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Der Reichstag hat am 29. August 1924 die

Londoner Abmachungen und alle die Gesetzentwurfe
angenommen, welche ihm in Verbindung mit diesen
Abmachungen vorgelegt wurden.

Die wesentlichsten dieser wohl inzwischen zu
Gesetzen gewordenen Entwirfe werden in dieser
Zeitschrift eingehend gewdurdigt werdenl); in diesem
Artikel sollen nur einige allgemeine Betrachtungen
Platz finden.

Deutschlands Delegierte in London und fast
durchweg, wenn nicht ausnahmslos, auch die Mit-
glieder des Reichstags haben sich nicht der geringsten
Tauschung dariber hingegeben, dal3 das auf der Grund-
lage des Versailler Diktats ausgearbeitete Londoner
Abkommen dem deutschen Volke Uberaus schwere
und, falls nicht eine ganz besondere Besserung der
heutigen Verhdltnisse eintritt, vielfach bis zu vélliger
Unausfuhrbarkeit gesteigerte Verpflichtungen auf-
erlegt, die ohne die schon in Weimar nach Unter-
zeichnung des Versailler Diktats und jetzt wiederholt
von der Reichsregierung 6ffentlich zuriickgewiesene
frivole Erfindung der Alleinschuld Deutschlands am
Weltkriege den Besiegten von den Siegern niemals
hatten zugemutet werden kodnnen.

Es handelt sich bei diesen Verpflichtungen und
bei den zahllosen Eingriffen in die deutsche wirt-
schaftliche und finanzielle Souveranitat, von der viel-
fach nur ein Fetzen Uubriggeblieben ist, um die im
Versailler Diktat raffiniert durchgefiihrte brutale Aus-
nutzung der Gewalt des Siegers gegentiber einem wehr-
losen, nach langer tapferer Gegenwehr durch das
Uebergewicht der Feinde besiegten Volke.

Gewil3, die Sachverstandigen, welche das so-
genannte Dawes-Gutachten in Ausfiihrung desVersaliller
Diktats verfaBten und veréffentlichten, haben vielfach
freundlichere Worte gefunden und ohne Zweifel auch
menschlichere Absichten gehabt, als sie die nur von
unerséttlichem Rachedurst erfillten Clemenceau und

*) Vgl. die Ausfihrungen von Dr. Sintenis Uber das

Industriebelastungsgesetz auf S. 323 dieser Nummer. Die Bank-

esetzgebung und das Reichsbahngesetz werden in einer folgen-
en Nummer der Zeitschrift eingehend behandelt werden.
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Verschiedenes.

Poincare und ihre Parteigénger in‘ den letzten Jahren
ausnahmslos verfolgt und durchgesetzt haben. Aber
die Verfasser jenes Gutachtens haben sich doch nach
vielen Richtungen, so u. a bei Vergleichung der
deutschen Steuer belastung mit derjenigen der
Angehoérigen der alliierten und assoziierten Staaten,
auf Grund irriger Voraussetzungen und unsicherer
oder unrichtiger Schatzungen zu UuUbertrieben opti-
mistischen Folgerungen hinreiRen lassen. Sie haben
u. a. die in dem gewaltigen Ausmal® von rund 56 M i 1-
liarden GM. auf Grund des Versailler Diktats ge-
machten deutschen Leistungen (davon auf
Reparationskonto anrechenbar 41%, nicht anrechenbar
l414 Milliarden GM.) unberiicksichtigt gelassen. Diese
Frage mu3 noch den Gegenstand baldiger diploma-
tischer Verhandlungen bilden, die sich ferner u. a
zu erstrecken haben auf die Frage des end-
gultigen Endtermins fir die deutschen
Leistungen, weiter auf die Frage der friher als
binnen 1 Jahr zu bewerkstelligenden Raumung
des fir die deutsche Leistungsfahigkeit besonders
mafigebenden Ruhrgebiets und auf die Frage der
Erweiterung der Zustandigkeit von Schieds-
gerichten Uber dieim Londoner Abkommen bereits
bezeichneten Falle hinaus.

Die Verfasser des Gutachtens haben aber auch
Deutschland mit einer Reihe von Verpflichtungen
belastet, die — ich erinnere an den Wohlstands-
Index — noch Uber die Versailler Leistungspflichten
hinausgehen. Sie haben sich auch offenbar die | rage
gar nicht vorgelegt, ob insbesondere die auch der
Hohe nach ungeheuerlichen franzdsischen Angaben
Uber Reparationsschaden begrindet sind, was in zahl-
reichen Fallen selbst in der franzésischen Kammer
und in einer Reihe franzosischer Kriminal- und Zivil-
Urteile entschieden bestritten worden ist, und ob
die Verwlstungen®“ franzosischen Gebiets
allein "auf deutsche Kriegshandlungen zuriick-
zufuhren sind.

Sie sind auch von der auffallend falschen Ansicht
ausgegangen, daf} Deutschland ,keine nennens-
werten Verwistungen®“ erlitten habe, obwohl
die schweren Verwistungen OstpreuRens durch Rufl3-
land bekannt genug sind und obwohl unter den
Begriff von ,Verwistungen“, worauf wiederholt mit
Recht hingewiesen wurde, doch auch die entsetzlichen
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und nicht reparablen Schaden rechnen, welche
durch die — sogar nach dem Waffenstillstand
noch fortgesetzte — Hungerblockade den

deutschen Kindern und damit vermutlich auch der
Lebens- und Arbeitsfahigkeit von Generationen zu-
gefiigt worden sind. Es kann auch kein Zweifel
sein, dal zu den ,Verwistungen“ auch die grausamen
Schadigungen der deutschen Produktion und Produk-
tionskraft, sowie des deutschen National-Vermodgens
und -Einkommens durch die Wegnahme der glanzend
verwalteten deutschen Kolonien, der deutschen
Handelsschiffe und Seekabel und durch die
Wegnahmevonetwal3pCt. desdeutschenVor kriegs-
gebiets und 10 pCt. seiner V orkriegs-
bevdlkerung, von etwa 30 pCt. seiner Stein -
kohlen Produktion, von lUber 74 pCt. seiner Eisen -
erz- und uUber 68 pCt. seiner Zinkerz- Produk-
tion, von fast 16 pCt. seiner W eizen- und
lMoggen- und 18 pCt. seiner Kartoffel -Pro-
duktion, sowie durch die Wegnahme von deutschen
Auslandsguthaben zu rechnen sind, deren Be-
trag von der Mc Kenna-Kommission, sicherlich nicht
zu hoch, auf 28 Milliarden GM. geschatzt worden
ist. Es ist aber kein Zweifel, dal die Stimmung der
Welt, welche in der Fassung des Dawes -Gut-
achtens in &uBerst geschickter Weise bertcksichtigt
und beeinfluBt worden ist, sie aber auch wiederum
selbst beeinfluBt hat, dies Gutachten heute ebenso als
ein Vorbild weitgehender MaRigung und ausgleichender
Gerechtigkeit betrachtet, wie s. Zt., dank einer Uber-
aus rihrigen Weltpropaganda, den sogen. Versailler
.vertrag“ und die darin enthaltene unwahre Be-
hauptung der Alleinschuld Deutschlands am Kriegs-
ausbruch.

Es mul3 aber andererseits zugegeben werden, daf3
das Dawes - Gutachten nach manchen llichtungen
eine Besserung der bis dahin bestehenden Rechts:
und Unreehtszustande enthé&lt. Dies gilt insbesondere
fir die Feststellung, daR die wirtschaftliche und
fiskalische Einheit und ,Souveranitat®
Deutschlands hergestellt werden muf3, wenn anders
die deutschen Leistungen erfullt werden kénnen.
Dies gilt ferner fiur die Erklarung, daB, ,wenn
Reparationsleistungen durch die Einstellung eines
Postens in den Haushalt aufgebracht werden kénnen
und missen ., sie ans Ausland nur aus einem
wirtschaftlichen Ueberschufl der Arbeitsleistung
des Landes bezahlt werden konnen“ (S. 18). Dies
gilt endlich von den Darlegungen (S. 33), daR die
in der ,Uebersicht Uber die Regelung der Zahlungen
aus dem Vertrage“ (S. 32/33) ,angegebenen Summen
Deutschlands gesamte Verpflichtungen
gegenlber den Alliierten und Assoziierten Machten
hinsichtlich der durch den Krieg verursachten Schaden

umfassen, einschlieBlich Reparationen
und Restitutionen, aller Kosten samt-
licher Besatzungstruppen, derjenigen
Salden des Ausgleichsverfahrens, mit

denen die deutsche Regierung nach Erklarung der
Reparationskommission rechtskraftig und endgiltig
belastet wird, ferner der Kosten der Kontroll-

und Ueberwachungs - Kommissionen
usw.“, Bestimmungen, die vielleicht auch geeignet
sind, etwas einschrankend auf langere Aufrecht-

erhaltung starker Bestdnde in Besatzungen und Kon-
troll- und Ueberwachungs-Kommissionen zu wirken.

Es |aRt sich ferner nicht in Abrede stellen, daR
es der zdhen und Uberaus verdienstlichen Arbeit
unserer Delegierten in London gelungen ist, eine

Reihe von Feststellungen durchzusetzen, welche
Zweifel beseitigen oder Verbesserungen des Dawes-
Gutachtens darstellen. So endet u. a. die heute noch
vorhandene Kontrolle der Reichs-Ausgaben und
derjenigen Einnahmen, die nicht aus den verpfandeten
Steuern herrthren.

Es ist weiter klargestellt, dal auch zu unseren
Gunsten das Dawes-Gutachten ein einheitliches Ganzes
ist, so dal} jede Verpflichtung daraus wegféllt, wenn
es nicht gelingt, die 800 Milk GM. Anleihe zu finan-
zieren.

Es ist unseren Delegierten gelungen, die Be-
sprechung der Raumung des Ruhrgebiets, welche die
Franzosen zu Anfang der Londoner Verhandlungen
mit groter Hartnackigkeit aus den Verhandlungen
fernzuhalten suchten, und schlieBlich die feste Zu-
sage der Raumung dieses Gebiets binnen einem Jahre
durchzusetzen, wahrend diese Raumung zugleich
durch Vorlesung des bekannten Schreibens des Vor-
sitzenden in der Konferenz zu einem Teil des Inhalts
der Verhandlungsprotokolle gemacht wurde.

Es ist vereinbart, daR Meinungsverschiedenheiten
Uber die Auslegung des Londoner Abkommens durch
den Standigen Internationalen Schiedsgerichtshof im
Haag entschieden werden. (Anlage IIl Art. 10, An-
lage IV Art. 4)

Es ist ferner bei den meisten Differenzen hin-
sichtlich der Auslegung und Ausfiihrung des Lon-
doner Abkommens die Zustandigkeit von Schieds-
gerichten in angemessener Zusammensetzung und
ferner beschlossen worden, daf} die Reparations-
kommission, deren Entscheidungen bisher fast durch-
weg gegen Deutschland ausgefallen waren, fir eine
Reihe von Fragen durch ein Mitglied verstarkt werden
soll, welches nicht den in der Reparationskommission
vertretenen Staaten angehort.

Es ist weiter auller Zweifel gestellt, daR Sank-
tionen, soweit sie Uberhaupt rechtlich zulassig sind,
nur bei erheblichen und béslichen Verletzungen des
Abkommens in Frage kommen. (Denkschrift S. 48.)

Und es ist endlich nach MalRgabe des Art. 7

r. 2, 3 des Abkommens zwischen den Allheiten Re-
erungen und Deutschland die Aufhebung der Ver-
rteilungen und Strafen durchgesetzt worden, welche

it dem 11. Januar 1923 ausgesprochen worden sind,

d ebenso aller seit diesem Tage ausgesprochenen
Ausweisungen.

Auch durch diese Verbesserungen konnte das Ge-
wissen mancher Abgeordneter noch nicht befriedigt
werden, welche die furchtbar driickenden und in
ihrer Durchfihrbarkeit zum mindesten héchst zweifel-
haften Verpflichtungen sowie die Menge tief in unser
ganzes Wirtschaftsleben eingreifender Kontrollen,
Revisionen und Ueberwachungen und die Fille von
Einmischungsmdéglichkeiten auslandischer Kontroll-
und Ueberwachungsstellen als Ganzes betrachten.

Trotz alledem hatte sich, soweit ich sehen kann,
fast mit jedem Tage mehr im deutschen Volke die
Ansicht durchgerungen, daR die Londoner Abmachun-
gen angenommen werden mufRten.

Insbesondere hatte in den Kreisen der Mitglieder
des Reichstages schlieB3lich doch eine gro3e Mehrheit,
die bei der Abstimmung Uber den als Verfassungs-
anderung betrachteten Entwurf eines Reichsbahn-
gesetzes sogar die vorgeschriebenen 2/3-Mehrheiten
Uberstieg, die Ueberzeugung gewonnen, dafl man eine
Ablehnung der Londoner Abmachung nicht

ver-
aniworten kOnne
Es erschien dieser Mehrheit unmaoglich, die Be-
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wolmer des Ruhrgebiets um die Aussicht zu bringen,
in der absehbaren Frist eines Jahres, oder, wie zu
hoffen ist, binnen einer kiirzeren Frist das Emhrgebiet
von der feindlichen Besetzung befreit zu sehen
und damit ein Ende der durch die zahllosen Grausam-
keiten und Rechtsverletzungen der Besatzungstruppen
und Besatzungsbehodrden verschéarften unsagbaren
Leiden zu erleben.

Es erschien undenkbar, der gewaltigen Zahl der
in den Gefangnissen Schmachtenden und der
Ausgewiesenen die Befreiung und die Ruck-
kehr vorzuenthalten, und es mufdte als unzulassig er-
scheinen, das Ruhrgebiet noch langer als Repa-
rations provinz zu belassen, statt die ganze
deutsche Bevdlkerung fir die Reparationsverpflich-
tungen eintreten zu lassen.

Auch die Wiedereinsetzung der abgesetzten und
meist vertriebenen deutschen Behdrden und
die Aufhebung der Zollgrenze zwischen
dem besetzten und unbesetzten Gebiet sowie die ver-
einbarte Amnestie wegen eines angeblich feind-
lichen oder die Sicherheit der Besatzungstruppen ge-
fahrdenden Verhaltens gegentber den Besatzungs-
behérden und ihren Befehlen, Ordonnanzen und An-
ordnungen durfte nicht aufgeschoben werden.

Von alledem abgesehen, mufRte man sich sagen,
dal eine Ablehnung der Londoner Abmachung aller
menschlichen Voraussicht nach den abermaligen
Verfall unserer Wahrung zur Folge haben muisse,
an deren dauernde Stabilisierung und grindliche
Reform heranzutreten die Londoner Abmachungen
gestatten, und daR ein abermaliger Wahrungs-
verfall und eine erneute Inflationsperiode
von unserem Volke nicht mehr ertragen werden kénnte.

Bei Abwagung dieser Folgen einerseits und der
Lasten und Bedriickungen andererseits, welche die
Londoner Abmachungen leider auf lange Zeit unserem
schon so schwer gepriften Volke auferlegen, wird
man zum Ergebnis kommen, daR ein Ja immerhin
noch ein Leiden mit sich bringt, welches durch Spar-
samkeit, Einigkeit, Falligkeit und zielbewul3te Arbeit
mindestens gemildert werden kann, ein Nein
aber, soweit wir sehen kénnen, — in Verbindung mi
Wahrungsverfall, Inflation, Kredit-Restriktionen, iva-
pitalnot, Betriebseinstellungen und Arbeitslosigkeit —
das Chaos, die Verzweiflung und den Untergang be-

Niclit tatenlose Resignation und stumpfe, fata,-
listische Ergebenheit in das Schicksal, nicht Partei-
vezank und Klassenkampf bringen wuns vorwarts.
Nur der feste Glaube aller Schichten an eine bessere
Zukunft des Vaterlandes, zusammen mit der ziel-
bewul3ten Initiative und dem altbewahrten Wagemut
der Unternehmer, mit zaher Tatigkeit der Arbeiter
und Angestellten, mit voller Einsetzung des alten
deutschen Idealismus und dem einigen Zusammen-
stoRen aller Klassen, Stande und Berufe im Inter-
esse des Gemeinwohls, kdnnen die Bausteine liefern
zum Wiederaufbau. . , i

Mogen die heute zum Teil verkimmerten und
verschitteten, aber nicht verlorenen besten Eigen-
schaften des deutschen Volkes, das sich schon so oft
aus der Nacht zum Lichte emporgearbeitet hat, zu-
sammenwirkend unsere Ketten sprengen unc unserem
geknechteten deutschen Volke, ungeachtet allen aus
wartigen Druckes, zuriickerobern,

was es so lang
ersehnt: die Freiheit!

Die Gesetze uber die Industrie-Obligationen.

Von Dr. Gustav Sintenis, Geschaftsinhaber der Berliner
Handels-Gesellschaft.

