-
wartenden Preisgestaltung verfihren lassen.

Und unsere Wettbewerbsfahigkeit auf dem Welt-
markte? Ich mochte meinen, sie ware uns — innerhalb
der Grenzen, die durch die Bestimmungen des Friedens-
vertrages gezogen werden — verblrgt; verbirgt durch

den Tiefstand unserer Valuta, mit dem, als einem dauern-
den Zustande, wir uns wohl abzufinden haben.

Wo viel Licht ist, da ist viel Schatten. Die Griinde,
die den EntschluR zu der hier erérterten, nicht emp-
fohlenen MalRnahme so unendlich schwer machen, liegen
so offensichtlich zutage, dal es nur ihrer Andeutung be-
darf. Die Inflation, die dem Schuldner dient, schrépft
den Besitzer von Geld und Geldlorderungen. W ir durfen
uns nicht verhehlen, dal die Verewigung des heutigen
Preisstandes — selbst wenn wir mit einer weiteren Verteue-
rung nicht mehr rechnen wollen — flr die vielen, die au3er-
stande sind, ihr Einkommen zu steigern, ein Herabsinken
zu tieferer Lebenshaltung, in vielen Fallen Sorge und Armut
bedeutet. Eine tief schmerzliche Aussicht, die den Ent-
schluf3 zur Inflation verbieten miR3te, ware diesen beklagens-
werten Opfern (nicht des Krieges, sondern der Revolution)
auf anderem Wege noch zu helfen. Aber ich sehe keinen
Weg, der sie zu besseren Tagen fuhren kénnte. Das gro3e
Rad ging Uber sie hinweg.

Eine Neugeldschépfung in H6he von 100 Milliarden

und die Riuckzahlung von Reichs- und Staats-
schulden in Hohe dieses Betrages wirden es méglich machen,
aufjahrlich 5 Milliarden Mark Steuern zu verzichten.
Auch dann freilich blieben neue schwere steuerliche Auf-
lagen wohl unerlaBlich; schon allein zwecks Abdeckung
der (zum mindesten hart an die aufl3ersten Grenzen un-
serer Leistungsfahigkeit heranreichenden) Kriegsentschadi-
gung an unsere Feinde. Ohne eine neue Belastung des
Besitzes, auch ohne die einmalige Vermdgensabgabe
wird es also kaum abgehen; immerhin aber lieRe sich
hoffen, dal wir nicht gerade zu einer die Produktion
lahmenden Konfiskation des Kapitales zu greifen brauchten.

Ich gehére nicht zu denen, die der Ansicht sind, dal3
die Deckung der staatlichen Bedlrfnisse vornehmlich
im Wege der direkten Besteuerung die deutsche Volks-
wirtschaft ruinieren muRte; wohl aber meine auch ich,
dafR sie sieruinieren k6 nnte. Die Behebungderinner -
halb der deutschen Volkswirtschaft be-
stehenden Verschuldung von Reich und Staat
ist ja in der Tat nur ein Verteilungsproblem. Aber dieses
Verteilungsproblem ist von so ausnehmenderJ Schwierig-
keit, daRjiur ein finanzpolitischer Bismarck oder Napoleon
seiner Herr zu werden Aussicht hatte; und von dem Geiste
eines solchen Heroen habe ich in den gewild ganz braven
Kundgebungen der mit dem Wiederaufbau unserer Fi
nanzen betrauten Mé&nner und Stellen bisher noch keinen
Hauch verspdrt.

An sich sind die Verhaltnisse fur die Erhebung einer
gioBen Vermdgensabgabe in Deutschland z. Zt. so glnstig,
wie nie zuvor; dieses deshalb, weil in einem friher nicht
geahnten Umfange das Sachképital die Form von Geld-
kapital angenommen hat. Grund und Boden, der nicht
genugend gendahrt und bearbeitet werden konnte; Pferde,
Kihe und Automobile, die verkauft und nicht ersetzt
worden sind; Maschinen, Werkzeug und sonstiges Betriebs-
inventar, das der Krieg verniitzt hat; Rohmaterialien und
sonstige Bestdnde der Warenlager, die er verschlang- ja
selbst Hausrat, Kleidung und Wasche, die im Verlaufe
der letzten Jahre nicht mehr ergdnzt werden konnten:
sie alle sind Geld und in der Folge zu Kriegsanleihe ge-
worden. Es bedarf wohl der Ausfihning nicht, um wie
viel leichter unter diesen Verhaltnissen die Erhebung einer
groRen Vermoégensabgabe technisch durchfihrbar ist, als
zu anderen Zeiten. Und doch: alle diese in Kriegsanleihe
vorhandenen Betrdge sind ja, wie ihre Entstehung uns lehrt,
nur zum ganz geringen Teile Ersparnisse, deren Verlust
durch eine Einschrankung der Lebenshaltung ausgeglichen
werden kdnnte. Sie sind Betriebskapitalien und 13etriebs-
reserver; und will man sie steuerlich heimsuchen, so kann
es ohne eine lebensgefahrliche Schadigung unserer Wirt-
schaft nur dann geschehen, wenn es gleichzeitig gelingt,
die Produktion durch eine umfassende Kreditgewdhrung
zu stiutzen.

(Es gibt freilich auch eine sonderbare Auffassung,
die dahin geht, zwecks Wiederherstellung des friheren
Preisstandes in der Uebergangswirtschaft den}Kredit ein-
zuschranken, insonderheit den Diskont zu erhdhen. Man
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wird mir aber nach allem wohl nicht zumuten, mich mit
Vorschlagen dieser Art auseinanderzusetzen.)