Unter den drickenden, ja aller Voraussicht nach
erdriickenden Lasten, die das Londoner Abkommen dem
Deutschen Reiche und Volke aufblirdet, nimmt die der
deutschen Wirtschaft auferlegte Belastung in Hohe von
5 Milliarden Goldmark eine besonders hervorragende
Stellung ein. Bekanntlich hat es das Dawes-Gutachten als
angemessen bezeichnet, von der deutschen Industrie als
Beitrag zu den Reparationszahlungen eine Summe von
5 Milliarden Goldmark zu fordern. Diese Summe sollte in
Gestalt von Obligationen aufgebracht werden, deren Ver-
zinsung und Tilgung von der deutschen Industrie bestritten
werden sollte. Zur Begrindung dieser Forderung wurde
in dem Gutachten vornehmlich darauf verwiesen dal3 die
deutsche Industrie vor dem Kriege mit Obfigations-
schulden von insgesamt mehr als 5 Milliarden Goldmark
belastet gewesen, dal es ihr jedoch infolge der Inflation
gelungen sei, sich dieser Last zu entledigen. Die deutsche
Regierung sollte verpflichtet werden, die Zahlungen von
Kapital, Zinsen und Tilgungsquote zu gewdhrleisten

Um vorstehenden Plan im einzelnen auszugestalten,
sah das Dawes-Gutachen die Errichtung eines zeitweiligen
Organisationskomitees vor. Es ist bekannt, dal3
dieses Komitee nach der grundsatzlichen Annahme des
Dawes-Gutachtens in der vorgesehenen Zusammensetzung
von R deutselien urd 2 wn der Reparationskommission er-
nannten auslandischen Mitgliedern csowtre ogirvem TRilitralken
Vorsitzenden zusammengetreten ist. Es ist weiter be-
kannt, dal die Arbeiten gerade dieses Komitees sich
auBergewdhnlich schwierig gestaltet haben, und dal3 ein
Ergebnis erst nach langem Kampfen und nach ein-
getretenem Wechsel in der Person eines der ausléandischen
Mitglieder zu erzielen war. Nachdem die deutsche_ Re-
gierung in London mit den lbrigen Teilen des Dawesplanes
auch die Ausgabe der 5 Milliarden Goldmark Industrie-
obligationen zugestanden hat, sind nunmehr die von dem
Organisationskomitee festgelegten Beschlisse in Gesetzes-
form gegossen und nebst den sonstigen durch den Dawes-
plan erforderlich gewordenen gesetzgeberischen Vorlagen
dem Reichstag unterbreitet worden. Inzwischen ist bereits
die Annahme der Gesetze mit geringfugigen Aenderungen
erfolgt.

s handelt sich, soweit der hier ertrterte Gegenstand
in Frage kommt, um zwei Gesetze: das Gesetz Uber die
Industriebelastung {Industriebelastungs-

gesetz) und das Gesetz zur Aufbringung der
Industrie belastung (Aufbringungsgeset z).
Aus dieser Zweiteilung ist ersichtlich, dal3 von dem

urspringlichen Gedanken des Dawes-Gutachtens, die Last
der Verzinsung und Tilgung von 5 Milliarden Goldmark
lediglich auf die deutsche Industrie zu legen, abge-
wichen worden ist. Hierfir war der m. E, durchaus zu-

treffende Gesichtspunkt maRgebend, da die deutsche
Industrie fir sich allein, selbst unter EinschluR der
Schiffahrtsbetriebe und Bahnunternehmungen,

nicht in
der Lage sein wirde, eine derartige Belastung zu tragen.
Es muflte eine teilweise Abwalzung eintreten, die nur
dadurch zu erzielen war, dal die gesamte Last auf
breitere Schultern verteilt wurde. Nach dem ,Auf-
bringungsgesetz“ sollen die Unternehmer samtlicher
industriellen und gewerblichen Betriebe einschlieRlich
des Bergbaues, des Verkehrs-, Bank-, Versicherungs-
und Gastgewerbes sowie des Handels die Last der
Verzinsung und Tilgung der 5 Milliarden Goldmark
anteilig aufbringen; lediglich die Land- und Forst-
wirtschaft nebst verwandten Betrieben ist befreit. Die
Auferlegung dieser Aufbringungsverpflichtung wirde nun
an und fir sich vollkommen genugt haben, um die
Anspriiche der Reparationsglaubiger in Ansehung der
fraglichen 5 Milliarden Goldmark zu befriedigen. Da sich
indessen das Dawes-Gutachten sehr eingehend Uber
5 Milliarden Industrie obligationen verbreitet und
sogar Einzelheiten Uber die Verwahrung und Behandlung



dieser Schuldverschreibungen erdrtert hatte, so hat es
sich nicht vermeiden lassen, neben der Haftung der ge-
samten, deutschen Wirtschaft (ausgenommen der Land-
wirtschaft) fur die Aufbringung des Zins- und
iilgungsdienstes der 5 Milliarden Gold-
mark auch noch die Verpflichtung der industriellen
Betriebe als solche zur Ausstellung von Obliga-

tionen zu schaffen. Es sind hierdurch sehr ver-
wickelte rechtliche Verhéltnisse geschaffen worden,
deren LOsung nicht immer leicht sein wird. Die gesetz-

lichen Bestimmungen, so wie sie vorliegen, wirken zu-
nachst wie ein Vexierbild. Die materiell nebenséachliche
Ausstellung von Schuldverschreibungen seitens der in-
dustriellen Betriebe nimmt einen Ubermé&Rig breiten Raum
ein, wahrend die effektive Leistung in dem Aufbringungs-
gesetz knapp und klar geregelt ist. Um ein richtiges Bild
zu gewinnen, empfiehlt es sich, zunéchst die wirkliche
Leistung ins Auge zu fassen und hieran die Darstellung
der Belastung der Industrie mit Obligationen zu knupfen.

I Effektive Leistungen.

Die tatsachlich aufzubringenden Leistungen betragen
(8 1 AufbrG. i. Verb, mit § 10 Abs. 4 Belastungsgesetzes):

im ersten Jahre, das mit dem von der Reichs-
regierung bestimmten Zeitpunkt beginnt, 0 Gold-
mark,

im zweiten Jahre 125 Millionen Goldmark,

im dritten Jahre 250 Millionen Goldmark,

im vierten und folgenden Jahre je 300 Millionen
Goldmark,

bis zum Jahre 1963 oder 1964, je nachdem der Beginn
des ersten Jahres in 1924 oder 1925 fallt,

Die Aufbringung dieser Leistungen hat, wie erwéhnt,
durch die Unternehmer samtlicher industriellen und ge-
werblichen Betriebe zu erfolgen. Sachlich ist hiermit
den beteiligten Kreisen, die, abgesehen von der Landwirt-
schaft, die gesamte deutsche Wirtschaft umfassen, eine
Sondergewerbesteuer von noch nicht da-
gewesenem AuBRBmaf auferlegt. Unter den Be-
lasteten befinden sich insbesondere auch die Mitglieder
des Bankgewerbes. Man hat es fur richtig erachtet,
auch diese in den Kreis der Aufbringungspflichtigen ein-
zuziehen, obwohl die Begrindung, die das Dawes-Gut-
achten fur die Industriebelastung gegeben hat, auf sie in
keiner Weise zutrifft. Die Banken und Bankiers

sind nicht nur nicht in der Lage gewesen,
Inflationsgewinne durch billige Ab-
stoBung von fundierten Schulden zu
erzielen, sondern sie haben im Gegenteil
in der Nachkriegszeit den groRBten Teil
ihrer Substanz verloren. Die erste Grol3-
bank, die mit ihrer Goldbilanz an die Oeffentlichkeit
Ubrigen Bankunternehmungen liegen. Trotz dieser
katastrophalen Entwicklung hat das

deutsche Bankgewerbe sich nicht dagegen

gestraubt, seinen Anteil an den zZu
bringenden Opfern zu Ubernehmen in der
Erkenntnis, daR die Industrie allein unter der Last zu-

sammenbrechen wirde. Freilich wird erst die Zukunft
erweisen mussen, ob bei der jetzt vorgesehenen Verteilung
auf ,breitere Schultern“ die dem Wirtschaftsleben

auferlegte Burde sich in tragbaren Grenzen hélt.
So wie die Dinge gegenwartig liegen, mussen die
ernstesten  Zweifel nach dieser Richtung ausge-
sprochen  werden, denn Banken und Handel zu-

sammengenommen machen nur einen bescheidenen Bruch-
teil der ganzen deutschen Industrie aus. Besser wére es
wohl gewesen, die Last der Verzinsung und Tilgung der
5 Milliarden auf das Volk in seiner Gesamtheit zu ver-
teilen. Doch soll hieriber nicht gerechtet werden, da in
der gegenwartigen Lage nichts schéadlicher fir das
deutsche Interesse sein kann als ein Hader wegen der Ver-
teilung der von uns geforderten Opfer auf die einzelnen
Schichten der Bevélkerung, Im dbrigen versteht es sich
von selbst, daR die Kreise, die an der Aufbringung der
Obligationslast mitzutragen haben, zukunftig von allen
sonstigen Sonderlasten befreit bleiben missen.

Einbegriffen in den Kreis der Aufbringungspflichtigen
sind auch die werbenden Betriebe des
Reiches, der Lander und der Gemeinden,
desgleichen die Sparkassen, soweit sie sich nicht auf
die Pflege des eigentlichen Sparkassenverkehrs be-
schranken. Es ist dankbar zu begrifRen, dall diese Be-
stimmung, die bereits in der Regierungsvorlage enthalten
war, trotz der durch den Reichsrat erfolgten Ablehnung
in das endglltige Gesetz aufgenommen ist. In der Tat
wirde es ein unertraglicher Zustand gewesen sein, wenn
die offentlichen Betriebe von der Belastung frei geblieben

waren und hierdurch den véllig unberechtigten Vor-
sprung, den sie auf steuerlichem Gebiete bisher noch
geniel3en, in erheblichstem Ausmafle hétten erweitern
durfen. Hoffentlich bedeutet diese Vorschrift den An-

fang zu einer vdlligen Gleichstellung der privaten und
offentlichen Betriebe auf dem Gebiete der gesamten
offentlichen Lasten. — Ausgenommen von der Aufbrin-
gungspflicht ist lediglich die Reichspost, was bei dem
Monopolcharakter dieses Instituts nicht zu beanstanden
ist, Ferner ist die Regierung ganz allgemein erméchtigt
worden, Unternehmer bestimmter Arten von Betrieben
zu befreien, jedoch nur, sofern diese Betriebe ausschlief3-
lich gemeinnitzigen Zwecken dienen oder beim Vorliegen
zwingender Billigkeitsgriinde.

Die Umlegung der aufzubringenden Betrdge ge-
schieht in folgender Weise: Fur jeden aufbringungs-
pflichtigen Unternehmer wird auf Grund des zur Ver-
mogenssteuer veranlagten Betriebsvermodgens ein Kapital-
betrag festgestellt, Von diesem Betrage hat der Pflichtige
nach Ablauf des ersten — lastenfreien — Jahres zuné&chst
2% pCt., im dritten Jahre 5 pCt., im vierten und jedem
folgenden Jahre 6 pCt, zu zahlen, Bei jeder spéateren
Veranlagung zur VermoOgenssteuer erfolgt eine neue
Umlegung, wobei aber nicht mehr der urspringliche
Kapitalbetrag, sondern einfach die auf die einzelnen
Unternehmer entfallenden Jahresbetrdage neu ermittelt
werden sollen. Durch die Vorschrift, da bei den
Umlegungen auf die Ertragsfahigkeit der einzelnen Be-
triebsvermégen Ruicksicht genommen werden muf3, ist der
Reichsregierung ein sehr weitgehender Spielraum gegeben,
Von dieser Vorschrift wird vor allem zu Gunsten
der ,Schachtelgesellschaften” Gebrauch zu
machen sein. Denn es erscheint undenkbar, dal Gesell-
schaften, die sich ganz oder doch gréRtenteils im Besitze
einer anderen Gesellschaft befinden, mit ihrem ganzen
Vermégen fur die Last herangezogen werden, wahrend
auch die Obergesellschaft fur ihren Besitz an Aktien der
Untergesellschaft voll belastet wird. — Weiter ist daflr
Sorge getragen, dall kinftig ertffnete Betriebe bereits
vor der neuen Umlegung herangezogen werden, ebenso
sind Kapitalserh6hungen, die zwischen zwei Zusammen-
legungen erfolgen, zu berlicksichtigen. Es wird hierdurch
vermieden, dal sich Kapital in neue oder bereits be-
stehende Betriebe flichtet, um der Belastung zu entgehen.

Der Charakter der Last als einer Art Gewerbesteuer
wird im Gesetze selbst dadurch klargestellt, dal3 im all-
gemeinen die Vorschriften der Reichs-
abgabenordnung sowie auch gewisse Bestimmungen
der 3, Steuernotverordnung Anwendung finden, Dies gilt
besonders fur das F.rmitilungs- und Festsetzungsver-
fahren, fur die Rechtsmittel, die Erhebung und Beitreibung,
die Stundung sowie die Erstattung. Sachlich zustandig
sin®l die Finanzbehdrden des Reiches. Es ist hieraus zu
folgern, dal auch die Zahlungen an die Finanzkassen zu
leisten sind. Allerdings ergeben sich, wie weiter unten
darzulegen sein wird, gewisse Zweifel hieriber hinsicht-
lich der Industrieunternehmungen, die nach dem Be-
lastungsgesetze Obligationen ausgestellt haben.

Zu den nach Vorstehendem geschuldeten Betrdgen
sollen noch Zuschlage von 10 pCt. entrichtet werden, um

eine Rucklage bei der Bank fir deutsche Industrie-
obligationen (s. unten) zu bilden. Sobald diese
Ricklage einen Betrag von 150 Millionen Goldmark

erreicht hat, vermindert sich der Zuschlag auf 5 pCt., und
er kommt voéllig in Wegfall, wenn die Ricklage auf
300 Millionen Goldmark angewachsen ist.



Bei dem Charakter der Last als einer Sonder-
gewerbesteuer ergibt es sich von selbsL daR die Auf-
bringungspflichtigen sie weder mit dem Kapitalbetrage
noch mit den Jahresleistungen, soweit sie nicht etwa rick-
standig sind, in die B i lanz einstellen werden. Dies gilt
unbedingt von allen den Betrieben, die nicht mit Obliga-
tionen belastet sind. Ob und inwieweit die Ausstellung
der Obligationen zu abweichenden Folgerungen zwingt,
wird noch zu erdrtern sein. Ausdriicklich ist im Gesetze
bestimmt, dall im Konkursfalle nur die Anspriiche fir die
Rickstande und die laufenden sowie diejenigen
kunftigen Leistungen, die bis zum Ende des nachsten
Umlegungsjahres fallig werden, zu bericksichtigen sind.
Diese Leistungen genieRen das Steuervorrecht der Kon-
kursordnung, wahrend die weiteren zukinftigen Jahres-
leistungen nicht beriicksichtigt werden,

II. Die Obligationsbelastung
der Industrie.

Neben der materiellen Last, die der gesamten
deutschen Wirtschaft mit Ausnahme der Landwirtschaft
auferlegt ist, steht die durch dingliche Belastung ge-
sicherte Verpflichtung der Industrie zur Ausstellung von
5 Milliarden Goldmark Obligationen. Diese Verpflichtung
ist entsprechend dem Dawes-Gutachten ausgesprochen
worden. Auch hat das Deutsche Reich gemaR der in dem
Gutachten niedergelegten Forderung die Gewahrleistung
fur Kapital, Zins und Tilgung der Obligationen uber-
nommen (8 68 BelGes.). ] o, )

Die spezielle Belastung mit Obligationen kann einen
doppelten Zweck verfolgen, namlich:

a) Sie ermoglicht die Mobilisierung der sich auf
40 Jahre verteilenden Last, sofern es gelingen sollte,
die Obligationen ké&uflich zu verwerten; alsdann
wirde die Reparationskasse sofort den Gesamtwert
der Leistung in barem Gelde erhalten.

b) Sie dient zur Sicherung der Ubernommenen Last,
indem die mit den Obligationen belasteten Unter-
nehmungen bei einem etwaigen Versagen der Ge-
samlaufbringung direkt in Anspruch genommen
werden kénnen.

Dem inneren Wesen der Sache nach hat mithin nicht
sowohl das Deutsche Reich die Garantie fir die auszu-
stellenden Obligationen Ubernommen, als vielmehr die
Aussteller der Obligationen fir die vom Reiche gemaR
dem Aufbringungsgesetze einzutreibenden Jahresra®en d*
Gewahr leisten. Die Ausstellung der Obligationen tragt
insofern die Merkmale eines Avales an sich.

Der Kreis der Belasteten umfalt alle
industriellen und gewerblichen Betriebe einschlieBlich der
bergbaulichen und der Verkehrsunternehmungen,
verpflichtet zur Ausstellung der Obi -
rationen sind dagegen Bank-, Versicherungs- und
Handelsbetriebe sowie die offentlichen Untcjnehmungen,
welche lediglich an der internen Aufbringung der Last teil
nehmen, ohne indessen nach auBen eine Haftung zu trag
Die Freigrenze ist hier
namlich auf 50 000 M.

Die Hdéhe der
Gesetz auf Grund des
Betriebsvermogens

u
héher als im Aufbnngungsgesetz,

festgesetzt. .
Last wird wie im Aufbringungs-
zur Vermdgenssteuer veranlagten
festgestellt. Somit findet fir je
industrielle Unternehmen eine doppelte Veranlagung statt.
1 fur die materiell aufzubringende Last,
2, fur die Belastung mit Obligationen.

Der Betrag zu 2. mul} stets grofRer sein als der zu
1 und zwar in dem Verhéltnis, in welchem das Gesamt-
vermdgen aller mit Obligationen belasteten Betriebe zu
dem Gesamtvermégen aller Aufbnngungpfhch i*e u i
Wird beispielsweise ein industrielles Unternehmen mi
einem Kapitalbetrage von 400 000 M. fur die Aufbrin&un
der inneren Last veranlagt und betragt andererseits
Ante 1 aller mit Obligationen belasteten Unternehmungen
V der Gesamtlast von 5 Milliarden Goldmark, so wird
das betreffende Unternehmen zur Ausstellung von nomina
500 000 Goldmark Obligationen zu veranlagen sein.

Fir die Umlegung gelten im tbrigen &hnliche Vor-
schriften wie bei der Umlegung der aufzubringenden Ge-
samtlast. Auch hier findet bei jeder Veranlagung zur
spateren Vermdgenssteuer eine neue Umlegung statt, des-
gleichen werden Unternehmer, die in der Zeit zwischen
zwei Umlegungen einen Betrieb ertffnen oder ihr Kapital
vergrbRern, zu entsprechenden Leistungen herangezogen.
Auf Wunsch des Auslandes ist ferner vorgeschrieben, dafl}
bei jeder Umlegung auf

die Schwerindustrie  (Bergbau,

Eisen- und Stahlerzeuger) mindestens 20 pCt.
die Maschinen- und elektrische

Industrie  einschlieRRlich  der

Elektrizittserzeuger 20 pCt.
die chemiche Industrie .. N ° pLL
die Textilindustrie........ " " PAL

der Gesamtbclastung entfallen sollen.
um mehr als ein Zehntel hat
lierung stattzufinden.

Der Inhalt der Belastung besteht m der Aus-
gabe von Einzelobligationen, die auf Goldmark lauten
und in ihrer Gesamtsumme den Betrag von 5 Milliarden
Goldmark ausmachen mussen, Der Zins und |llgungs-
dienst der Obligationen stimmt genau mit den nach dem
Aufbringungsgesetz tatséchlich zu bewirkenden Leistungen
Uberein; er betragt also im ersten Jahre 0, im zweiten
Jahre 125, im dritten 250, im vierten und in Jedem fol-
genden Jahre 300 Millionen Goldmark.

Alle EinzelObligationen lauten auf den Namen der
zu grindenden ,Bank fiur deutsche Industrie-
Obligationen“. Dieses Unternehmen soll mit einem
Grundkapital von 10 Millionen Goldmark in Berlin er-
richtet werden. Der Vorstand besteht aus einem oder
mehreren Deutschen; dem Aufsichtsrat gehéren 15 Mit-
glieder an, von denen 7 durch die Reichsregierung, die
andern 7 teils von den nichtdeutschen Mitgliedern des
Generalrats der Reichsbank, teils von der Reparations-
kommission ernannt werden. An der Spitze des Autsichts-
rats steht der vom Aufsichtsrat mit mindestens
10 Stimmen zu wahlende Prasident, der em Deutscher
sein mul Der Bank fir deutsche Industrieobligationen
liegt die Verwahrung und Verwaltung der von der
Industrie ausgegebenen Einzelobligationen ob; ferner hat
sie die noch naéher zu beschreibenden Industriebonds aus-
zugeben und deren Zins- und Tilgungsdienst zu regeln.

Ueber den Zins-undTilgungsdienst der von
der Industrie ausgestellten Einzelobligationen ist folgendes
bestimmt: Die Zins- und Tilgungsbetrdge fir alle Einzel-
obligationen sind von dem belasteten Unternehmer an die
Bank zu entrichten (8 22 Abs. 1 BelGes.). Soweit die
Bank aber gemaR dem Aufbringungsgesetze Betrage von
anderen mit Obligationen nicht belasteten Zweigen der
deutschen Wirtschaft erhalt, ist sie ,befugt*, von der Ein-
hebung der ihr geschuldeten einzelnen Jahresleistungen
Abstand zu nehmen (8 24 Abs. 4 BelGes.). Es ist nicht
klar ersichtlich, in welchem Verhéltnis diese Bestimmungen
zu den Vorschriften des Aufbringungsgesetzes stehen.
Wie wir oben sahen, ist dort vorgesehen, dal} die effektiv
aufzubringenden Betrage an die Finanzkassen abzufiihren
sind. In dem angefuhrten Beispiel, in welchem eine
Industriegesellschaft mit einem Kapitalbetrage  von
400000 M. fur die Aufbringung veranlagt ist, wirden im
vierten und im folgenden Jahre je 2&000 M, an die
Finanzkasse zu entrichten sein. Andererseits héatte das
Unternehmen nach dem Belastungsgesetze 30000 Gold-
mark an die Bank zu zahlen. Nach der den Gesetzen
beigegebenen amtlichen Begriindung soll die Bank auf
Grund der von der Finanzverwaltung beschafften Unter-
lage den im Aufbringungsgesetz vorgesehenen Belastungs-
ausgleich vornehmen. Dieser Ausgleich kénnte doch aber
nur darin bestehen, dall dem fraglichen Unternehmen die
gesamten 30 000 M. von der Bank wieder zur Verflgung
zu stellen sind. Eine doppelte Zahlung, auch nur fir eine
voriibergehende Zeitspanne, kann unmadglich beabsichtigt
sein. Eine Heranziehung tUber den Betrag von 24 000 M.
hinaus koénnte in dem angefiihrten Beispiel doch nur m
Frage kommen, wenn die Gesamtaufbringung hinter dem

Bei Abweichungen
eine entsprechende Regu-
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Betrage von jahrlich 300 Millionen Goldmark zurtck-
bliebe. Es erscheint notwendig, tUber diese Punkte in den
noch zu erlassenden Ausfihrungsbestimmungen vdllige
Klarheit zu schaffen, und es genlgt nicht, dal? die Bank
befugt ist, von der Einhebung der vollen Jahres-
leistungen Abstand zu nehmen, vielmehr mufd ihr auch eine
entsprechende Verpflichtung auferlegt werden. Es
bedarf einer deutlichen Bestimmung, dal die industriellen
Unternehmungen nur einmal an die zu bestimmende Stelle
— sei es Finanzkasse oder Bank — zu zahlen haben, und
dal diese Zahlung sich lediglich auf die im Aufbringungs-
gesetz vorgesehenen Leistungen zu erstrecken hat, falls
nicht ein Fehlbetrag in der Gesamtaufbringung vorliegen
sollte.

Man hat es auf Grund des Dawes-Gutachtens fir
erforderlich gehalten, eine dingliche Sicherung
fur die auszugebenden Industrieobiigationen zu schaffen.
Soweit namlich zum Betriebsvermégen eines belasteten
Unternehmens inlandische Liegenschaften gehéren, ruht
auf diesen zur Sicherung fir die Anspriche auf die Jahres-
leistungen an Zinsen und Tilgungsbetrdgen eine offent-
liche Last. Auf diese Last finden die wesentlichsten Vor-
schriften des Hypothekenrechts Anwendung, Eine Ein-
tragung der Last in das Grundbuch ist zu ihrer Entstehung
nicht erforderlich, doch hat sie auf Antrag des Eigen-
timers, des ,Inhabers des belasteten Rechts", der Bank
oder des Treuh&anders (siehe unten) zu erfolgen. Die
offentliche Last kann auf Antrag durch ein anderes Pfand
oder durch eine Garantie ersetzt werden. Bei Ablehnung
des Antrages entscheidet ein Schiedsgericht. Sehr
erschwerend ist die Bestimmung, dal3 bei Veraufl3erung
eines Grundstiuckes die Last auf den Erwerber Ubergeht,
Nur bei verhaltnisméaRig unbedeutenden VerauflRerungen
kann der Uebergang auf den Erwerber vermieden werden.

Der belasteten Unternehmerin ist es freigestellt, die
Einzelobligationen zurtckzukaufen. Fir den Ruckkauf
kénnen Industriebonds zum Nennbetrdge verwendet werden,
wodurch man hofft, eine Nachfrage fur diese Bonds zu
beschaffen. AuRerdem ist Zahlung in Gold, Devisen sowie
in Reichswahrung zugelassen, soweit diese Wahrung die
Goldparitat hat. Im Falle des Ruckkaufes samtlicher
Einzelobligationen eines Unternehmens werden die
haftenden Liegenschaften von der Last befreit. Rechte,
die nach der Entstehung der Last an dem Grundstick
entstanden sind, werden durch den Wegfall der Last nicht
im Range verandert, doch kann der Eigentimer, wenn er
Schuldner unverdulRerlicher Obligationen war, den auf das
Grundstick entfallenden Teil einer Jahresleistung als
Eigentumergrundschuld eintragen lassen; diese Eigen-
timergrundschuld geht Rechten, die spéater als die Last
entstanden sind, im Range vor. Im Falle verduRerlicher
Obligationen (siehe unten) ist sogar die Eintragung einer
Eigentimergrundschuld fir einen der ganzen Kapitallast
entsprechenden Teil zuldssig, Es lalt sich bei der
ersten  flichtigen Betrachtung nicht erkennen, ob
wirklich zwingende Griinde flr diese verwickelte und den
Hypothekenverkehr beeintradchtigende Regelung vorhanden
waren.  Zu begrifRen ist dagegen die Bestimmung, dal
bei vollstandiger Ablésung der Belastung ein weiterer
Vermogenszuwachs bei der nachsten Umlegung und unter
Umstdnden auch bei der uberndchsten Umlegung frei
bleibt. Ferner bleibt der Zuwachs des Betriebsvermdgens
in Hohe von 15»pCt. des bei der letzten Umlegung vor
dem Riuckkauf festgestellten Betriebsvermdgens auler
Betracht (8§ 65 BelGes.). Im Zusammenhang hiermit steht
die Vorschrift des Aufbringungsgesetzes, wonach ein auf-
bringungspflichtiger Unternehmer, der die von ihm ausge-
stellten Einzelobligationen ganz oder teilweise zurlck-
kauft, zukunftig an der jahrlichen Aufbringung ent-
sprechend geringer beteiligt ist. Da nun die von einem
Unternehmer ausgestellten Obligationen, wie wir sahen,
stets hoher sind als der Kapitalbetrag der Aufbringungs-
last, so kann es Vorkommen, daR der Unternehmer bei
einem sehr weitgehenden Ruckkauf der Obligationen mehr
leistet, als er nach dem Aufbringungsgesetz Uberhaupt
schuldig ist. Besonders wird dies bei einem etwaigen voll-
standigen Ruckkauf der Obligationen der Fall sein. Als-

dann hat ein Lastenausgleich durch die Bank stattzu-
finden, jedoch nicht im Wege der Barzahlung des zuviel
geleisteten Kapitalbetrages, sondern in der Weise, da
die Bank dem Unternehmen an den kiinftigen Zahlungs-
terminen die Zins- und Tilgungsquote auf den zuviel ge-
zahlten Kapitalbetrag vergutet.

Glaubigerin der gesamten Industrie-
obligationen wird, wie wir sahen, die Bank, die
die Schuldverschreibungen in Empfang zu nehmen und
zu verwahren hat, Auf Grund dieser Obligationen gibt
die Bank Industriebonds in gleichem Nennbetrage
von 5 Milliarden Goldmark aus, deren gesamter Zins-
und Tilgungsdienst genau mit den Betrdgen Uberein-
stimmt, die von der deutschen Wirtschaft jahrlich auf-
zubringen sind. Um indessen zu vermeiden, dafR die
Bonds wahrend des zweiten Jahres nur 2% pCt. Zinsen
tragen, hat man die Gesamtzahl der Bonds in 2 Serien
von je 2'A Milliarden Goldmark geteilt, deren eine bereits
im ersten Jahre des Zinslaufes mit 5 pCt. zu verzinsen
ist, wahrend die zweite erst vom zweiten Jahre 5 pCt.
Zinsen tragt. Die Tilgung beginnt bei beiden Serien vom
dritten Jahre ab, und zwar mit jahrlich 1 pCt, zuzuglich
ersparter Zinsen.

Das Gros der in vorstehender Weise ausgestatteten
Industriebonds ist dazu bestimmt, dem Treuhander, der
zur Durchfihrung des Gesetzes von der Reparations-
kommission ernannt werden soll, ausgehéndigt zu werden.
Der Treuh&ander kann die ihm Ubergebenen Industrie-
bonds mit Genehmigung der Reparationskommission und
zu deren Gunsten verkaufen oder als Unterlage fir neue
Emissionen benutzen. Insoweit dies gelingen sollte,
wirde damit der obenerwdhnte Mobilisierungszweck
erfullt werden. Die Bank hat in Ansehung dieser dem
Treuhdnder Ubergebenen und von ihm vielleicht ver-
aulerten Bonds eine &ahnliche Stellung wie die deutschen
Hypothekenbanken: Sie hat auf Grund der in ihrem Be-
sitz befindlichen Obligationen ihrerseits Schuldtitel aus-
gegeben, deren Zins- und Tilgungsdienst sie mit den ihr
zuflieBenden Einkunften aus den Industrieobligationen

— in Wahrheit aus den Leistungen der Aufbringungs-
verprlichteten — bestreitet.  Die getroffene Regelung
wirde in sich kongruent und lickenlos sein, wenn die

Uebergabe an den Treuh&nder sich auf die gesamten
5 Milliarden Industriebonds erstrecken wirde. Leider ist
es der Reichsregierung nicht gelungen, dieses von ihr er-
strebte Ziel zu erreichen. Angeblich stand der Wortlaut
des Dawes-Gutachtens im Wege, Die Gegenpartei hielt
es auf Grund dieses Wortlautes fir unbedingt erforder-
lich, dall wenigstens ein Teil der von der deutschen
Industrie ausgegebenen Einzelobligationen nicht in den
Tresors der Bank verbleiben diirfe, sondern dem Treu-
hander zur unmittelbaren Verwertung Ubergeben werden
musse. Es blieb schlie3lich nichts anderes Ubrig, als dem
sakrosankten Buchstaben des Dawes-Gutachtens das
sacrificium intellectus zu bringen. Auf solche Weise ist
der Begriff der ,verduRBerlichen Einzelobliga-
tionen" in das Gesetz hineingekommen, welche die
Achillesferse der ganzen Regelung bildet. Wahrend
namlich @io samtlicher Industrieobligationen unveréufer-
lich bei der Bank verbleiben und lediglich als Deckung
fur die von dieser ausgegebenen Industriebonds dienen, ist
der Treuhander befugt, einen Betrag im Nennwerte von
500 Millionen Goldmark Einzelobligationen unmittelbar
zu veraullern. Es handelt sich hierbei um die Obligationen
der groRRten Unternehmer, deren Belastung zusammen den
Betrag von 15 Milliarden Goldmark erreicht. Die Obliga-
tionen eines einzelnen Unternehmers dirfen nur bis zur
Hohe der Halfte der auf ihn entfallenden Belastung ver-
auRert werden, Allerdings darf die VerduRBerung erst nach
der den Unternehmern fir die Austbung des Ruckkaufes
zustehemde Frist von 6 Monaten erfolgen. Es ist ihnen
auch unmittellbar vor der Verauferung wahrend einer
weiteren Monatsfrist Gelegenheit zum Rickkauf zu geben.
Kann aber das Rickkaufsrecht von dem Unternehmer
nicht ausgetbt werden, so ist die VerdufRerung statthaft.
Der Treuhédnder kann in solchem Falle die Ausstellung
von Inhaber-Obligationen anstelle der auf den Namen der
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Bank lautenden verlangen. — Hat der Treuhdnder die
gesamten 500 Millionen Goldmark Einzelobligationen ver-
auBBert, so gibt er die noch ubrigen verduRerlichen Emzel-
obligationen an die Bank zurilick; diese dienen alsdann als
Sicherheit ilir einen entsprechenden Betrag von Industrie-
bonds, der dem Treuh&nder auszuh&ndigen ist.