Also: umfassende, weitherzige Kreditgewdhrung. Was
aber bedeutet eine solche? Inflation1 Weil die scharfe
Heranziehung des Besitzes zu den Kriegskosten nicht
maoglich ist ohne Ausgestaltung des Kredites, und weil die
Gewdahrung dieser Kredite nicht anders mdéglich ist, als
durch Neugeldschdpfung und Inflation: darum bin ich
der Ueberzeugung, daRR die Abburdung der Kriegsschulden
durch direkte Steuern zu einer Ruckbildung der Preise
nicht fohren, dal also durch die planméaRige Inflation
auch die Lage derer kaum mehr verschlechtert werden
wird, die mit einem festen Einkommen sich den vdllig
verénderten Preisverhaltnissen anpassen mussen.

Man liest zwar héaufig, da die Steuern vom Ein-
kommen — und die vom Vermdgen, indem sie das Ein-
kommen kirzen — die Preise rickbildend beeinflussen
mufRten; dies deswegen, weil weniger Geld fur die Ver-
brauchszwecke der Privatwirtschaften frei bleibe und
Waren kaufen koénne. Aber: wir wollen uns doch — so
gewill ein Gran Wabhrheit in dieser Betrachtung liegt —
nicht tduschen. Welche Einkommen sind es denn, deren
gewaltige Steigerung in der Verteuerung der Lebens-
haltung ihr Widerspiel findet? Doch die der Lohnarbeiter!
Und ich kann nicht recht glauben, daR deren scharfe
Heranziehung zu den Lasten der Allgemeinheit im ,neuen
Deutschland” zu erwarten steht.

Nach allemuhalte ich die Abblrdung der Kriegs-
schulden mit Neugeld fir den aussichtsvolleren Weg zur
Gesundung unserer Reichs- und Staatsfinanzen zu ge-
langen, als den der Hochspannung der direkten Steuern.
Der Inflation entgehen wir in keinem
Falle. Der erste Weg aber ermdglicht uns, nachdem
die groRe Inflation bewirkt worden ist, unmittelbar die
Ruckkehr zu einer geregelten Geldschépfung, und er ent-
hebt uns der gewaltigen Schwierigkeiten, die einmal einer
ertraglichen Verteilung der Lasten, und des weiteren
einer zulénglichen Organisation des Produktionskredites
unter allen Umstdnden entgegenstehen.

So bdte der (gewil3 schwere!) Entschlu3, die Kriegs-
anleihen mit Neugeld zu tilgen, die gunstige Aussicht,
doch noch in absehbarer Zeit zu gesunden Reichsfinanzen
zu gelangen; schon diese Tatsache allein legt ihn nahe
genug. Fir die von Bendix en empfohlene Regelung
spricht aber noch auRerdem die Erwdgung, daR sie die
deutsche Volkswirtschaft vor den Erschutterungen be-
wahren kdnnte, die der Tiefstand der Kriegsanleihekurse
als dauernde Erscheinung unweigerlich nach sich ziehen
muRte. In dieser Hinsicht darf an Stelle jeder weiteren
Erdrterung schon allein der Hinweis auf die zahlreichen
gemeinniutzigen Anstalten aber auch erwerbswirtschaft-
lichen Unternehmungen geniigen, die ihr Vermdgen zum
groBen Teile, ihre Betriebsreserven vielleicht fast aus-
schlie8lich in Kriegsanleihe angelegt haben, deren Existenz
also in dem Augenblicke in Frage gestellt sein kdnnte,
in dem die bis heute erlittenen Kurseinbu3en als end-
gultiger Vermogensverlust abgeschrieben werden mif3ten.4)

Diese Vorteile halte ich fur so aufRerordentlich grof3,
dafl} ich ihnen gegenuber sogar dasjenige Bedenken zurlick-
stellen méchte, das mir als das bei weitem schwerstwiegende
erscheinen will: den EinfluB namlich, den die Erkenntnis
von der Moglichkeit einer Schuldentilgung durch Neugeld
auf die Findnzgebahrung der heute Regierenden ausiiben
kénnte. Vielleicht mdchte sie zu dem geféhrlichen Glauben
verfuhren, dafl3, was einmal mdglich war, auch ein zweites
und drittes Mal versucht werden kdénnte. Davon kann
freilich nie die Rede sein: Was als einmalige auf3erordent-
liche MaRnahme unter ganz besonderen Verhaltnissen zu-
lassig und gedeihlich sein mag, darf nie und nimmer zum
regelmafRigen Aushilfsmittel einer unzuldnglichen Finanz-
wirtschaft werden. Die einmalige MalRknahme soll
und kann zur Festigung unserer unsicher gewordenen
Preis-Absatz- und Produktionsverhéaltnisse fiihren; ihre
Wiederholung aber miuf3te genau das Gegenteil
bewirken und die Verewigung der Unsicherheit zur unaus-
bleiblichen Folge haben.

*) Vgl. Bendixen: a a (). S. 26.

Nach allem muRte ich — mit Bendixen — die
Zuriickzahlung der Kriegsanleihen noch vor Ablauf der
Kiundigungsfrist aus Mitteln der Neugeldschépfung be-
furworten, wenn ich annehmen durfte, dal diese der All-
gemeinheit dienliche MalRnahme ohne Schédigung der
Kriegsanleihebesitzer durchfuhrbar ware. Zu dieser An-
nahme aber vermag ich nicht zu gelangen. Ich will gewil3
nicht bestreiten, dal} viele Besitzer von Kriegsanleihe —
vielleicht die Mehrzahl — sich heute nichts Besseres wiin-
schen mdégen, als eine Rickzahlung zum Parikurse. Aber:
so gewild viele darin ihren Vorteil erblicken werden, als
ebenso zweifellos will mir doch auch scheinen, dal eben
nur vielen, aber durchaus nicht allen, damit gedient sein
wirde. Zum mindesten diejenigen unter ihnen, denen am
festen Einkommen, nicht an der kursmaRigen Hohe des
Kapitales entscheidend gelegen ist — und zu diesen durften
in ihrer Mehrzahl gerade die kleinen Zeichner zu rechnen
sein — erleiden eine ganz offensichtliche schwere Beem-
trachtigung ihrer Rechte. An Stelle eines mit 5 pCt. ver-
zinslichen Anlagepapieres erhalten sie Geld; und wenn
dessen Betrag auch ganz wesentlich (namlich um nahezu
25 pCt.) hdher sein mag, als der Betrag, der dem heutigen
Kursstdnde der Kriegsanleihen entspricht, so haben sie
doch keinerlei Gewéahr, ob, wann und zu welchem Zins-
satze sie eine neue Anlage finden kénnten. — Sie werden
sie finden? Vielleicht. Aber ganz gewil} werden sie den
Zinsertrag nicht wieder erzielen, den man ihnen noch auf
Jahre hinaus feierlich verbrieft hat. Die Malnahme ware
ja weit schlimmer als eine Konversion; denn die Kon-
version [aRt dem Glaubiger immer noch die Wahl zwischen
der Rickgewédhr zum Parisatze und dem neuen gekirzten
Zinsertrage. Die vorzeitige Ruckzahlung wirde aber nicht
einmal die Gewahr eines geklrzten Zinsertrages bieten. —
Aber: die Gesundung unserer Finanzen und in ihrer Folge
die Gesundheit unserer Wirtschaft und die Festigung des
Preissystems ist ein Gewinn, an dem jeder Besitzer von Geld
und Geldeswert seinen Anteil hat, und der einen voriber-
gehenden Zinsverfust voll aufwiegen muf3? Gewil3 und —
vielleicht. Aber wer verbirgt den Besitzern der
Kriegsanleihe die Wiederkehr solcher erwinschten Ver-
haltnisse? Und warum sollen andere ohne Gegen-
leistung, sie aber sich nur mit gekirztem Einkommen
ihrer erfreuen? — So mag man die Last auf breitere
Schultern legen und gleichzeitig durch ein Gesetz allen
Schuldnern nachlassen, Kapitalien aller Art ohne Kindi-
gungsfrist zurlickzuzahlen? Dieses ware in der Tat das
mindeste, was man fordern mifRte: einmal, um der Hin-
Ubernahme zu hoher Zinsen in die neue Wirtschaft zu
begegnen; des weiteren, um den Besitzern der Kriegs-
anleihen die Beteiligung an allen Anlagemdglichkeiten
freizugeben; und schlielich, um zu zeigen, daf, wenn
das Reich als Schuldner versagt, auch alle anderen
Schuldner versagen missen, dal} also die Reichsanleihe,
wenn auch nicht das sicherste Anlagepapier, so doch nicht
weniger sicher als irgend ein anderes ist. Wie bedenklich
aber wére ein solcher Schritt! Wie unubersehbar die Trag-
weite eines solchen Gesetzes! Wie gewaltig die Schwierig-
keit, die Rickzahlungsbedingungen in einer allen Sonder-
fallen geniigenden und denen der Kriegsanleihe entsprechen-
den Weise gesetzlich festzulegen!

Glaube ich nach allem die Rickzahlung der Kriegs-
anleihen auch an diejenigen Glaubiger des Reiches, die
eine Ruckzahlung nicht wiinschen, ungeachtet der schwer-
wiegenden Griinde) die zweifelsohne flr sie sprechen
nicht beflirworten zu sollen, so muf ich auch dem Eventual -
vorschlage Bendixens, die Kriegsanleihen in unver-
zinsliche Schatzwechsel mit sechsmonatiger Laufzeit um-
zuwandeln, das gleiche Bedenken entgegentragen. Auch
diese Regelung kdme ja gewil? der Allgemeinheit zustatten,
aber m. E. auch nur unter Beeintrachtigung derjenigen
Anleihebesitzer, die auf Grund der von den maflgebenden
Stellen abgegebenen Erklarungen damit gerechnet haben
(und damit rechnen durften!), in den Kriegsanleihen ein
festes Anlagepapier zu erwerben.

6 a a O. S. 29
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Man moge hiernach die schwebenden Schulden
von Reich (und Staat) aas Neageld tilgen, und dariber
hinaus mége man Neugeld in unbeschrénkter Menge zum

Ankauf der Anleihen am freien Markte Verwender. Man
mdgeauch die Rickzahlung aller Kriegs-
anleihen zum Parikurse anbieten. Eine

wesentliche Verringerung des Zinsendienstes und damit
auch eine Entlastung des Reiches von laufenden Aus-
gaben wird zweifellos auch auf diesem Wege zu erreichen
sein, und auch dem Kursstande der Kriegsanleihen wird
dieses Vorgehen zustatten kommen. Weiter aber gehe
man nicht, man wolle denn das in schwerer Stande feier-
lich gegebene Wort brechen und das Vertrauen derer
tduschen, die dem Reiche als dem zahlungsfahigen und
zahlungswilligen Schuldner zur Zeit der Not
geholfen haben. N N "

Dieser Vorschlag bedeutet freilich eine andere als
die von Bendixen empfohlene Regelung; und ich habe
wohl nicht das Recht, ihn als eine Modifikation des Ben -
dixe n’schen Reformplanes aarzustellen und als solche
mit dem Hinweise auf die Autoritdt Bendixe ns ein-

zufuhren.  Eines aber scheint mir desungeachtet gewild
und auch wesentlich zu sein: beide Vorschlage — mdgen
sie im Ubrigen noch so sehr sich unterscheiden — ent-

springen der gleichen Auflassung von unserer wirtschaft-
lichen und finanziellen Lage; der Auffassung néamlich,
dal das groRBe Uebel einer nochmaligen gewaltigen In-
flation doch noch das kleinste Uebel ist, und dall wir es
entschlossen auf uns nehmen missen, wenn anders wir
in absehbarer Zeit zu einer Gesundung unserer Finanzen
und unseres Geld- und Wahrungswesens gelangen wollen.