Die Institution der verduRerlichen Einzelobligationen
ist von weittragender wirtschaftlicher und rechtlicher Be-
deutung. Sie fuhrt in mehreren wesentlichen Funkten
zu einer verschiedenen Behandlung der unveraufRerlichen
und der verduRerlichen Obligationen. Die Ursache fli
diese verschiedene Behandlung liegt darin, da die unver-
auRerlichen Obligationen ein fir allemal bei der Bank
verankert sind, wahrend die verauRerlichen unter Um-
stdnden in den Verkehr gelangen und sich alsdann in un-
bekannten H&nden befinden.

al Ergeben sich bei einer Neuumlegung Verande-
rungen in der Hohe der Belastung, so werden die unver-
auRerlichen Einzelobligationen entsprechend berichtigt
oder durch neue ersetzt. Dagegen findet eine Berichti-
gung der verduBRerlichen Einzelobligationen nicht statt,
vielmehr werden bei Verdnderungen der Belastung der
Unternehmungen, die derartige Obligationen ausgegeben
haben, lediglich die nicht veraufRerlichen, im Besitze der
Bank verbliebenen Obligationen das Unternehmens be-
richtigt. Ist die Verminderung der Belastung so stark,
da sie nicht nur samtliche unverduf3erlichen Obligationen
absorbiert, sondern noch dariber hinausgreift, so hat die
Bank einen Ausgleich zu schaffen. Sie kann dem Unter-
nehmer zu diesem Zwecke Industriebonds zur VerfugunO
stellen. . ) . .

bl Die Zins- und Tilgungshetrage der unverauler-
lichen Obligationen verbleiben in den H&nden der fmnk,
die damit fur ihre Anspriche aus den m ihrem Besitz
befindlichen Obligationen befriedigt ist, Dagegen hat die
Bank die Zins- und Tilgungsbetrdge der verduRerlichen
Einzelobligationen an den Treuhander abzufuhren, und
zwar auf das Konto des Agenten flur Reparations-
zahlungen (8 22 Abs. 1 BelGes.). Der Treuh&nder hat
den Zins- und Tilgungsdienst der ver&dullerlichen Emzel-
obligationen aus den ihm zugeflossenen Jahresleistungen
zu bestreiten (8 54 Abs. 1). Die Tilgung der verauRer-
lichen Obligationen — und nur dieser — erfolgt im Wege
der Auslosung. Der Unternehmer kann eine verstarkte
Tilgung vornehmen, indem er solche Emzeloblrgationen
im freien Markt ankauft und vernichtet. Vom 1 Januar
1937 ab kann er auch eine Gesamtkindigung der Anle. e
__d, i. der von ihm ausgegebenen verduRRerlichen Emz.
Obligationen — vornehmen (8 13 Abs. 4 BelGes,).

¢) Nach einer in das Gesetz aufgenommenen Be-
stimmung soll das Gesetz Uber die gemeinsamen Rechte
der Besitzer von Schuldverschreibungen vom 4 D“ ®™kei
1899 Anwendung finden. Diese ,entsprechende Anwen-
dung", die wohl Uberhaupt besser unterblieben wéare
erstreckt sich selbstredend nicht auf die unverauReHmhen
Einzelobligationen, da letztere stets in einer Hand, namli
?m Besitz! der Bank, verbleiben. Dagegen gelten de
fraglichen Bestimmungen fir die verauRerlichen Einzel-
obligationen, sobald der Treuhander von der Gesamt-
summe derartiger Schuldverschreibungen eines Unter-
nehmens ein Finftel verdullert hat, AulRerdem gelten die
Vorschriften des angezogenen Gesetzes fur die Industrie-
bonds, wenn der Treuhdnder von deren Gesamtsumme ein
Zehntel verduRert hat.

dl Gerat ein belastetes Unternehmen in Ko nkur s,
so greift las Konkursvorrecht der o6ffentlichen Lasten
Platz. Dieses Vorrecht, welches besagt, da dm Steuer
liehen und ahnlichen Verpflichtungen unmittelbar nach den
Lohnanspriichen des Personals zu befriedigen sind und
vor allen anderen Konkursglaubigern den Vorrang haben
erstreckt sich bei den unverauf3erlichen Emzelobligationen
nur auf die ruckstandigen, die laufenden und solche
kiunftigen Anspriiche, die bis zur nachsten Neuumlegung
fallig werden Eine Féalligkeit der dbrigen kunftigen
Jahresleistungen tritt nicht ein. Dieser Satz ist ent-
scheidend fur die rechtliche Behandlung der dinglich ge-
sicherten Obligationslast. Es ist damit klargestellt, daR

eine Konkurrenz zwischen den Glaubigern des Unter-
nehmens und der oOffentlichen Last nur fir einen ganz
begrenzten Zeitraum, namlich fur die Zeit bis zum Ende
d°s Jahres, in dem die nachste Umlegung erfolgt, statt-
finden kann. Die Obligationslast ist also Uberhaupt keine
Schuld im privatrechtlichen Sinne.

Eine andere Regelung ist leider fir den Konkursfall
solcher Unternehmungen getroffen, deren Emzelobliga-
tionen vom Treuh&dnder ganz oder teilweise ver-
duBert sind, Alsdann besteht ndmlich der vorgesehene
Anspruch auf bevorrechtigte Befriedigung nicht nur fur die
rickstandigen und die laufenden Betrdge, sondern der
Treuhdnder kann unter gewissen naher umschriebenen
Voraussetzungen das gleiche Vorrecht auch fir die
in  Zukunft noch fallig werdenden Betrage geltend
machen. Wdurde dieser Fall praktisch werden, so hatten
die sonstigen Glaubiger des belasteten Unternehmens
das Nachsehen. Es liegt hierin eme Durclihrechung des
sonst in dem ganzen Gesetze aufrechterhaltenenGumd-
gedankens, die nur insofern gemildert ist, als der ireu
hander, wie erwéahnt, an gewisse Voraussetzungen ge-
bunden ist und sich gegebenenfalls dem Ausspruch eines
Schiedsgerichts unterwerfen muf,

e) Beim Uebergang des belasteten
UnternehmensimGanzen haftet der Erwerber
soweit es sich um unverdul3erliche Obligationen handelt,
nur fir Verpflichtungen aus riickstandigen, aus laufenden
Jahresleistungen und fur die bis zur nachsten Neuum-
legung féallig werdenden Betrdge. In gleichem Umfange
ist bei der Liquidation oder Aufldsung eines belasteten
Unternehmens Sicherheit zu leisten.

Tritt dagegen der Uebergang des Vermdgens bei
einem Unternehmen ein, dessen Einzelobligationen ver-
aulerlich sind, so haftet der Erwerber auch fir die spater,
fallig werdenden Jahresleistungen; auch ist im Liqui-
dationsfalle fur diese Jahresleistungen Sicherstellung vor-
zunehmen.

f) Die vorstehenden Gesichtspunkte kdnnen Be-
deutung erlangen fir die Frage, ob die Belastung
aus den Obligationen als Passivposten in
die Bilanz einzustelleft ist. Diese trage ist
fur die unverédufBerlichen Einzelobligationen unbedingt zu
verneinen. Denn bei diesen handelt es sich ledig-
lich um eine besondere Art der steuerlichen Belastung,
die selbst im Liguidations- und sogar Konkursfalle nur
fir einen im voraus bestimmt begrenzten kurzen Zeit-
raum Rechtswirkungen ausibt. In Zukunft muf3 jeder
Glaubiger und jeder Aktionar eines industriellen Unter-
nehmens damit rechnen, dafl das Unternehmen in dem er-
wahnten Umfange belastet ist, ebenso wie er die Ein-
kommen- und Vermdgensteuer sowie sonstige 6ffent-
liche Belastungen in Riuicksicht zu ziehen hat. Es
bedarf nicht der bilanzméaRigen Auffihrung, ja die
Einstellung eines Passivpostens wirde geradezu unlogisch
und daher unrichtig sein. Hiermit soll selbstredend nicht
gesagt sein, daR die Gesellschaften die Ho6he der Last
verschweigen sollten. Man wird es im Gegenteil be-
griBen, wenn sie in den Geschéftsberichten erwdhnt wird.
Auch sollte die Zulassungsstelle bei Neuemissionen
die Angabe der Last im Prospekte verlangen,

Weniger einfach liegt die Sache bei den verauf3er-
lichen Industrieobligationen, und zwar namentlich dann,
wenn eine derartige VerdulRerung tatsachlich stattgefunden

hat. Denn alsdann greift die Belastung in den unter d)
und e) besprochenen Féllen Uber eine laufende
Steuerlast hinaus; sie erstreckt sich eintretendenfalls

auf alle kunftig fallig werdenden Jahresleistungen und
bedroht somit im vollen Umfange die sonstigen Glaubiger
des Unternehmens, Es wird insoweit schwer sein, eine
ausreichende Begrundung fur die Unterlassung des bilanz-
mafigen Ausweises zu geben. Da es indessen vom Stand-
punkt der Gerechtigkeit aus undenkbar erscheint, die mit
veraduRerlichen Obligationen belasteten Unternehmungen
bilanzmaRig schlechter zu stellen als die Ubrigen, so wird
durch eine ergdnzende gesetzgeberische Vorschrift (im
Wege der Durchfiihrungsbestimmungen) Klarheit dartber
zu schaffen sein, dal die mit verduRerlichen Einzelobliga-
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tionen belasteten Unternehmungen einen Rickgriff gegen
das Reich haben, falls der Treuhander das Vorrecht
der Konkursordnung fir samtliche kinftigen Jahres-
leistungen beanspruchen sollte. Wird ein derartiger Rick-
griff fr zulassig erklart, so kénnen die mit verduferlichen
Einzelobligationen belasteten Unternehmungen einen ent-
sprechenden Gegenposten auf die Aktivseite der Bilanz
setzen.

Ganz abseits von der Frage der bilanzméaRigen Be-
handlung bringt aber die Verpflichtung zur Aus-
stellung von verdufBerlichen Einzel-
obligationen den davon betroffenen
Unternehmungen die schwersten wirt-
schaftlichen Nachteile. Wahrend namlich
die von den ubrigen Unternehmungen ausge-
gebenen unverduBerlichen Obligationen in den Tre-
sors der Bank verschwinden, treten die ver-
aulerlichen Obligationen, sofern sie vom Treuhénder
verkauft werden, in Zirkulation. Hierunter muf® der
Kredit der mit verauRerlichen Obligationen belasteten
Unternehmungen auf das Empfindlichste leiden; die Aus-
gabe und Unterbringung neuer zu Kapitalbeschaffungs-
zwecken dienender Anleihen wird unterbunden, da
der Markt bereits mit den Reparationsobligationen
gesattigt ist. Es wéare im hochsten MaRe bedauer-
lich, wenn gerade die groBten und kréftigsten
deutschen Unternehmungen auf solche Weise in ihrer
organischen Entwicklung gehemmt und gegeniber ihren
in- und auslandischen Konkurrenzunternehmungen in
das Hintertreffen gedrangt werden sollten. Infolge-
dessen ist die dringliche Forderung zu
erheben, dalR die deutsche Regierung
alles aufbietet, um noch nachtrédglich die
InstitutionderverdaufRRerlichenlindustrie-

obligationen aus der Welt zu schaffen
oder doch die tatsdchliche VerdufRerung
solcher Obligationen zu verhindern.

Darliber hinaus ist zu der ganzen Obligationsbelastung
wie zu dem Londoner Abkommen Uberhaupt figendes zu
sagen:

Wie schon in der amtlichen Begrindung zutreffend
ausgefihrt ist, ,stellt die vorgesehene Regelung eine
Belastung der deutschen Wirtschaft dar, wie sie bisher
noch niemals aufgelegt worden ist*, ,Wie diese Belastung
auf das einzelne Unternehmen wirken und seine Pro-
duktions- und Wettbewerbfahigkeit beeintrachtigen wird,
laRt sich zurzeit noch nicht Ubersehen." Soviel erscheint
aber schon jetzt sicher, dal die Lasten, wie sie der
deutschen Wirtschaft durch die Obligationsgesetze und
dem gesamten Deutschland durch die Ubrigen Be-
stimmungen des Londoner Planes auferlegt sind, nach
der Ueberzeugung wohl aller deutschen Finanzsachver-
standigen auf die Dauer véllig untragbar sind. Man be-
denke, dal? ein dem Deutschen Reiche finanziell so unge-
heuer uberlegenes Land wie England sich veranlal3t ge-
sehen hat, seine Schuld an Amerika derart zu verteilen,
daR in den nachsten zehn Jahren ein Gesamtbetrag von ca,
675 Millionen Goldmark und spater ein etwas groRerer
Betrag aufzubringen ist. Das ist ziemlich genau ein
Viertel des Betrages, den Deutschland vom Jahre 1927
an ohne Gegenleistung Jahr fur Jahr an die sogenannten
Reparationsgléaubiger zahlen soll. Mit Recht bemerkt
die Times unter dem 22. August bei Betrachtung der
obigen Zziffern: ,Wir in unserem Lande wissen, was es
bedeutet, betrachtliche Zahlungen an das Ausland zu
leisten, wie im Falle der Anleihezahlungen an die Ver-
einigten Staaten", freilich nicht ohne mit einem Anflug
von Sarkasmus hinzuzufiigen: ,Indessen sind die Deutsch-
land auferlegten Leistungen solche, wie sie die Experten
far durchfuhrbar hielten.” In  Wahrheit sind auch
die einsichtigen auslandischen Sachverstandigen Uber-
zeugt, daR Deutschland zur Aufbringung der ihm zuge-
muteten Leistungen nicht entfernt in der Lage ist, Es sei
denn, daR eine Epoche ungeahnter Prosperitat fur
Deutschland anbréache, die die unentgeltliche Leistung
derartiger riesiger Zahlungen an das Ausland ermdglichen
wirde. Da hieran ernstlich nicht gedacht werden kann,

so bleibt nur zu hoffen, daR die Erkenntnis von der
praktischen Undurchfiihrbarkeit des Dawes-Bcrichts sich
allmahlich weiter Bahn bricht, und dal} die gewonnene
Einsicht dazu fiilhren moge, die jetzt getroffenen
unrealisierbaren Abmachungen durch verninftige und
tragbare zu ersetzen.

Die Durchfihrung der Aufwertung bei
Hypotheken und Pfandbriefen der
Hypothekenbanken.

Von Geh. Regierungsrat Dr. Friedrich Schwartz, Prasident der
PreuRRischen Central-Bodenkredit A. G., Berlin.

Im heftigen Kampfe um den Aufwertungsabschnitt
der lll. Steuer-Notverordnung (kurz VO.) vergiit man
leider allzusehr, wie heild das Eisen war, das die Reichs-
regierung mit dieser Verordnung anfaflBte. Gerade vor
Jahresfrist standen sich das ,Verbot der Aufwertung" und
die Regelung der Aufwertung scharf gegeniber, Ver-
gessen ist heute das Verdienst des Reichsjustiz-
ministeriums, in diesem Fir und Wider, gekraftigt durch
die Entscheidung des Reichsgerichts vom 28. November
1923, dem Prinzipe der Aufwertung im Rahmen des Md6g-
lichen zum Siege verholfen zu haben, — ein Verdienst,
das nicht zum geringsten Teile dem frilheren Reichsjustiz-
minister Dr. Emminger gebuhrt, der mit hohem Ge-
rechtigkeitsgefihl und beseelt von dem Wunsche, gerade
den mittleren Schichten unseres Volkes wenigstens zu
retten, was zu retten war, die Arbeiten des ihm anver-
trauten Ministeriums unterstitzte. DalR nicht alle
Hoffnungen erfullt werden konnten, war klar, das verbot
der politische und wirtschaftliche Niederbruch. Aber die
schwierige Aufgabe der Gesetzgebung wurde doch, mag
auch noch soviel im Unklaren geblieben sein, der Ldsung
entgegengefiihrt. Schon das war viel, denn die Schwierig-
keit des Problems, an dessen — Lésung mdochte ich nicht
sagen — Klarung man heranging, war enorm. Im Vorder-
grund stand die Hypothekenfrage, da die Staats-, Lander-
und Gemeindefinanzen eine gleichzeitige Einbeziehung der
offentlichen Anleihen noch nicht zulielen. Der Ausgleich
zwischen Schuldner, d. h. dem Grundstickseigentiumer und
dem Hypothekenglaubiger mufite gefunden werden. Man
mag Uber, das MalR der Aufwertung denken wie man will,
die Grundlage ist da, auf der sich Glaubiger und Schuldner
zu verstandigen begonnen haben. Wie hoch bei ErlalR
der VO. der Bestand an Hypotheken noch war, wuflte
niemand, fehlte doch hieruber jede Statistik. Ein groRRer
Umfang an hypothekarischer Belastung, die insgesamt auf
50 Milliarden geschatzt wurde, war von jeher in den
Grundkreditanstalten vereinigt, Landschaften, 6ffentlich-
rechtliche Kreditanstalten, Hypothekenbanken und Ver-

sicherungsgesellschaften besaRen vor dem Kriege rund
30 Milliarden Goldmarkhypotheken, davon allein die
Hypothekenbanken 11j4 Milliarden. Sie alle sind

materiell nicht selbst Glaubiger, sondern nur Vertreter
des in den Pfandbriefen und Pramienversicherungen auf-
gespeicherten Sparkapitals. Die Hypothekenbanken
konnten also ihren Pfandbriefglaubigern die Hypotheken
nur so erhalten, wie es das Sinken der Wahrung, der auch
sie machtlos gegeniberstanden, zulieR3. Solange der
Schuldner in Papiermark zuriickzahlen durfte, konnten sie
wieder nur diese Papierwdhrung, dem Hypothekenbank-
gesetz entsprechend, als Ersatzdeckung anlegen. So
mufdte sich die Deckung der Pfandbriefe langsam ver-
schlechtern. Es war deshalb eine logische Notwendigkeit,
dal die VO. im § 6 fur diese Anstalten den Grundsatz
aufstellte, dall die DeckungsmalRe den Pfandbrief-
glaubigern gehoért, fur diese verwaltet, liquidiert und der
Erlés an die Pfandbriefglaubiger ausgezahlt wird. Formell
haften die Hypothekenbanken allerdings auch uber die
Deckungsunterlagen hinaus in vollem Maf3e fiur die Pfand-
briefe, aber das gilt doch nur fur normale Verhéltnisse
insbesondere bei stabiler Wahrung, Die Uebersicherheit,
welche Aktienkapital und Reserven gewdahren sollen, ist nur



als Sicherheitsfonds fur die Gite der Deckungsunterlagen
gedacht, aber nicht als Garantie gegen Wéhrungsverfall.
Eine solche Garantie konnte keine Bank Ubernehmen,
da sie ja selbst mit Aktienkapital und Reserven, denen
wirtschaftliche Sachwerte nicht gegeniberstehen, dem
Wéhrungsverfall ausgesetzt war. Ganz besonders galt
dies von Hypothekenbanken, die engen gesetzlichen Vor-
schriften hinsichtlich der Anlage ihres Betriebskapitals
unterliegen und wirtschaftlich gezwungen sind, dieses fort-
laufend in Hypotheken in der geltenden, bei uns also
fallenden, Wahrung anzulegen. Es gab also keine andere
Moglichkeit als das im & 6 der VO, bestatigte Liquida-
tionsverfahren, bei dem die Grundsatze der Reichsgerichts-
entscheidung vom 28, November 1923 — gerechter Aus-
gleich zwischen den Interessen der Glaubiger und
Schuldner — voll zur Geltung kommen mussen.