Zur beantragten Erschwerung der Kupon-

einlésung.
Der Centralverband des Deutschen
Bank- und Bankiergewerbes (E. V.) richtete
unterin  12. Juli d. J. an die Nationalversammlung fol-

gende Eingabe:

,Die Sozialdemokratische Fraktion der Nationalver-
versammlung hat laut Zeitungsnachrichten die Erlassung
eines Gesetzes beantragt, nach welchem kunftighin die
Einlésung von Kupons bdrsenfahiger Schuldverschrei-
bungen und Inhaber-Papiere von den Schuldnern und
deren Beauftragten nur unter Vorweisung der vollstan-
digen Schuldverschreibungen, Aktien, Pfandbriefe, Kuxe
in der Gestalt erfolgen darf, wie sie die Voraussetzung
des Borsenhandels bildet, und wonach ferner auslandische
Zahlstellen zur Einldsung der Zinsen solcher Papiere
nicht berechtigt werden durfen.

Wir nehmen an, dall dieser Antrag den an sich
billigenswerten Zweck hat, die Steuerflucht deutschen
Effektenhesitzes ins Ausland zu verhindern. Wir halten

uns indessen fur verpflichtet, unserer Ueberzeugung dahin
Ausdruck zu geben, daR der sozialdemokratische Gesetz-
entwurf zur Erreichung dieses Zwecks voéllig falsche Wege
einschlagt. Durch die vorgeschlagene MaRnahme wird
die Steuerflucht keineswegs verhindert, wohl aber werden
wichtige Interessen der deutschen Volkswirtschaft ge-
schadigt und werden in voéllig zweckloser Weise die
Effektenbesitzer mit vermehrten Risiken und Kosten, die
Banken und die Bankgeschéafte sowie die Emittenten mit
einer technisch garnicht durchfuhrbaren Arbeit belastet.

I. Die Notwendigkeit, bei der Einlésung jedes Ku-
pons Mantel, Zinsbogen und Talons bei einer inlAndischen
Einlésungsstelle zwecks Versehung mit einem Vermerk
Uber das Datum der Einlésung vorzulegen, bedeutet zwar
fir denjenigen deutschen Effektenbesitzer, welcher seine
Papiere in auslandischer Verwahrung ruhen hat, eine
wesentliche Erschwerung des Einlésungsvorgangs, aber
gerade derjenige Besitzer, welcher den ausléandischen

Verwahrungsort zu Zwecken der Steuerflucht gewahlt
hat, wird diese Erschwerung, mit der keineswegs eine
Aufdeckung und steuerliche Erfassung des verheimlichten
Effektenhesitzes verbunden ist, da die Versendung
durch einen ausléandischen Mittelsmann erfolgen kann,
in der Regel ruhig in Kauf nehmen. Sollte er hierzu
nicht gewillt sein, so ware es fur ihn nicht
schwer, seine Anlagen in inlandischen Werten in
auslandische, durch das Gesetz nicht betroffene Anlagen
umzuwandeln. Auch derjenige Besitzer inlandischer
Effekten, der dieselben in der Absicht der Steuerflucht
zwar nicht ins Ausland gebracht hat, sondern auRerhalb
bankmé&fRiger Verwahrung im Inlande aufbewahrt, héatte
bei Erfullung der gesetzlichen Einldsungsformalitaten
keine steuerliche Erfassung seines Besitzes, sondern nur
eine Beldstigung zu besorgen, welche ihn héchstens zur
Aenderung der Anlage seines steuerflichtigen Vermdgens
veranlassen wird.

11 So zweifelhaft hiernach die Vorteile sind, die fir
den Steuerliskus mit der Verwirklichung des vorliegenden
gesetzgeberischen Vorschlages verbunden wéren, so un-
zweifelhaft und sicher stehen die aufRerordentlichen
Schadigungen einer solchen MaRnahme fir unsere Volks-
wirtschaft fest.

Die Erleichterung des Zinsen- und Dividendenbezugs
durch Einreichung des vom Wertpapier abgetrennten
Kupons ist der wesentliche Grund fir die Beliebtheit
der Kapitalanlage in Wertpapieren. Fallt diese Er-
leichterung fort, so wirde dies unfehlbar auf den Kurs
samtlicher inlandischer Wertpapiere und namentlich auf
denjenigen der Kriegs- und sonstigen inlandischen
offentlichen Anleihen eine Uberaus nachteilige Wirkung
haben. Die gegenwartigen Zeiten sind wahrlich nicht
danach angetan, den Besitzern dieser Werte zu den Ver-
lusten, die sie infolge des ungliicklichen Ausgangs des
Krieges bereits erlitten haben, ohne zureichenden Grund

noch neue aufzubirden. Noch schwerer fallt ins Ge-
wicht, dall die im Interesse unserer Rohstoff- und
Lebensmittel-Einfuhr, im Interesse der Verbesserung

des Standes unserer Zahlungsbilanz und damit unserer
Wé&hrung auBlerordentlich  wichtige und erwinschte
Ausfuhr  deutscher  Wertpapiere ins Ausland an-
gesichts der dem auslandischen Besitzer auf diese Weise
erwachsenden Beldstigungen nahezu unméglich gemacht
werden wirde. Noch mehr: es stinde sogar zu erwarten,
dall solche deutschen Wertpapiere in ausldndischem Be-
sitz, welche nicht unter die im 8§ 4 des Entwurfs vorge-
sehene Ausnahme fallen, also insbesondere die ins be-
freundete oder neutrale Ausland verkauften deutschen
Kriegsanleihen, angesichts der erschwerten Kuponeinlésung
ins Inland zuriickstromen und ein auf den Kurs driicken-
des Angebot verursachen werden.

Das Verbot der Errichtung auslandischer Zahlstellen
fur inlandische Emissionen wirde diese nachteiligen Wir-
kungen noch verstédrken; sollte es nach dem Willen der
Antragsteller mit rickwirkender Kraft ausgestattet werden,
so lage hierin Uberdies ein unzweifelhafter Rechtsbruch
gegenuber ausldndischen Besitzern, welche deutsche
Papiere im Vertrauen auf deren Einlésbarkeit an ihrem
Wohnorte erworben haben.

Die im 8 4 des Entwurfs vorgesehenen Ausnahmen
sind nicht geeignet, diese Schéadigungen hintanzuhalten.
Es erscheint bedenklich, die vor dem Kriege in den
auslandischen Verkehr eingefahrten und ausléandischen
gestempelten deutschen Inhaberpapiere im auslandischen
Handel mit einer Vorzugsstellung gegenldber andern
Werten der gleichen Gattung auszustatten, ganz abge-
sehen davon, dal} die Voraussetzung der Antragsteller,
wonach aus dem ausldndischen Stempel der Zeitpunkt
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der Stempelung stets ersichtlich wéare, fUr viele Lander
nicht zntrifft. Die in 8§ 4 unter Ziffer 2 und 3 fur reine
Auslands-Emissionen deutscher Emittenten vorgesehenen
Ausnahmen bieten keinen hinreichenden Ersatz flir die
Schadigungen, welche das Gesetz, wie oben dargelegt,
der deutschen Volkswirtschaft dadurch zufigen wirde,
dal es allen sonstigen Emissionen die ausléandischen
Markte verschlosse.

I1l. Unter | wurde bemerkt, dall die mit der Er-
schwerung der Kuponeinldsung verbundene Beléstigung
den Steuerhinterzieher in der Erreichung seines Zwecks
nicht wesentlich behindert. Um so weniger 4Rt sich die
dem redlichen Steuerzahler aufgebirdete Last recht-
fertigen, der, wenn er seine Papiere nicht gerade bei
einer Einlisungsstelle im Depot ruhen hat, gendtigt ist,
an jedem Einlésungstermin die mit der Versendung der
Stucke verbundenen Transportgefahren und Kosten auf sich
zu nehmen. Von dem riesenhaften Umfang der Arbeit,
die sich bei den als Einlésungsstellen funktionierenden
Banken und Bankgeschéften infolge der Notwendigkeit
der Aufsetzung des Einldsungsdatums auf Mantel, Zins-
bogen und Talons an den Vierteljahrsterminen zusammen-
drangen wirde, haben sich die Antragsteller wohl kaum
eine Vorstellung gemacht; auch bei einer erheblichen
Vermehrung des ohnehin durch unproduktive Arbeiten
fur staatliche Zwecke uUbermé&fig in Anspruch genommenen
Personals wére sie angesichts der enormen Zahl der in
Betracht kommenden Stlicke einfach nicht zu bewaltigen.
Letzten Endes héatte das Publikum die Spesenlast zu
tragen, welche den Banken aus dieser ganzlich nutzlosen
Bemuhung erwiichse. Durch die Vermehrung der Anzahl
der Einlésungsstellen wirde diese unfruchtbare Arbeit
nicht vermindert, sondern nur auf weitere Kreise verteilt
werden- fur den Emittenten selbst wirde sich damit
jedoch 'das Geschaft der Kuponauszahlung wesentlich
komplizierter und unter Umstdnden auch riskanter ge-

staltem” pflicht zur Einreichung der Sticke

die Lieferung im Handel, damit aber auch eine bérsen-
mafRige Kursbildung fir die jeweils in Frage kommen-
den Wertpapiergattungen wahrend geraumer Zeit vor
und nach dem Einldsungstermin unmdglich gemacht
wirde sei nur noch nebenbei erwéhnt.

Nach allem hier Ausgefiihrten sind die Grundauf-
fassungen, von denen der Entwurf ausgeht, dermafen
verfehlt daR es uns unmdéglich scheint, ihm durch irgend-
welche AenderungsVorschlage eine praktisch brauchbare
Gestalt zu geben. Wir glauben aus diesem Grunde an
die Nationalversammlung lediglich die Bitte richten zu
sollen dem Antrdge der Sozialdemokratischen Fraktion
in allen seinen Teilen die Zustimmung zu versagen.”

Gerichtliche Entscheidung.

I. Biurgerliches Recht.

Zu 88 387, 779, 781 BGB., «8 66, 78 BorsG. vom 22. Juni 1896.

In einem Saldoanerkenntnis ist ohne
weiteres auch ein Aufrechnungsvertrag Uber
die beiderseitigen Forderungen
pflichtungen enthalten. Bildet
erkenntnis einen Bestandteil eines ungiul-
tigen Vergleichs Uber unklagbare Bodrsen-
termin gesch afte, so wird durch die Ungiultig-
keit des Vergleichs auchdie Wirksamkeitder
kontokorrent maRigen Aufrechnung
gestellt; die Grundsatze Uuber
keit der Zahlung einer

und Ver-
ein Saldoan-

in frage
die Wirksam -
unwirksamen bdrson-

termingeschaftlichen Schuld finden auf einen
derartigen Aufrechnungsvertrag nicht
weiteres Anwendung.