Ob diese Lésung von Anfang an die notwendige
Folge unseres Wé&hrungsverfalls hétte sein mussen, steht
jetzt nicht mehr zur Erbrterung, Bei rechtzeitigem Ein-
greifen der Reichsgesetzgebung wére ein anderer Weg
sicher der bessere gewesen. An Bemihungen, die Ke-
gierung auf einen solchen Weg zu fiihren, hat es nicht ge-
fehlt. *Schon Ende 1922 haben die Hypothekenbanken
den vom Reichstagsabgeordneten Dr, Diuringer als
besten Weg erkannten ErlaR eines Sperrgesetzes eifrig
unterstutzt, weil sie sahen, in wie groBem Umfange die
Schuldner von dem formellen Rechte, die Hypotheken-
schulden in schlechter Wahrung zuriickzuzahlen, Ge-
brauch machten. Dall es damals nicht gelang, den Weg
iir ein Sperrgesetz freizumachen, ist sehr zu bedauern.
Hatten, als Dr. Diringer seinen Antrag im Reichstage
einbrachte, nicht alle Instanzen — Reichskabinett, Reichs-
tag und Rcichswirtschaftsrat — versagt, so wiurden wir
heute nicht zu einer so wenig befriedigenden Ldsung,
wie die VO, sie gebracht hat, gedrangt sein. Aber nach-
dem wahrend des ganzen Jahres 1923 die Riuckzahlung
von Hypotheken nicht zu verhindern war — denn die
Rechtsprechung vor dem bekannten Reichsgerichtsurtel
gab den Glaubigern keine Mdglichkeit, den Empfang der
Gelder abzulehnen, wollten sie nicht zahllose Prozesse
mit schwerwiegenden Folgeerscheinungen (Regref3pflicht)
auf sich nehmen —, hat sich der innere Wert der Unter-
lagen gegenlber den von den Pfandbriefbesitzern nicht
zur Einlésung vorgelegten gekiundigten Pfandbriefen derart
verschlechtert, dal ohne eine das Verhaltnis von
Glaubiger und Schuldner ausgleichende Losung nicht
mehr auszukommen ist. Eine solche Regelung war bei
der Eile, welche der ErlaR der VO. bedingte, nur in
Form eines Rahmens mdoglich. Die Durchfihrung muf3te
weiterer Ausgestaltung Uberlassen werden. Volle 6 |
nate waren notwendig, um diese schwierige, spr
Materie einigermal3en zu meistern. Jetzt liegt die bullun
jenes Rahmens vor. Die Durchfihrungs-Verordnung vom
15 August d. J. (kurz DV.). Schon ein Ueberfhegen der-
selben zeigt, wie vielseitig die Materie ist, wie ver-
schiedenartige Fragen gelost werden muften. Da der
Erlal3 eines solchen Spezialgesetzes nur m enger | uhlun*
mit den H othekenbankleitun%?n moglich war, Ist selbst-
verstandlicd. Aber-auch ¥R Randpisitgidubiger mak diR
Reichsregierung gehort, soweit sich solche durch legiti-
mierte Vertreter gemeldet hatten.

Ich will nicht sagen, was lange wahrt, wird gut. Las
ware zu viel. Aber es ist der Gedanke des 8§ 6 der VU,
sorgfaltig durchgefihrt und die Bahn fir die Arbeit der
Hypothekenbanken freigemacht. Die Arbeit, denn es
wird eine unsagbare Arbeit werden, welche die Banken
ii,1den Hemmenden Jahre» zu bew&aUten habere Was
durch Jahrzehnte mihsam aufgebaut ist, soll bis zum
1 Januar 1932 abgewickeit werden. Eine groRRe, fqr die
Volkswirtschaft wichtige, fiur die Anstalten aber aufRers
schmerzliche Aufgabe. Dieses Liguidationsverfahren i
Einzelnen zu regeln, war der Zweck der DV., die nach
§ 64 der VO. mit Gesetzeskraft erlassen worden ist.

Die DV. zerfallt in drei Teile:
b BUMIGTY oLFARISMARE adf Stubider, 7 12 P,
3, Form und Durchfiihrung der Verteilung, 8819 2 .

Dann folgen Bestimmungen iber die gleichartige Behand-
lung des Kommunaldarlehnsgeschafts, § 29, und uber
andere den Hypothekenbanken &hnlich geartete An-
stalten, 8§ 30—3L

Die Teilungsmasse scheidet aus dem Vermégen der
Bank — wenn auch nicht formell-rechtlich, so doch wirt-
schaftlich aus und wird den Pfandbriefglaubigern uber-
wiesen, die bisher nach § 35 Reichshypothekenbankge-
setzes an ihr ein Recht auf vorzugsweise Befriedigung im
Konkurse — also nunmehr auch hier im Liquidations-
verfahren — haben. In die Goldbilanz gehéren Papier-
markhypotheken und Papiermarkpfandbriefe nur ante
lineam, wie etwa Aval-Verpflichtungen. Es muf3 nunmehr
von den Hypotheken und deren Bewertung in Goldmark
ausgegangen werden.  Zur Teilungsmasse gehdren alle
Hypotheken und die diesen gleichstehenden Rechte in
ihrem aufgewerteten Bestédnde, soweit sie als Deckung
fur Pfandbriefe bei Inkrafttreten der DV., also am
14 Februar 1924 noch bestanden, und im Hypotheken-
register eingetragen waren Ebenso gehdéren dazu als
Ersatzdeckung diejenigen Wertpapiere oder Goldbestande,
welche mangels neu zu beschaffender Hypotheken fir
zuriickgezahlte Hypotheken dem Treuh&nder ubergeben
worden sind. DalR diese Ersatzdeckungsmittel den Weg
der Entwertung mitgemacht haben, ist eine bdige des
Verfalls, den leider niemand vertreten kann. Damit ist
die Grundlage dessen umschrieben, welches den Pfand-
briefglaubigern unbedingt zustehl. Diese Masse bleibt
naturlich nicht starr bestehen, sie mul3 verwaltet und
liquidiert werden. Wie bekannt, hat die VO. nicht nur
die Aufwertung festgelegt, und zwar in der Regel auf
15 pCt. des inneren Goldwertes, sondern dem Schuldner
auch teilweise ZinserlaB und ZinsermaRigung sowie auch
ein Moratorium bis 1 Januar 1932 gewahrt (8 5 VO.).
Was sich hieraus ergibt, flieBt in die Teilungsmasse 8§ 3
DV.); es sind das einmal die Zinsen der Flypotheken,
sodann die Kapitalbetrdge, welche wahrend der Verwal-
tung zurickflieRen. Die Riuckzahlung darf vor dem
1 Januar 1932 nicht gefordert werden, aber der Schuldner
kann fallige Kapitalien auch schon vorher zuruckzahlen
und der Glaubiger — d. h. die Bank — muR} sie nehmen.
Die Wirtschaft wird nach ihrem Bedurfnis von diesem
Rechte Gebrauch machen, soweit der Schuldner an der
Befreiung seines Grundsticks von Hypothekenschulden
ein Interesse hat. (Verkauf, Neubeleihung, Vererbung
u. a m) Diese Kapitalbetrdge sind einstweilen zinsbar
anzulegen. Die Ertrdge gehen in die Teilungsmasse. Das
Recht der Pfandbriefglaubiger auf abgesonderte Befriedi-
gung aus der Deckung ist erhalten geblieben. An Stelle
der Hypotheken haftet ihnen jetzt die Masse (§8 4 DV.).
Diese ist getrennt von dem sonstigen Vermdgen der Bank
zu verwalten, was eine selbstdndige Buchfihrung ein-
schlieBt. Es konnte zweifelhaft sein, ob es nicht richtig
gewesen ware, diese Masse den Pfandbriefglaubigern zw-
eigenen Verwaltung durch einen Treuhdnder zu uber-
geben. Wirtschaftliche Erwagungen haben dazu gefihrt,
die Verwaltung der Bank zu ubertragen. Sie kennt die
Unterlagen, die Leistungsfahigkeit von Pfandbriefobjekt
und Schuldner, sie hat die groRBe Erfahrung auf dem Ge-
biete des Grundkredites und hat den Verwaltungsapparat
durch die Jahre hindurch erhalten, der von einem Treu-
hander erst mihsam aufzubauen sein wirde. Es war nicht
falsch, anstatt eine neue Organisation zu schaffen, die
vorhandene zu benutzen. Billigere und bessere Ver-
waltung kommt dem Pfandbriefbesilzer zugute, aus
dessen Mitteln doch jede Liquidationsverwaltung gespeist
werden muf3.

Die Verwaltung erstreckt sich zunachst auf die Fest-
stellung des Goldwertes der Hypotheken und berechnet
daraus den Aufwertungsbetrag. Mal3gebend ist hierfur
nach der VO. § 2 der Tag des Erwerbes der Hypothek.
Liegt dieser vor dem 1 Januar 1918, so ist Goldwert
gleich Nennwert, liegt er nach diesem Tage, so ist der
Goldwert nach dem Kurse des Dollars vom Tage des Er-
werbes aus dem Nennwert zu errechnen. Da die ganze
VO. auf eine mdéglichste Vereinfachung der Abwicklung
abgestellt ist, war es zweckmé&Rig, auch die Frage, welcher



330

Tag bei einer Hypothek als Tag des Erwerbes gilt, so
einfach wie mdglich festzustellen, damit die Umschreibung
der Hypothek auf den Goldmarkbetrag nach &auf3eren, der
Oeffentlichkeit des Grundbuches zugéanglichen Merkmalen
erfolgen kann. Deshalb soll im Zweifel der Tag der Ein-
tragung als Tag des Erwerbes gelten (8 5 DV,). Wird
die Aufwertungsstelle angerufen und setzt sie einen
geringeren Aufwertungsbetrag fest, so wird dies auf An-
trag eines der Beteiligten im Grundbuch ebenso wie die
Herabsetzung der Hypothek auf 15 pCt. des Goldwertes,
und zwar auf Kosten der Bank eingetragen. Die Ent-
scheidung der Aufwertungsstelle kann durch Vereinbarung
zwischen Bank und Schuldner ersetzt werden, wenn die
Aufsichtsbehérde zustimmt. Daf} eine solche Zustimmung
nicht in jedem einzelnen Falle von der Aufsichtsbehdrde
selbst erteilt werden kann, ist klar; es werden dartber
bestimmte Grundsétze aufgestellt werden und Einzelent-
scheidungen vielleicht dem Treuhander Ubertragen werden
missen. Jedenfalls soll, wenn eine solche Vereinbarung
getroffen wird, ein Schadensersatzanspruch der Pfand-
briefglaubiger gegeniber der Bank ausgeschlossen sein.
Diese Vorschrift war notwendig, wollte man nicht das
ganze Verfahren mit einer aus der Besorgnhis vor Re-
gressen entstehenden Schwerfalligkeit belasten, deren
Nachteile schliel3lich die Pfandbriefglaubiger selbst zu
tragen haben wirden. Sind die Plypotheken samtlich so

ab- oder aufgewertet, d. h, auf 15 pCt. oder auf einen
geringeren Prozentsatz ihres Goldwertes gestellt, wobei
1 Goldmark = 10«2 Dollar, so werden es die Banken

nicht mehr mit den friheren stolzen Zahlen, sondern mit
kleinen und kleinsten Betrdgen zu tun haben. Bei einem
Durchschnitt von rund 40000 M. fur die Beleihungen
unserer Gesellschaft wird sich der Durchschnitt auf
6000 M. erméRigen, sofern nicht eine haufige und starke
Herabsetzung der 15 pCt. durch die Aufwertungsstelle vor-
genommen wird. Diese Miniaturhypotheken, die bei dem
Kleinbesitz Siddeutschlands dort besonders in die Er-
scheinung treten werden, in den Jahren 1925/26 mit
2 oder 3 pCt. in vierteljahrlichen oder selbst halbjahr-
lichen Raten zu verzinsen, hatte eine Arbeitslast flr die
Banken gegeben, die unwirtschaftlich wére. Deshalb ist
fur diese Jahre einjahrige Zinszahlung am 1 Juli und
die obligationsméafige Zinszahlung erst ab 4 pCt., d. h. vom
Jahre 1927 ab, vorgeschrieben.

Ueber die Rickzahlung von Hypotheken sagt die
DV. nichts. Hier entscheiden also allgemeine Grund-
satze. Wie schon oben ausgefiihrt, kann der Schuldner,
wenn sonst ihm dieses Recht zusteht, auch vor dem
1 Januar 1932 gegebenenfalls nach vorgenommener
Klndigung zuriickzahlen; er kann aber dazu nicht ge-
zwungen werden. Macht er von seinem Rechte, vorher
zuriickzuzahlen, Gebrauch, so folgt daraus nicht, dal3 ihm
gestattet ist, einen Diskont abzuziehen, Da der bei weitem
groRte Teil aller Hypotheken keine Tilgungshypotheken
sind, sondern Hypotheken mit fester Rickzahlung oder
Kindigungsfrist, da ferner derartige Hypotheken seit 1922
kaum verlangert oder in diesem Jahre mit |Ojahriger
Frist geschlossen sein werden, so wirden alle nicht auf
Amortisation abgestellte Hypotheken am 1, Januar 1932
fallig werden, Es bedarf keines Hervorhebens, dal’ eine
solche Losung weder moglich, noch — wenn sie es ware —
natzlich sein wirde. Unsere Geldverhaltnisse werden
auch in den folgenden 10 Jahren so gespannte sein, daf3
es nicht denkbar ist, an einem Stichtage etwa 1 Milliarde
Goldmark-Hypotheken — um diesen Betrag wird es sich
bei den Hypothekenbanken etwa handeln — umzuschlagen.
Ein guter Teil dieser Hypotheken wird sicher schon im
Laufe der Jahre reguliert werden, zumal die Geringfligig-
keit der Belastung viele Grundbesitzer zur friheren
Rickzahlung anregen wird, wenn sie nicht das Bedirfnis
nach neuem Kredit zu einer anderweitigen Regulierung
gezwungen haben sollte. Soweit hierdurch die Rick-
zahlung bis 2. Januar 1932 nicht erfolgt sein sollte, wird
es von der Entwicklung unserer Verhéltnisse abhéngen, ob
und in welcher Weise eine Abwicklung fiir diesen einen
Tag erleichtert werden kann.