Urteil des RG. I. Ziv.-Sen. v. 19. Februar 1919, |. 165. 18.
(Warnej er 1919, S. 81)

Der Klager hat mit der Beklagten in Geschaftsverbindung
o-estanden und in den Jahren 1904 bis Mé&rz 1906 Borsentermm-
eescliafte mit ihr abgeschlossen. Als Depot hatte er Wert-
papiere hinterlegt. Da die Geschafte unglicklich fur den
Klager ausliefen, hat die Beklagte die Wertpapiere verkauft
und den Erlds auf ihre Forderungen verrechnet. Der Klager
war nicht ins Bdrsenregister eingetragen. Er behauptet, aat)
deshalb die Beklagte keine wirksamen Forderungen gegen ihn
gehabt habe und verlangt Herausgabe des Erldses der Papiere.
Diesen Anspruch stiitzt er auch auf 8§ 78 des alten Borsen-
gesetzes. Die Beklagte entgegnet, es habe sich um erlaubte
Borsentermingeschéfte gehandelt. Hinsichtlich der in der Aui-
stellung Blatt 67 unter Nr. 1-29 aufgefiihrten Papiere habe
Klager in seinem Schreiben vom 10. April 1906 den ¢er Be-
klagten zustehenden Saldo (Kontoauszug vom 31. Marz 190b)
als richtig anerkannt und damit die Verrechnung genehmigt.
AuRerdem habe er in einem Schein vom gleichen Datum er-
klart, daR alle bisherigen Engagements mit seinem Emver-
verstandnis abgewickelt seien und er keineilei Anspriiche mehr
gegen die Beklagte habe. Hinsichtlich der in der Aufstellung
Blatt 68 unter 30 und a—e vorgezeichneten Papiere gibt die
Beklagte zu, daR. sie diese nach dem 10. April 1906 verkauft
habe; sie verrechnet den Erlds von 4263,76 M. mit Zahlungen
von zusammen 5287,05 M., die sie an den Klager grofiten ei s
nach dem 10. April 1906 geleistet habe. e

Der Klager bestreitet demgegenuber, die beiden bcirut-
stiicke vom 10. April 1906 unterschrieben zu haben. Eventuell
beruft er sich darauf, daR die Beklagte ihm fur das Auer-
kenntnis der Abrechnung und den Verzicht auf weitere An-
spriiche 2600 M. gutgebracht habe. Es liege also ein Vergleich
vor; dieser sei — da Uber unwirksame Forderungen aus Borsen-
termingeschaften abgeschlossen — ungiltig. Die nach dem
10. April 1906 geleisteten Zahlungen seien teils Schenkungen,
teils Vergitungen fir geleistete Dienste. Die Beklagte kdnne
also nicht mit diesen Zahlungen aufrechnen. .

Das Landgericht hat der Klage unter Abweisung im tbrigen
zur Hohe von 4367,21 M. nebst Zinsen stattgegeben.

Beide Parteien haben Berufung eingelegt.

Das Kammergericht hat die Verurteilung nur zur Ho6he
von 767,44 M. nebst Zinsen aufrecht erhalten, im {brigen aber
die Berufungen zuriickgewiesen.

Der Revision des Klagers wurde stattgegeben und die
Sache an das Berufungsgericht zuriickverwiesen.

ohne

Aus den Grinden:

,ESs sind drei Rigen erhoben worden.

1. Das Berufungsgericht hat angenommen, in dem Saldo-
anerkenntais des Klagers vom 10. April 1906 sei gleichzeitig
eine vertragsmafiige Aufrechnung der auf beiden Seiten der
Abrechnung stehenden Debet- und Kreditposten zu finden.
Diese Aufrechnung stehe einer Erfiillung gleich; da sie aul3er-
dem nach Abwicklung der samtlichen Geschafte erfolgt sei, so
sei die Aufrechnung nach § 66 des alten Borsengesetzes vom
22. Juni 1896 unanfechtbar. Nun habe sich auf der Kredit-
seite der Abrechnung der Erlés der verkauften Pfander be-
funden. Der aus dem Verkauf sich zugunsten des Kl gers
ergebende Anspruch sei also durch Aufrechnung unanfechtbar
getilgt. Die Revision rigt, es sei dem Klager nicht zum Be-
wulltsein gekommen, dal in dem Saldoanerkenntnis eine Billi-
gung der Aufrechnung der Forderungen und Verpflichtungen
liege. Deshalb sei keine vertragsmafige Aufrechnung erfolgt.
Diese Ruge geht fehl. Wenn auch der Klager, wie die Re-
vision betont, eine vollig geschaftsungewandte Person sein
sollte, so ist doch der Wortlaut und Sinn der beiden von ihm
am 10 April 1906 abgegebenen Erklarungen klar und deutlich.
Der Klager konnte und muf3te aus ihnen zweifelsfrei entnehmen,
dal es sich um eine Anerkennung der Abrechnung der Be-
klagten handelte. Dafl} eine Abrechnung in der Gegeniber-
stellung der beiderseitigen Anspriiche und Leistungen besteht
und dafl} die Saldierung in der Abziehung der Posten der einen
Seite von denen der anderen Seite besteht, hat zweifellos der
Klager gewul3t, denn das ist auch geschaftsungewandten Per-
sonen allgemein bekannt. Der Klager muf3te sich also dartiber
klar sein, daR er mit der Billigung des Saldos erklarte, daf
unter Einrechnung des Pfanderléses sieh fir ihn eine Schuld
in Hohe des Saldos ergab, Darin lag dann ohne weiteres die
Einsicht, da der Einspruch aus dem Pfanderlés durch die
Forderungen der Beklagten getilgt und umgekehrt letztere
durch die dem Klager kreditierten Posten bis auf den Saldo
erledigt, d. h. erfallt waren.
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Zweitens rlgt die Revision, das Berufungsgericht habe
nicht beriicksichtigt, da das Anerkenntnis der Abrechnung im
Wege des Vergleichs abgegeben sei; um die gegenseitigen
Verhaltnisse zu regeln, habe die Beklagte dem Klager 2500 M.
gutgeschrieben, wogegen der Klager die Abrechnung anerkannt
habe. Diese Rige ist berechtigt. Die Behauptung, daB ein
Vergleich, und zwar ein ungultiger Vergleich vorliege, war in
den Instanzen aufgestellt. Das Berufungsgericht hatte sich
hierliber aussprechen missen. Lag dem Anerkenntnis ein Ver-
gleich zugrunde, war weiter der Vergleich ungiltig (vgl.
RQZz. 37, 418; 49, 198) und waren Vergleichsabschluf3 und
Anerkenntnis in einer und derselben Handlung erfolgt, so
konnte das zur Folge haben, daR mit dem Vergleich auch das
Anerkenntnis ungultig war (Staub, 6.—7. Aufl, Exkurs zu
§ 876, Anm. 20 und 15). Damit konnte dann auch die Auf-
rechnung, deren. Billigung in dem Anerkenntnis lag, hinfallig
geworden sein, und es wuirde also keine Erfillung der An-
spriiche des Beklagten vorliegen. Die Sachlage ist bei der
Aufrechnung anders, als wenn der ungiiltige Vergleich durch
Zahlung nach Abschluf erfullt ware. Letzterenfalls mag § 66
Abs. 4 des alten Borsengesetzes zutreffen. Das gleiche laRt
sich aber fir den Fall der uno actu vorgenommenen Aufrech-
nung jedenfalls nicht ohne weiteres sagen.

Die dritte Rige betrifft folgenden Punkt. Die Beklagte
fordert diejenigen Zahlungen zuriick, die sie nach ihrer Auf-
stellung dem Klager aus Mitleid darlehensweise habe zuteil

werden lassen. Sie will diese Forderung zur Aufrechnung
gegen den Klaganspruch verwenden. Der Klager will sie
mit dieser — von ihm bestrittenen — Gegenforderung auf

andere ihm zustehende Anspriiche verweisen, namlich aus An-
spriche aus dem Verkauf von weiteren Papieren (Japaner,
Honduras und Tirkenlosen), die die Beklagte nach dem 1. April
1906 verkauft hat. Die Anspriiche aus diesem Verkauf hat der
Klager nicht mit eingeklagt. Das Berufungsgericht hat diese
Verweisung auf die nicht eingeklagten Anspriiche fir unzu-
lassig erachtet. Das wird von der Revision als unzutreffend
gerigt — allein mit Unrecht. An und fur sich steht es im
Belieben des Schuldners, gegen eine Klagforderung mit
Gegenanspriichen aufzurechnen, auch wenn noch andere nicht
eingeklagte Forderungen des Glaubigers vorhanden sind. Der
Glaubiger hat nicht das Recht, seinen Schuldner auf diese nicht
mit eingeklagten Forderungen zu verweisen (RGZ. 80, 394).
Anders mochte die Sachlage im vorliegendem Falle sein, wenn
die genannten Papiere fir die hier in Rede stehende Gegen-
forderung als Pfand hafteten und zur Befriedigung dieser
Gegenforderung als Pfand verkauft wéaren. Dann ware die
Gegenforderung durch den Pfandverkauf getilgt. Aber es ist
nicht erwiesen, daR derartiges im vorliegenden Falle gegeben
ist. Die Zahlungen, um die es sich hier handelt, die dem
Klager als Unterstiitzung gegeben sind, fallen aus dem Rahmen
der friiheren geschaftlichen Verbindung der Parteien, wie zu-
tage liegt, vollig heraus. Es kann deshalb nicht angenommen
werden, dal jene Papiere als Pfand fiir diese Unterstiitzungen
haften sollten, und dal letztere durch den Verkauf der Papiere
erledigt sind. Jedenfalls hat es der Klager in dieser Richtung
an naheren Darlegungen, die eine gegenteilige Anschauung
s’I[Utzen *k('jnnten, fehlen lassen. Die dritte Rige versagt
also . . .

Il. Handelsrecht.

Zu 88 274 ff, 288 HGB.

Das einem Bankhaus im Gesellschaftsver-
trag einer A -G. fur den Fall einer Kapitalser-
héhung zugestandene Bezugsrecht auf die
neuen Aktien bezieht sich im Zweifel nicht
auf solche Kapitalserhé6hungen, durch die
das Grundkapital nach vorgangiger Herab-
setzung wieder auf seine ursprungliche oder
eine bereits vorher einmal vorhanden ge-
wesene Ziffer gebracht wird.

Urt. des OLG. Dresden IV. Ziv.-Sen. v. 31. Dezember 1918
4. 0. 55. 18 (L. Z. 1919, S. 658).