Eine besondere Schwierigkeit bot die Ordnung der
Tilgungshypotheken. Die DV. schiebt die Zahlung

von Tilgungsbeitragen bis 1. Januar 1928 hinaus {§ 5 Abs, 2).
Sollte sie dann unverdndert mit den geringen Tilgungs-
satzen — meist A pCt. — wieder einsetzen, so wirde das
eine Kleinarbeit der Banken bedingen, und die Aus-
schittung der Teilungsmasse Uber den 2. Januar 1932 auf
Jahrzehnte verzégern, Dem mufdte vorgebeugt werden.
Bei Tilgungshypotheken hat deshalb die Bank das Recht
(8 7 DV,), von der Aufwertungsstelle eine Aenderung
des Rechtsverhéltnisses zu verlangen, und zwar sind drei
Méglichkeiten gegeben. Entweder der Tilgungssatz wird
erhoht, z, B. statt A pCt. auf 3 oder 4 pCt. festgesetzt,
ein Satz, der im Hinblick auf die starke Herabsetzung
der Hypotheken in den meisten Fallen wird getragen
werden kodnnen, oder die Hypothek wird in eine Ab-
zahlungshypothek umgewandelt, d. h. also es sind nicht
mehr Rickzahlungen in Prozentséatzen, wie bei den Til-
gungshypotheken, zu leisten, sondern in festen Kapital-
betrdgen, oder drittens die Hypothek wird in eine nicht
mehr tilgbare am 1 Januar 1932 fallige umgewandelt.
Welcher Weg zu gehen ist, wird in erster Linie Partei-
vereinbarung und erst, wenn solche nicht zu erreichen ist,
die Aufwertungstelle entscheiden. Diese wird auch
generell dahin Bestimmungen treffen kdnnen, dal3 ein be-
stimmter reichlich bemessener Prozentsatz der Tilgung
einzusetzen hat. Dem Schuldner bleibt in allen Féllen das
Recht, geltend zu machen, dal seine Leistungsfahigkeit
oder die des belasteten Grundstiickes eine andere Behand-
lung notwendig erscheinen lassen. Um aber in absehbarer
Zeit auch bei den Tilgungshypotheken zu einem Ende zu
kommen, kann ihre Rilckzahlung in jedem Falle zum
1 Januar 1935 verlangt werden, sofern sie nicht durch
regelméRige Tilgung abgetragen sind. Es kann sich dann
also nur noch um geringfligige Betrdge handeln,

Allgemein mufite noch geregelt werden, wie es bei
der Riuckzahlung einer Hypothek zu halten sei, wenn
solche nach der Bestimmung der Schuldurkunde in Pfand-
briefen geleistet werden konnte. Dies ist natirlich im
Liquidationsverfahren nicht mehr mdoglich, da sich der
Wert der Hypothek und der des Pfandbriefes nicht mehr
deckt, also eine Rickzahlung in Pfandbriefen die Inhaber
der Pfandbriefe insgesamt schadigen wirde, Den ge-
dachten Bestimmungen ist in Zukunft die Rechtskraft
versagt (8 9 DV.).

Fir die Bildung der Teilungsmasse war endlich von
Wichtigkeit, wie im 8§ 6 der VO, der ,etwa" von der Bank
aus ihrem sonstigen Vermégen zu leistende Beitrag fest-
gesetzt werden soll. Dall von den Llypothekenbanken in
dieser Hinsicht nicht viel zu erwarten ist, dartber war
sich die Reichsregierung bei Erla der VO. klar. Die
Entscheidung selbst kann aber nur von einer Stelle ge-
troffen werden, welche Uber die Mdglichkeit einer solchen
Leistung ein Urteil zu fallen in der Lage ist, und das
kann nur die Aufsichtsbehdrde sein, welche die Lage der
Bank, deren wirtschaftliche Leistungsféhigkeit und Auf-
gabe ubersieht (8§11 DV,), In der Regel wird von einem
solchen Beitrag nicht die Rede sein kbdnnen, denn die
Hypothekenbanken haben ihr Aktienkapital und Reserven
mit der Wahrung dahinflieBen sehen und nur ihre Ge-
schéftsgrundstiicke erhalten. Dall Geschéftsgrundsticke
aber keine rentablen Vermdgenswerte, aus denen man
Beitrdge zahlen kann, sondern notwendiges Uebel sind,
weil} jedermann.

88 13 bhis 18 DV. beschéftigen sich sodann mit den
Pfandbriefgldubigern. Hier kam es auf 4 Punkte
an; einmal festzustellen, welche Pfandbriefe nehmen
an der Verteilung teil, zweitens auf das Verhéltnis der
Pfandbriefglaubiger unter sich, d. h. die Ermittelung des
Goldwertes der Pfandbriefe, drittens auf die Durchfiihrung
der Verteilung und endlich auf die Rechte der Pfandbrief-
glaubiger als Ganzes, insbesondere die Wahrnehmung
ihrer Rechte der Bank gegeniber.

An der Verteilung nehmen alle Papiermarkpfandbriefe
teil, aber auch nur diese, da zu ihrer Deckung die Papier-
markhypotheken dienen.  Also wertbestandige Pfand-
briefe, die auf ein besonderes Deckungsregister ausgegeben
sind, haben mit der ganzen Aufwertungsfrage nichts zu
tun. Ob die Papiermarkpfandbriefe gekindigt, ausgelost
oder ungekiindigt sind, ist gleichgiltig. Wie alle Hypo-
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theken zwecks Liquidation rickzahlbar werden, selbst die
Tilgungshypotheken, so missen auch alle Pfandbriefe bei
der Verteilung bertcksichtigt werden, Natlrlich nur die
Pfandbriefe, welche noch als Rechtstrager der Inhaber-
papierforderung bestehen. Es scheiden also Pfandbriefe
aus, welche eine Bank ausgelost oder gekindigt und
eingeldst hat, denn mit der Einlésung ist das Inhaber-
papier erloschen, wenn es auch &uferlich, rein materiell
betrachtet, noch existiert. Dieser Grundsatz ist logisch,
denn die Bank hat die Einziehung der Pfandbriefe vor-
genommen, weil Hypotheken zurlckflossen und hat sie
mit dem zurickgeflossenen Gelde dem Pfandbrief-
glaubiger zu pari, d. h. mindestens zum Nennwert aus-
gezahlt, um — darauf kommt es an — damit die sie
selbst belastende Forderung zu tilgen, Sind diese Pfand-
briefe noch vorhanden, also noch nicht vernichtet, so
nimmt trotzdem die Bank mit ihnen an der Verteilung
nicht teil (88 13, 18 DV.). Nimmt eine Bank zur Ruck-
zahlung von Hypotheken Pfandbriefe entgegen, was sie
zum Vorteil der Pfandbriefglaubiger dann tun wird, wenn
sich dadurch das Verhaltnis von Pfandbriefglaubigem zu
Hypotheken gegeniiber der baren Rickzahlung verbessert,
so kann sie mit diesen Pfandbriefen an der 1 eilungsmasse
nicht teilnehmen, da ja fur die Pfandbriefe die ent-
sprechende Deckung herausgegeben wird. Eine Ein-
schrankung erfahrt dieser Grundsatz nur durch das Recht
der Bank auf den nach § 12 festgesetzten Verwaltungs-
kostenbeitrag, der ihr bei barer Ruckzahlung zustehen
wirde, den sie deshalb auch in einem Teil der zurlck-
erhaltenen Pfandbriefe geltend machen kann.

Das Verhaltnis der Pfandbriefglaubiger
war von Anfang an umstritten. Es lag nahe, zwischen
denjenigen Pfandbriefglalibigern, welche sich im alten,
auch ererbten Besitze der Pfandbriefe befinden, und den-
jenigen, welche Pfandbriefe in der Inflationszeit mit nicht
mehr vollwertigem, zum Teil ganz wertlosem Gelde be-
zahlt hatten, zu unterscheiden, was an sich mit der Um-
rechnung in Gold nach dem Tage des Erwerbes nichts
zu tun hat. Der an sich begrindete Gedanke lag dem
ersten Entwurf der VO, wie er im Reichswirtschaftsrat
beraten wurde, zu Grunde — es sollte ununterbrochener
Besitz seit 1 Januar 1919 nachgewiesen werden —
wurde dort aber abgelehnt und mufdte aufgegeben werden,
weil einmal alter Besitz nicht immer nachzuweisen ist und
bei diesem Nachweise gerade die &ltesten Inhaber mangels
schlissiger Beweismittel benachteiligt werden wurden,
weil zweitens durch eine solche Unterscheidung samtliche
Pfandbriefe bis zur Liquidation unverk&uflich geworden
waéren, da ja jeder Besitzwechsel das alte Recht zerstort
hatte, weiter weil die Arbeit fur die Hypothekenbanken
wie fur die vermittelnden Kreditbanken zu dem erhalten
gebliebenen Goldwert der Pfandbriefe nicht im richtigen
Verhéltnis gestanden haben wirde. Der Gedanke konnte
auch aufgegeben werden, weil die Besorgnis, dal3 der
Spekulation mit dem Erwerbe alter Pfandbriefe gegen ge-
ringwertiges Geld ein unberechtigter, die alten Pfandbrief-
inhaber schadigender Vorteil zuflieBen wirde, doch uber-
schatzt wird. Der Pfandbrief ist in seiner Masse im Besitz
kleiner Kapitalisten, die in der bei weitem gré3ten Mehr-
heit an diesem Besitze festgehalten haben, Der Ueber-
gang an die Spekulation ist prozentual nur gering, da Ware
im borsenmdalRigen Handel immer nur in kleinen Mengen
an den Markt gekommen ist. Es wird also in derDV. nicht
unterschieden, vielmehr sind alle Pfandbriefe anteils-
berechtigt. Unabh&angig hiervon war natirlich die_Frage
zu losen, wie fir Pfandbriefe der Goldmarkmhalt fest-
o'estellt werden soll. Wahrend bei Hypotheken aus der
Zeit nach dem 1 Januar 1918, also der Zeit der nicht
mehr vollgultigen Wahrung, der Tag des Erwerbes
entscheidend ist (8 2 VO.), muBlte fir Pfandbriefe ein
anderer Tag gefunden werden, weil der Tag des Erwerbes
zu denselben, eben geschilderten, Schwierigkeiten gefiihrt
haben wirde, Es ist deshalb an die Stelle des Erwerbs-
lages der bei der Bank objektiv feststellbare Ausgabetag
getreten (8 4 Abs. 2 VO.). Aber auch dieser kann nicht
fur jeden einzelnen Pfandbrief ermittelt werden. Es soll
vielmehr flr einheitliche Jahrgdnge oder Serien auch ein
einheitlicher Ausgabetag festgestellt werden, um den

unter sich

Handel der Papiere an der Bdrse zu ermdglichen. So ist
denn als Ausgabetag derjenige Tag anzusehen, an welchem
der Treuh&nder zuerst Teile der betreffenden Serie oder
des betreffenden Jahrganges gemald § 30 Abs. 3 Hypo-
thekenbankgesetzes ausgefertigt hat (8§ 15 Abs. 1 DV,).
Davon ausgehend, erhalten diejenigen Pfandbriefe, die
vor dem 1 Januar 1918 ausgegeben sind, als Goldmark-
wert ihren Nennbetrag und diejenigen, die spéter ausge-
geben sind, ihren inneren Goldwert nach dem Dollarkurse
des Ausgabetages. Sind Pfandbrief-Serien oder Jahr-
gange teils vor, teils nach dem 31. Dezember 1917 aus-
rfegeben, so kann eine Durchschnittsberechnung durch die
Aufsichtsbehorde genehmigt werden (8 15 Abs. 2 DV.).
Ein Unterschied zwischen Pfandbriefen verschiedener Ver-
zinsung wird nicht gemacht, so daf} also 3% pCt. und
4 pCt. Vorkriegspfandbriefe gleich behandelt werden. Die
Feststellung des Goldmarkwertes der verschiedenen Jahr-
dandée und Serien erfolgt durch die Hypothekenbank
gleichsam von Amts wegen, und zwar wird dies deren erste
Aufgabe sein. Eine Verotffentlichung der Feststellung ist
selbstverstandlich erforderlich und sollte nicht allzulange
auf sich warten lassen. Es wird sich dann ergeben, dafR
auch die Bdrsennotierungen danach erfolgen und dafl hier-
mit auch die gekundigten und ausgelosten Pfandbriefe,
welche bislang gewohnheitsgemal? von der amtlichen No-
tierung ausgeschlossen wurden, wieder hierzu gelangen.
Auch hierauf werden die Hypothekenbanken hinzuwirken
gut tun  Besondere Ricksicht nimmt die DV. auf die
Pfandbriefglaubiger, welche 1923 ihre alten Pfandbriefe
gegen neue Papiermark-Pfandbriefe umgetauscht haben.
Ihnen wird, wenn sie einen dahingehenden Antrag bis
31. Dezember 1924 bei der Bank stellen — aber auch nur
dann —, fur ihre in Umtausch erhaltenen, noch in ihrem
Besitz befindlichen neuen Pfandbriefe der Goldmarkwert
der in Umtausch gegebenen alten Pfandbriefe zugesichert
iS 16 Abs. 1 DV.). Sind Kommunal-Obligationen ein-
getauscht worden, so bieten die 88 29 Abs. 3 und 16 Abs. 2
die Handhabe zu gleicher Rickdatierung. In diesem halle
kann die Aufsichtsbehdrde einen Ausgleich zwischen den
verschiedenen Deckungsmassen vornehmen, bind liand-
briefe gegen Aktien oder wertbestandige Pfandbriefe um-
getauscht oder mit einem Aufgeld zuriickgezahlt, so sind,
diese Pfandbriefe endgiltig abgefunden, da hierin Ver-
einbarungen zwischen Glaubiger und Schuldner liegen, die
nach § 13 VO. unberihrt bleiben. Ein Zinsertrag konnte
den Pfandbriefen wahrend der Liquidation nicht zuge-
standen werden, da dies an der Unmaoglichkeit praktischer
Durchfihrung gescheitert wére. Die Zinsen der Hypo-
theken kommen dem Pfandbriefbesitzer also erst mit der
SchluBverteilung zugute. Zinsscheine werden nicht mehr
eingelésb Die Nachteile, die hierin fir den Pfandbrief-
besitzer liegen, sind nicht verkannt worden, konnten aber
nicht tberwunden werden, da es sich um viel zu kleine
Betrdge handeln wirde. Um so zwingender wird die
Notierung auch der gekiindigten Pfandbriefe an der Borse.

Hat ein Pfandbriefbesitzer seine gekindigten oder
ausgelosten Pfandbriefe nur mit Vorbehalt zur Ein osung
vorgelegt, und die Bank — was wohl selten der Fall sein
wjrd _ trotzdem die Einlésung vorgenommen, so hat sich
der Pfandbriefinhaber sein Recht auf Teilnahme an der
Masse gemal § 11 der VO. erhalten, Viel praktische Be-
deutung wird diese Vorschrift nicht haben.

Die Bank nimmt selbst mit Pfandbriefen nur soweit
an der Verteilung Anteil, als sie Pfandbriefe mit verflig-
baren Mitteln angekauft hat oder noch erwirbt. Dies
entspricht der Vorschrift des Hypothekenbankgesetzes,
wonach die Bank freie Mittel in eigenen Pfandbriefen an-
legen kann (8 5 Abs. 2 DV.) und war auch anzuerkennen,
damit die Bank den Pfandbriefen an der Boérse einen
Handel verschaffen kann, um den Besitzern die Ver-
wertung ihrer Pfandbriefe an o6ffentlich kontrollierter
Stelle zu ermdglichen. Dall diese Teilnahme der Bank
von Erheblichkeit sein wird, ist ausgeschlossen, da ihr
zum Aufk&aufen ihrer Pfandbriefe die Mittel gefehlt haben
und weiter fehlen werden; denn bei dem sehr reduzierten
Kapital der Banken bedurfen sie dieses zum Betrieb des
neuen Geschéftes unbedingt. Ueber den Anteil an der
Teilungsmasse, welcher auf den Goldmarkinhalt eines



Pfandbriefes entfallt, 1aRt sich zur Zeit auch bei bestem
Willen kein ann&hernd zuverldssiges Urteil abgeben, da
dies abhangig ist von dem Goldmarkinhalt der Hypo-
theken und fur diese die Hohe der Aufwertung nur im
Prinzip auf 15 pCt, festgelegt worden ist, aber Herab-
setzungen dieses Satzes durch die Aufwertungsstelle
maoglich sind. Auch wenn in der Goldbilanz eine Ueber-
sicht Uber das Verhaltnis von der Goldhypotheken- zur
Goldpfandbriefmasse gegeben wird, mufl mit der Ver-
schlechterung dieses Verhdltnisses gerechnet werden, bis
die letzte Entscheidung der Aufwertungsstelle gefallen ist.

Die Durchfiuhrung der Befriedigung der Pfand-
briefglaubiger regeln die 88 19 bis 23 DV. Als Regel
der Befriedigung gilt die bare Verteilung der Masse. Sie
hat zu erfolgen, wenn nach Entscheidung der Aufsichts-
behdrde hinreichende Mittel vorhanden sind. Es sind also
Abschlagszahlungen denkbar. Ob es dazu kommen wird,
lakt sich zur Zeit noch nicht Ubersehen, erscheint aber
mit Rucksicht auf die damit auch fur den Pfandbrief-
inhaber verbundenen Kosten und Umstande immerhin
zweifelhaft. Daneben sehen die 8§ 20 bis 22 DV. die
Mdglichkeit einer vergleichsweisen Abfindung der Pfand-
briefglaubiger vor, und zwar § 20 DV. in weitester Form
durch Bargeld, man kdnnte auch an Genuf3scheine oder
Aktien denken, 8 21 DV., durch Gewé&hrung neuer,
mindestens mit 4 pCt. zu verzinsender Goldpfandbriefe,
die auf Grund des aufgewerteten Hypothekenbestandes
ausgegeben werden. Die letztere Mdglichkeit ist wesent-
lich dadurch geschaffen worden, daR eine Vorbereitung
des Hypothekenbestandes hierfur besonders  er-
leichtert wird (8 22 DV.). Die Durchfuhrung der Masse-
Ausschittung oder Abfindung der Pfandbriefglaubiger ist
durch ein Aufgebotsverfahren im 8§ 23 DV. geregelt, an
dessen Schlu? der Bank die Mdéglichkeit der Hinterlegung
gegeben ist, um sdumige Pfandbriefglaubiger endgultig
aus ihren Verpflichtungen ausscheiden zu kdnnen. Eine
Abfindung der Pfandbriefglaubiger bedarf in jedem Falle
der Genehmigung der Aufsichtsbehérde und kann bei
Barzahlung durch 25 pCt,, bei Abfindung mit Goldpfand-
bnefen durch 33bi pCt. der den in Betracht kommenden
Goldwert der Pfandbriefe darstellenden Pfandbrief-
besitzer abgelehnt werden.