Das Grundkapital der Bekl., das 6000000 M. urspriinglich
betrug, ist spater erhdoht worden auf 7200000 M., dann herab-
gesetzt worden auf 6400000 M. Bei der Erhéhung hat die
Rechtsvorgangerin der Kl., Firma Sch., bereits das Bezugsrecht
ausgeilibt. Es entsteht die Frage, ob eine fernere Ausiibung
statthaft ist bei einer neuerlichen Erhdhung bis zum Betrage
von 6000000 M. oder 7 200 000 M. oder nur, soweit eine letztere
Summe Ubersteigende Erhdhung eintreten soll. Die Beant-
wortung ist nur fur den einzelnen Fall mdglich und ist durch
die Auslegung des Gesellschafts-Vertrags zu gewinnen (Leh-
mann-Ring 2. Auflage zu 8§ 288 HGB. S. 216 Anm 4). Der

Gesellschafts-Vertrag besagt nicht, da3 bei jeder Erhdhung
des Aktienkapitals dem Bankhause Sch. das Recht zustehen
solle, die Halfte der neu zu emittierenden Aktien zum Pari-
kurse zu Ubernehmen. Es heilt in 8§ 8 des urspriinglichen
Gesellschafts-Vertrages vielmehr, ,das' Aktienkapital ist voll
eingezahlt. Eine Erhdéhung des Aktienkapitals kann nur auf
Beschlu3 der Generalversammlung erfolgen. Ist sie beschlossen
worden, so steht dem Bankhause Sch. usw.“. Nach dieser
Fassung ist zunachst anzunehmen, daR ein Bezugsrecht dann
begriindet sein solle, wenn (ber das Grundkapital von
6000000 M hinaus eine Erhdhung eintreten wirde. Es mag
sein, daB die an der Grindung Beteiligten auch damit ge-
rechnet haben, daR das Grundkapital einmal herabgesetzt werden
kénne. Aber wenn beabsichtigt gewesen ware, der Firma Sch.
das Bezugsrecht auch fiir solche Aktien einzurdumen, die bis
zur Erreichung der anféanglichen Hohe dann wieder ausgegeben
wirden, so wirde dies jedenfalls ausgedriickt wordenJsein.
Aller Wahrscheinlichkeit nach wurde, wenn man Gberhaupt an
die Herabsetzung des Grundkapitals gedacht hat, vorausgesetzt,
daR dies infolge unglnstiger Geschaftslage eintreten, und dali
diese ungiinstige Lage sich auch in dem Kursstande der Aktien
mindestens bis zur Wiedererreichung der urspriinglichen Hohe
des Kapitals zeigen wirde, so daf3 ein wertvolles Bezugsrecht
zum Parikurse nicht in Betlacht kommen konnte. Richtig ist
freilich, dal} die Kapitalsherabsetzung nicht notwendig auf un-
vorteilhafte Verhaltnisse der Gesellschaft schlieRen lassen muf3
Immerhin wird der Fall seltener sein, da} etwa fir den Betrieb
Uberflissiges Kapital den Aktionaren zuriickgezahlt werden
soll, wenn das Geschaft auch mit dem Reste gewinnbringend
zu betreiben ist (Staub Anm. 3 zu § 288 HGB.), und vor allem
wild ein solcher lall zur Zeit der Entstehung der Aktienge-
sellschaft kaum erwartet worden sein. DaR gegebenenfalls
niemand, auch die Aktiondre nicht, ein Bezugsrecht gehabt
hatte, ist nicht auffallig. Es blieb dann dem Vorstand der
Gesellschaft Uberlassen, Zeichner zu werden oder ein Bankhaus
zur Uebernahme der Aktien zu veranlassen. — Fir die Aktionare
galt zunachst nach der Herabsetzung des Grundkapitals, wie
die Fassung des § 8 des Gesellschafts-Vertrages ergibt, das-
selbe, wie fur die Firma Sch. Erst in der neuen Fassung des
Gesellschafts-Vertrages von 1884 ist dies geandert worden.
Soweit das Grundkapital Giber 6 000 000 M. hinaus bis 7200000 M.
erhoht werden soll, bat die Firma Sch. bereits einmal das Be-
zugsrecht ausgelibt. Hier wirde die Sachlage in der Haupt-
sache die gleiche sein, wie in dem Falle RGZ. 47, 24. Das
Bezugsrecht der Firma Sch. war von dem Besitze der Aktien
nicht abhangig, sie wirde von einem Rickgang in den Ver-
héltnissen der Gesellschaft unberthrt bleiben, an den Vorteilen
der Besserung der Lage aber stets teilnehmen koénnen. Dal}
dies dem Willen der bei der Griindung Beteiligten entsprochen
habe, ist mangels ausdriicklicher Festsetzung nicht anzunehmen.
Zwar nicht unbedingt laRt eine Erhdéhung des Grundkapitals
auf glnstige Verhaltnisse der Gesellschaft schlielen. Aber
nur bei dem Bestehen solcher und dem entsprechenden hohen
Kursstande hatte die Firma Sch. ein Interesse an Auslibung
des Bezugsrechtes. Wenn auch neben dem Vorteile der Ver-
wertung der zum Parikurs (bernommenen Aktien zu einem
héheren Kurse aus dem vermehrten Aktienbesitze sich ein
groRBerer EinfluR auf die Aktiengesellschaft ergibt, so ist doch
das wesentliche der Kursgewinn, der zu erzielen war. Daf}
die Firma Sch. um jenes Einflusses willen die Aktien behalten
hatte, statt sie zu verwerten, ist nicht zu vermuten. Danach
ist das Bezugsrecht der KI. nur insoweit festzustellen, als eine
Erhéhung des Grundkapitals Gber 7200000 M. eintritt

Usancen fur den Handel in amtlich nicht
notierten Werten.

Die
Gewerkschaft Heinrich
verteilt fur das erste und zweite Vierteljahr 1919 eine
Ausbeute von
M. 200.— bar
M. 100.— 5 pCt. Deutsche Reichsanleihe
far den Kux.

Auf Grund des §26 der durch die Stdndige Kommission
des Centralverbands des Deutschen Bank- und Bankier-
gewerbes festgestellten Gebrauche hat die Vereinigung der
am Handel mit Kuxen und amtlich nicht notierten Werten
beteiligten Bankgeschéafte Rheinlands und Westfalens diese

Ausbeute als eine Einheitsausbeute erklart und
den Falligkeitstermin auf den 30. Juni d. J. festgesetzt