Einer Anmeldung der Pfandbriefe bedar f es zur
Wahrung ihrer Rechte, abgesehen von den in Umtausch
gegebenen (8 16 DV.), nicht, Erst wenn es zu einer Ver-
teilung der Masse oder zu einer Abfindung durch ein Ver-
gleichsangebot kommt, werden die Pfandbriefbesitzer zur
Einreichung der Pfandbriefe aufgeboten werden.

Die Mitwirkung der Aufwertungsstelle ist selbstver-
stéandlich der VO. entsprechend gesichert, in gleicher
Weise fur Hypotheken wie fir Pfandbriefe; bei letzteren
wird nur hinsichtlich der Ermittelung des Goldmarkwertes
Platz fir deren Anrufung gegeben sein, in der Praxis bei
der Art, wie Efypothekenbankcn 6ffentlich und unter
offentlicher Kontrolle arbeiten, allerdings kaum in Frage
kommen. Der Grundgedanke der VO., die Ausgleichung
und Abwickelung mdglichst einfach zu gestalten, muRte
dahin fihren, auch fir alle die Elypotheken betreffenden
Entscheidungen die Aufsichtsbehérde am Sitz der Bank
fir zustandig zu erklaren. Es laRt sich nicht verkennen,
dal3 hierin fur die Hypothekenschuldner eine Erschwernis
liegt, indessen ware es ganz unmdoglich gewesen, der Auf-
wertungsstelle am Orte des belegenen Grundstiicks die
Entscheidung zu Uberlassen, da den Hypothekenbanken
die Wahrnehmung derartiger Verhandlungen zur Un-
moglichkeit geworden ware, auch die Entscheidungen der
Aufwertungsstelle fir Hypotheken und Pfandbriefe ein-
heitlich getroffen werden mussen,

Eine nicht unerhebliche Schwierigkeit machte die
Frage, in welcher Weise die Rechte der Pfandbrief-
glaubiger den Banken gegenuber geltend gemacht werden
kdnnen, d. h. also: wie wird fur den Schutz der Pfand-
briefglaubiger gesorgt? Die DV. regelt das Liquidations-
verfahren selbst weitgehendst bis in die Einzelheiten, so
daR fir Meinungsverschiedenheiten kaum Platz ist. Wo
dennoch solche entstehen, ist die Aufwertungsstelle zur
Entscheidung berufen. Alle wahrend des Verfahrens
notwendig werdenden wesentlichen EntschlieBungen der

Bank, insbesondere Abweichungen von der ganz regular
verlaufenden Abwickelung, bedirfen der Genehmigung
der Aufsichtsbehorde, welcher schon an sich nach dem
Hypothekenbankgesetz  umfassende  Kontrollbefugnisse
zustehen, In einer Reihe von Fallen hat die Aufsichts-
behdrde das Recht, auch ohne Antrag der Bank von

Amts wegen einzugreifen (DV, 88 11, 16, 19, 27). DaR
dieser auch die Aufsicht Uber die Verwaltung der
Teilungsmasse zusteht, ist selbstverstandlich. Hierdurch

ist mehr wie bisher die Aufsichtsbehtérde mit der Wahr-
nehmung der Rechte der Pfandbriefglaubiger betraut
worden. Wenn auch dem Treuh&nder der Bank bisher
formell-rechtlich .eine Vertretung der Pfandbriefglaubiger
nicht zusteht, gibt doch die DV. der Aufsichtsbehérde die
Mdglichkeit, ihn hierzu im Rahmen der Aufsicht selbst
heranzuziehen (8 27 DV.). Da es. sich Uberdies nicht um
eine durch MiBwirtschaft der Bank, sondern um eine mit
den Verhdltnissen unserer staatlichen Finanzwirtschafl
notwendig gewordene Liquidation handelt, die Banken
selbst auch schon zur Wahrung ihres Ansehens an einer
fur die Pfandbriefglaubiger mdglichst ginstigen Abwicke-
lung interessiert sind, erschien es wohl begrindet, das
Verfahren nicht auch noch durch Heranziehung des
Gesetzes betreffend das gemeinsame Recht der Besitzer
von Schuldverschreibungen vom 4. Dezember 1899, dessen
Anwendung erhebliche Kosten verursachen wurde, die
schlielich doch wieder die Pfandbriefbesitzer tragen
muiRten, zu belasten. Es ist deshalb fiir diesen Fall die
Anwendung dieses Gesetzes ausgeschlossen worden
(8 25 DV.).

Dall die gesamte Regelung und deren Ergebnis samt-
liche Parteien befriedigen wird, ist nicht zu erwarten.
Dazu ist die ganze Aufwertungsfrage zu spat in die Hand
genommen worden. Den llypothekenbankleitungcn ge-
buhrt aber schon heute das Verdienst, daR sie in uner-
mudlicher Téatigkeit die Rechte ihrer Pfandbriefglaubiger,
zu schitzen bemiht waren und auf die endliche Inangriff-
nahme des Problems wesentlichen Einflu3 ausgetbt haben.
Sie haben mit zu den Kreisen von Wissenschaftlern und
Praktikern gehort, die insbesondere das Verbot der Auf-
wertung, wie es urspringlich von der Reichsfinanz-
verwaltung angestrebt wurde, verhindert haben. Sie
werden auch nunmehr die Durchfihrung in schwieriger,
ernster Arbeit in die Hand nehmen und fir die Pfand-
briefglaubiger die bestmdglichste Ldsung zu suchen sich
bemiihen. Selbstverstandlich ist ihre Téatigkeit, die hier-
bei zwischen Grindsticksschuldner und Pfandbrief-
glaubiger zu vermitteln hat, nicht nur mihsam, sondern
auch kostspielig. Indem die Verordnung die Lasten dieser
Abwicklung bis zu den Kosten gerichtlicher Eintragungen,
die sonst von Rechts wegen den Schuldner treffen, und
bis zu den Kosten der Ausschittung an die Pfandbrief-
glaubiger ganz den Banken aufbtirdet, muf3te sie natur-
gemal ihnen dafir auch einen Verwaltungskostenbeitrag
zubilligen, der sie fir diese enorme Leistung entschadigt.
Wenn in Uebereinstimmung zwischen allen Instanzen der

Lander und des Reiches dieser Beitrag nach sorg-
faltiger Prifung auf 20 pCt. der Masse festgesetzt
worden ist, so darf dabei nicht vergessen
werden, daR der Umfang der Verwaltung durch

die Herabsetzung der Vermdégenswerte auf 15 pCt. Gold
nicht verringert wird. Die Zahlen werden auf beiden
Seiten kleiner, die Zahl der Geschéafte aber, welche ab-
zuwickeln sind, bleibt dieselbe, die sachlichen und
persdnlichen Kosten demgemdafR auch, Bemessen nach
dem Papiermarkbetrage werden sie im ganzen 1'< pCt.
in Gold betragen! Da sich die Abwickelung auf rund
10 Jahre erstrecken wird, heildt das einen Verwaltungs-
kostenbeitrag von 0,15 pro anno in Gold, ein Satz, der
nicht zu hoch gegriffen sein durfte,

Dall in gleicher Weise wie das Pfandbriefgeschéft
auch das Kommunaldarlehnsgeschéaft der Abwickelung
unterliegt, ergibt sich aus § 29 DV.

Nach dem ErlaB der DV. ist nun der Aufwertungs-
ausschul? des Reichstages in eine Prufung der Frage ein-
getreten, ob die Ill. Steuernotverordnung aufgehoben
werden soll oder nicht. Er hat zunachst einem Unter-



ausschu? nachstehende 4 Fragen zur Erérterung uber-
wiesen:
1 Ob eine Verzinsung der Reichs-i Staats- und o6ffent-
lichen Kdrperschafts-Anleihen mdéglich ist;
2. technisch, in welcher H6he eine Aufwertung vor-
genommen werden kann;
3. die Ruckwirkung der Aufwertung und ihre Mdglich-
keiten; .
4. wieweit eine gleichwertige Behandlung aller An-
leihen durchzuluhren ist.

Die géanzliche Aufhebung der Verordnung ist von
Vertretern der Wirtschaft, die der Ausschul vernommen
hat, darunter auch von dem Verfasser, als nicht mehi
tragbar bezeichnet worden. Unser Grundbuchsystem ist
bereits jetzt derartig ins Wanken geraten, dal3 die W irt-
schaft eine neue, Monate wéahrende, Verhandlung uber
die anderweite Regelung der gesamten Aufwertungsfrage
nicht ohne erhebliche Stdrungen vertragen wirde, weil
unser ganzes Kreditsystem im Realkredit eine der wesent-
lichsten Wurzeln findet. Unsere Wirtschaft bedarf end-
lich der Ruhe und Stetigkeit zur Wiedererstarkung. Da-
mit ist natirlich nicht gesagt, da nicht die Beantwortung
der 4 Fragen nach einer oder der anderen Richtung hin
eine Abanderung der VO. zur Folge haben durfte. Nur
die in Frage Nr, 3 angeregte Ruckwirkung der Auf-
wertung auf vorbehaltlos abgewickelte Rechtsverhéltnisse
erscheint ganzlich unmdglich. Das hiee vollstandige
Aufldsung unseres Grundbuchsystems, dessen Fundament
der gute Glaube in den tatsédchlichen Bestand des Grund-
buches ist. Ein Rattenkdnig von Prozessen und nicht
die mdglichst schnelle und klare Ldsung der unter dem
Aufwertungsgedanken fortbestehenden Kieditveihaltnisse
ware die Polge. .

Deshalb sollte der Reichstag seine Entscheidung
baldigst féallen, da gegenwartig der ganze Realkredit
wegen der Aufwertungsfrage ins Stocken zu geraten droht.

Mag nun aber der Reichstag unter Verwertung des
ihm vom. Aufwertungsausschul3 Uber obige Fragen zu er-
stattenden Berichtes eine Aenderung der Ill. Steuernot-
Verordnung vornehmen oder nicht, die Verhéltnisse der
Hypothekenbanken zu ihren Pfandbriefglaubigern kdénnen
grundsatzlich nicht anders geordnet werden, wie in der
1)V. vorgesehen ist. ) ..

Bei dem vielgestalteten Gebiete des Pfandbriefwesens
werden  trotz 'dieser eingehenden  Durchfihrungs-
bestimmungen im Laufe der Zeit noch viele Zweifels-
fragen auftauchen. Auch sie werden gelést werden.
Jedenfalls ist es eine schwierige Aufgabe, welche nun-
mehr den Leitern von Instituten, die ihre EXxistenz-
berechtigung zum Nutzen der gesamten Volkswirtschatt

in  mehr als 50jahriger erfolgreicher Arbeit erwiesen
haben, gestellt ist. Sie mul3 im Sinne eines gerechten
Ausgleichs zwischen allen Beteiligten durchgefuhit

werden, so daR bei dem Wiederaufbau unserer Wirtschatt
der stadtische wie landliche Realkredit durch die
Hypothekenbanken zu seinem alten Ansehen gelangt.

Bankenvereinigungen undKartellverordnung.

Das Kartellgericht hat am 28. Juni 1924 dem Reichs-
wirtschaftsminister auf dessen Ersuchen das folgende
Rechtsgutachten erstattet;

1 Die Satzungen der
gungsgemeinschaft far den Wert-
papierverkehr sind ein Kartellvertrag im
Sinne des 8§ 1 der Kartellverordnung.

2. Die Allgemeinen Abmachungen
der Vereinigungen von Banken und Bankiers sind
ein Kartellvertrag im Sinne des § 1 der Kaitell-

Berliner Bedin-

verordnung, ..
soweit nachweisbar ist, dalB ®ie
beim VertragsschluB beteiligten
Vereinigungen auf Grund ihrer

Statuten oder besonderer Voll-
machten ihre Mitglieder mit Rec hts-
zwang an die Allgemeinen Ab-
machungen gebunden haben,

Eine Bekanntgabe der Begrindung des Gutachtens ist
amtlicherseits bisher nicht in Aussicht genommen, Zum
Verstéandnis der Sachlage, insbesondere auch der zu 2
des Gutachtens vom Kartellgericht vorgenommenen wesent-
lichen Einschrénkung, werden im folgenden die Aus-
fuhrungen wiedergegeben, mit denen der Unterzeichnete
in der mindlichen Verhandlung vor dem Kartellgericht
den Standpunkt der Dbeteiligten Bankenvereimgungen
dargelegt hat;

.Dem Wunsche des Herrn Prasidenten,
der" Rechtsgiultigkeit der
ordnung nicht in die Erdrterungen
werde ich Rechnung tragen.

Wenn wir die rechtlichen Bedenken gegen die
Gultigkeit der Kartellverordnung im vorbereitenden Ver-
fahren geltend gemacht haben und uns nur unter
Vorbehalt dieser Bedenken auf eine Ver-
handlung uber den sachlichen Inhalt des Ersuchens des
Herrn Reichswirtschaftsministers einlassen, so bitten wir,
darin keinesfalls einen Zweifel an dem Sachverstéandnis
und der Objektivitdt des Kartellgerichts erblicken zu
wollen. Die Sachlage ist aber die, da Uber die Rechts-
folgen, welche sich aus der Rechtsguiltigkeit der Ver-
ordnung und aus der etwaigen Unterstellung der in Frage
stehenden Vereinigungen unter die Kartellverordnung
nicht ausschliel3lich das Kartellgericht zu befinden haben
wuirde, sondern, insbesondere in den Fallen des 8§ 4 Abs. 1
Ziffer 2 und 3 der Verordnung, der jeweilige Reichs-
wirtschaftsminister, also eine politische Behdrde,
deren EntschlieBungen durch Beweggriinde parteipoli-
tischer oder -taktischer Art und durch Rucksichten auf
Stimmungen und Stromungen der 6ffentlichen Meinung,
nicht unbeeinflulRt gelassen werden. Man braucht die
materielle Tragweite der Anordnungen des Reichswirl-
schaftsministers gemal 8§ 4 Abs. 2 und 3 nicht allzu
hoch einzuschétzen; es genlgt, an die Mdoglichkeit zu
denken, daB ein Reichswirtschaftsminister von extremer
politischer oder wirtschaftlicher Einstellung nach der
Verordnung in der Lage ist, durch eine rechtserhebliche,
keiner Anfechtung unterliegenden Feststellung Vereini-
gungen der hier zur Frage stehenden Art als gemein-
schéadlich zu brandmarken, um es begreiflich erscheinen
zu lassen, dal3 wir in der Geltung dieser Verordnung eine
Gefahr des MiBbrauchs politischer
Machtstellungen erblicken, die nicht nur fur uns,
sondern fur jede zur Wahrung berechtigter gewerblicher
Interessen gebildete Berufsvereinigung besteht.

Was die Vereinigungen des Bankgewerbes betrifft,
so glauben wir allerdings, dal sie bei richtiger Aus-
legung des § 1 der Verordnung durch deren Inhalt Uber-
haupt nicht berihrt wird. Zum Verstdndnis der Vorschrift
mul3 man sich deren Zweck und deren Vorgeschichte in
die Erinnerung zuriickrufen. Der damalige Reichskanzler
Dr, Stresemann hat in seiner Reichstagsrede vom
6. Oktober 1923 die Grundidee der zu erlassenden Kartell-
verordnung, wie folgt, entwickelt;

die brage
Kartellver-
einzubeziehen,

.Wir brauchen einen Eingriff in die
Preisbildung, die bei uns unertragliche
Formen angenommen hat. Wir brauchen Mittel

gegen eine Monopolpreisbildung Uber den Welt-
marktpreis hinaus. Es geht nicht an, durch Kon-
ventionen und Syndikate den Wettbewerb aus dem
Wirtschaftsleben so auszuschalten, wie es jetzt ge-
schehen ist. Wenn an die Stelle der Aufgaben, die
sich in friherer Zeit die Wirtschaft stellte — durch
technischen Fortschritt, durch hoéchste Qualitat im
Wettbewerb den Sieg davonzutragen —, nur die
Aufgabe tritt, in Konventionssitzungen neue Preise
festzusetzen, wenn der Zustand dauernd wird, daf
der Produzent und der Handel fiir den Absatz der
Ware nicht mehr zu sorgen braucht, dann ist das
das Ende des technischen Fortschritts. Dann hort
die Initiative auf, die Jahrzehnte hindurch der



Trager der deutschen Wirtschaft war- In einer Zeit,
wo wir an die gesamte Arbeiterschaft und die
Beamtenschaft mit der Forderung nach Mehrleistung
herantreten missen, brauchen wir Eingriffe in die
Preispolitik, damit nicht der geforderten Mehr-
leistung die Ausbeutung durch unberechtigte Preise
entgegentritt. Auf dieses Zusammenwirken sollen
sich die Verordnungen beziehen, wegen deren wir
von lhnen eine Erméachtigung verlangen,”

Ob mit diesen Ausfuhrungen die wirtschaftliche Be-
deutung der Kartelle und Preiskonventionen der
Industrie und des Warenhandels zutreffend gewurdigt
worden ist, kann dahingestellt bleiben; sicher ist jeden-
falls, daR sie sich lediglich auf Kartelle und Konventionen
zur Festsetzung von Preisen fur Waren und industrielle
Erzeugnisse bezogen haben. Es ist in diesen programma-
tischen Ausfihrungen ausschliellich die Rede von der
Ware und dem hierfir geforderten Preis; an Vergutungen
fur Dienstleistungen und Geschéftsbesorgungen, fir Kredite
und sonstige bankméaRige Leistungen ist nicht im ent-
ferntesten gedacht, Diesem Gedankengang entspricht
auch der Wortlaut des 8 1 der Verordnung. Dort ist die
Rede von Vertrdgen und Beschlissen, welche Verpflich-
tungen Uber die Handhabung der Erzeugung oder des
Absatzes einerseits und Uber die Art der Preisfestsetzung
oder die Forderung von Preisen andererseits enthalten,
wenn hierzwischen auch noch ,die Anwendung von Ge-
schaftsbedingungen“ eingekapselt ist, so ergibt sich aus
der Art und Form dieser Erwdhnung klar, dall es sich
in diesem Zusammenhang lediglich um solche Geschafts-
bedingungen handeln sollte und handeln konnte, die mit
der Handhabung der Erzeugung oder des Absatzes sowie
der Art der Preisfestsetzung oder der Forderung von
Preisen fur Waren und Fabrikate in sachlicher Verbindung
stehen; ware.an aufBlerhalb dieses Rahmens stehende Ge-
schaftsbedingungen gedacht worden, ware insbesondere
beabsichtigt gewesen, durch eine Art Generalklausel auch
Vertrdge und Beschlisse Uber gewerbliche Vergitungen
anderer Art als Preise fur Waren und Industrieprodukte
in den 8 1 der Verordnung einzufuhren, so wéren die
Verfasser der Verordnung nicht gehindert gewesen, dies
Idar und unmiverstandlich zum Ausdruck zu bringen.
So wie das Wort ,Geschéftsbedingungen® hier gebraucht
ist, bezieht es sich zweifellos nicht auf den gesamten Inhalt
eines Vertrages Uber Lieferungen oder Leistungen ein-
schlieBBlich der Vergltung, sondern im Gegenteil lediglich
auf Modalitdten fur Leistung oder Gegenleistung, welche
neben der Bestimmung der Ware und des Preises in
typischer Form festgesetzt werden, An derartige Ge-
schaftsbedingungen des Warenhandels ist hier gedacht.
Ob etwa auch die sogenannten Allgemeinen Geschéfts-
bedingungen der Banken und Bankfirmen darunter fallen
kénnten, kann gleichgultig sein, da diese Geschéafts-
bedingungen niemals Gegenstand irgendeiner bindenden
Vereinbarung innerhalb der in Frage stehenden Banken-
vereinigungen gewesen sind.

Eine klare Bestatigung der Richtigkeit unserer Aus-
legung finden wir in dem Schreiben des Herrn
Reichswirtschaftsministers an das Kar-
tellgericht vom 15 Februar 1924. Dort wird
eingerdumt, dal die Frage, ob die Organisation im Bank-
gewerbe unter die Kartellverordnung falle, erst nach dem
Ergehen der Kartellverordnung aufgetaucht sei, daR
also der Gedanke ihrer Einbeziehung in die Verordnung
bei den Ministerien jedenfalls zur Zeit ihrer Erlassung
noch nicht bestanden habe; es wird ferner anerkannt, daR
che Natur der Geschéaftsbedingungen der Banken von Ge-
schéaftsbedingungen anderer Wirtschaftszweige durchaus
verschieden ist und es wird schlielich, die Einbeziehung
der bankmaRigen Vergltungen' in den § 1 der Verordnung
lediglich dadurch zu rechtfertigen gesucht, dal3, entgegen
allem bisherigen Sprachgebrauch in Recht, Wirtschaft und
Verkehr, die von den Banken belasteten Sollzinsen, ja
sogar auch die von ihnen vergliteten Habenzinsen als
JPreise® im Sinne der Verordnung bezeichnet werden.

Eine weitere Bestatigung unserer Auffassung finden
wir im § 4 Abs. 2 der Verordnung, Dort sind eine Reihe

334

von Fallen aufgefiihrt, in denen die Gesamtwirtschaft
oder das Gemeinwohl als gefahrdet anzusehen ist, und
zwar ausschliel3lich Tatbestande, welche beim Absatz von
Waren und industriellen Erzeugnissen
praktisch werden kdnnen: ein Zeichen, dal} auch bei dieser
Bestimmung, welche den eigentlichen Kernpunkt der Ver-
ordnung bildet, lediglich an Preiskonventionen der
Industrie und des Warenhandels gedacht ist. Hierauf
weist Ubrigens auch § 8 Abs, 2 der Verordnung hin.

Wenn bisher dargelegt worden ist, dal} die in Rede
stehenden Vereinigungen infolge des Gegenstandes
und Inhalts der getroffenen Verabredungen nicht dem
§ 1 der Verordnung unterliegen kdénnen, so gelangt man
zu dem gleichen negativen Ergebnis auch bei Bericksichti-
gung des rechtlichen Charakters der in Betracht
kommenden Vereinbarungen.

Die KartellVerordnung setzt Vertrdage und Beschlisse
voraus, welche Verpflichtungen im Sinne einer recht-
lichen Bindung der Beteiligten enthalten. Eine
solche Bindung setzt voraus, dal3 ein klagbarer Anspruch
auf Erfullung des Vertrages besteht und dal die Be-
teiligten nicht berechtigt sind, fristlos den Vertrag zu
kindigen oder von dem Vertrage zurlckzutreten,
Wirden auch Vertrdge und Beschlisse, die eine Bindung
in diesem Sinne nicht enthalten, der Verordnung unter-
liegen, so ergébe sich die absurde Folge, daR die Mal3-
nahmen, zu denen das Kartellgericht bzw. der Reichs-
wirtschaftsminister durch die Verordnung ermaéchtigt
werden, gewissermallen in die leere Luft hinein getroffen
wirden; denn sei es, dal3 der Vertrag oder BeschluR fir
nichtig erklart, sei es, dal den Beteiligten der fristlose
Rucktritt gemal 8 4 Abs. 2 Nr. 2 oder die fristlose
Kiindigung aus wichtigem Grunde gemaR § 8 gestattet
wird, so wirde damit nur eine Bindung zerstdrt werden,
die ohnehin nicht besteht, mit anderen Worten: es wirde
etwas vollig Ueberflissiges geschehen. Die Annahme,
daR der Gesetzgeber Bestimmungen ohne praktischen
Zweck nicht erlassen wollte, steht demnach einer solchen
Auslegung entgegen.

In dem Ermittelungsverfahren vor dem Kartellgericht
ist bereits der Nachweis erbracht worden, daR die Ver-
einigung von Berliner Banken und Bankiers [sogenannte
Stempelvereinigung), auf welche sich die Anfrage
des Herrn Reichswirtschaftsministers in erster Linie bezog,
ihren Mitgliedern keine rechtlich bindende Verpflichtung
zur Innehaltung der gefaldten Beschlisse auferlegt und
daR den Mitgliedern das Recht zum jederzeitigen Austritt
aus dieser Vereinigung zusteht. Wir nehmen an, dal3 der
Herr Reichswirtschaftsminister aus diesem Grunde den
Antrag auf Begutachtung des Rechtscharakters der ge-
nannten Vereinigung zurickgezogen hat. Aber auch flr
den in den sogenannten Allgemeinen Abmachungen zum
Ausdruck kommenden interurbanen Zusammenschluf3 sowie
fur die Berliner Bedingungsgemeinschaft fur den Wert-
papierverkehr liegen die Verhéltnisse in dem ent-
scheidenden Punkte nicht anders:

1 Die sogenannten Allgemeinen Abmachun-
gen sind Festsetzungen Uber Zinsen und Provisionen

im  Bankverkehr, die eine groRBere Zahl drtlicher
Bankenvereinigungen im geschéftlichen Verkehr ihrer
Mitglieder mit ihren Kunden zugrunde legen. Der Bei-

tritt zu diesen Abmachungen ist in formloser Weise ohne
Festsetzung einer zeitlichen Bindung, ohne Ausbedingung
von Vertragsstrafen und Rechtsfolgen sonstiger Art fur
den Fall der Nichtinnehaltung erfolgt.

Die einzelnen Bankenvereinigungen kdnnen zwar ihre
Zugehorigkeit zu den Allgemeinen Abmachungen nur nach
vorgangiger befristeter Kindigung aufgeben, den Eirizel-
mitgliedern der d&rtlichen Vereinigungen steht dagegen
jederzeit das Recht der Kindigung ohne Kindigungsfrist
zu und mit ihrem Austritt aus der drtlichen Vereinigung
gehen sie auch die Allgemeinen Abmachungen nichts
mehr an,

2. Bei der Berliner Bedingungsgemein-
schaft fir den Wertpapierverkehr handelt
es sich um einen Zusammenschlu3 zwischen der Interessen-
gemeinschaft der Berliner Privatbankfirmen (Gruppe A)
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und der Stempelvereinigung (Gruppe B), welcher lediglich
die Festsetzung «von MindestproVisionen fiir Kommissions-
geschafte in Effekten und ausl&ndischen Zahlungsmitteln
zum Gegenstdnde hat. Irgendwelche Konventionalstrafen
oder rechtliche Bindungen sind auch hier nicht festgesetzt,
Ein klagbarer Anspruch auf Erfullung des Abkommens
ist auch hier nicht gegeben; das Abkommen sieht lediglich
vor, dall Beschwerden Uber Zuwiderhandlungen bei der
Leitung der Gruppe anzubring?n sind, der der Beschwerde-
fuhrer angehoért. Im Falle der Einbringung einer solchen
Beschwerde wird dieselbe der Leitung der Gruppe, der
die Beschwerdegegnerin angehort, mitgeteilt, welche sich
auf eine freundschaftliche Einwirkung zum Zwecke der
Abstellung der Beschwerde beschrankt,

Jede der beiden Gruppen kann jederzeit die Auf-
losung der Gemeinschaft verlangen, dife Leitung der
Gruppe A muR die Aufldsung verlangen, wenn die Mit-
gliederversammlung der Gruppe A dies mit einfacher
Mehrheit beschlief3t.

Es handelt sich also auch hier um einen Zusammen-
schluR ohne eigentlich rechtliche Bindung, der von jeder
der beteiligten Gruppen jederzeit geldst werden kann und
der sich inhaltlich nur auf ein Teilgebiet der Provisionen
des Bankverkehrs, namlich auf Effekten- und Devisen-
kommissionsgeschéfte beschréankt. Den Allgemeinen Ab-
machungen ist die Berliner Bedingungsgemeinschaft als
Ganzes nicht angeschlossen; fir die Mitglieder der
Gruppe A haben dieselben keine Geltung.

Sowohl in der Ueberschrift der Verordnung, als auch
in der Reichskanzlerrede vom 6. Oktober 1923 ist als
Zweck der Verordnung die Bekdmpfung eines MifR3 -
brauches monopolartiger wirtschaft-
licher Machtstellungen bezeichnet worden.
Unter diesen Umstdnden erscheint die Frage berechtigt,
ob von einer wirtschaftlichen Machtstellung in diesem
Sinne bei Vereinigungen der hier in Betracht kommenden
Art Uberhaupt die Rede sein kann, Eine Verneinung
dieser Frage ergibt sich auf der einen Seite aus der
Lockerheit des Zusammenschlusses und dem Fehlen recht-
licher Bindungen, auf der anderen Seite aber auch aus
der groRBen Zahl der AuRRenseiter und aus
dem Fehlen jedes auch nur mittelbaren
Koalitionszwanges. Dies gilt insbesondere fur
die sogenannten Allgemeinen Abmachungen.
AufBerhalb derselben steht zunédchst der ganze grofRe
Kreis der offentlich-rechtlichen Banken,
Staatsbanken, Kommunalbanken, Girozentralen, bankmafig
betriebener Sparkassen, ferner der landwirtschaftlichen
und gewerblichen Genossenschaften, also von
ganzen Gruppen, deren Bedeutung in den letzten Jahren
ebensosehr gewachsen ist, wie die Zahl der Einzelbetriebe,
und die auch an den Borsenplatzen durch die Unter-
haltung von Zentralinstituten ihre Verbindung besitzen,
die sie von dem Zusammenschluf3 der Privatbanken vdllig
unabhangig macht. AufRferhalb der Allgemeinen Ab-
machungen stehen in B er 1i n die Mitglieder der Gruppe A
der Berliner Bedingungsgemeinschaft, das sind nicht nur
die mittleren und kleinen Privatbankfirmen, sondern auch
eine erhebliche Anzahl kapitalkraftiger Aktienbanken, die
nicht der Stempelvereinigung angehéren, sowie ferner alle
auRerhalb der BBW. stehenden Bankfirmen, AufRerhalb
Berlins sind an einer Reihe wichtiger Platze, wie ins-
besondere in Hamburg und Frankfurt a. M, &hnlich wie
in Berlin nur einige wenige fiuhrende Bankh&user und
Banken den Allgemeinen Abmachungen angeschlossen,
wéahrend die uUberwiegende Mehrzahl der am Platze tatigen
Firmen, darunter solche von altem Ansehen und hervor-
ragendem Ruf, in der Geschéaftswelt aul3erhalb des Zu-
sammenschlusses steht; fir verschiedene Wirtschaftsgebiete
besteht Uberhaupt keine den Allgemeinen Abmachungen
angeschlossene Vereinigung. Den Allgemeinen Ab-
machungen gehodren endlich nicht an die in Deutschland
sich recht lebhaft betédtigenden ausldndisch en
Banken und deren inlandische Niederlassungen. Ein
Organisationszwang besteht so wenig, daR die Aufnahme
in die allgemeine Standesvertretung des Bankgewerbes,
den Centralverband des Deutschen Bank- und Bankier-

gewerbes, von der Zugehorigkeit zu den Allgemeinen Ab-
machungen véllig unabhangig ist und dal sogar im Vor-
stand und im Ausschu3 des genannten Verbands eine
Reihe von Bankiers sitzen, deren Firmen auBerhalb der
Allgemeinen Abmachungen stehen. Aus allen diesen
Grinden ist es durchaus zutreffend, wenn in einem Auf-
satz; ,Wirtschaftsbereinigung" in der Vossischen Zeitung
vom 9. April 1924 unter denjenigen Berufszweigen, wo
die Kartelle wenig bedeuten, mit an erster Stelle das
Bankgewerbe genannt wird, und dieses Zeugnis ist umso
wertvoller, als der Verfasser dieses Artikels der friihere
Staatssekretar im Reichswirtschaftsministerium Professor
Dr. Hirsch ist, der gewil3 niemandem als Freund des
Bankgewerbes verdachtig erscheinen wird.

Diese Feststellung aber rechtfertigt die Frage nach
dem Zwecke des Schrittes des Reichswirtschafts-
ministers, welcher die Veranlassung zu der heutigen Ver-
handlung gegeben hat. Der Herr Reichswirtschafts-
minister hat in seinem Schreiben vom 15. Februar 1924
auf die erheblichen Klagen Bezug genommen, welche uber
Geschéftsbedingungen der Banken laut geworden sind,
und es ist dann auch, anscheinend veranlaRt vom Reichs-
wirtschaftsministerium, eine Pressenotiz  erschienen,
welche diesen Schritt des Ministeriums mit jenen Be-
schwerden in Zusammenhang bringt. Dem Wunsche des
Herrn Prasidenten entsprechend, werden wir in dieser
Verhandlung nicht in eine Erdrterung tber den Inhalt und
die Berechtigung der in Betracht kommenden Beschwerden
eintreten, Uber welche der Professor der Nationalokonomie
an der Universitat Minchen, Geh. Hofrat Dr. von
Zwiedeneck-Siudenhorst sich in einem Zeitungs-
artikel dahin geduRert hat, sie stinden auf derselben
Hohe, wie der Vorwurf gegen die Aepfelfrau, dalR sie die
Aepfel teurer verkauft, wenn bei gesperrten Grenzen
eine AepfelmiBernte eingetreten ist. Wohl aber muf
gesagt werden, daf® eine Irrefihrung der 6ffent-
lichen Meinung darin liegt, wenn der Anschein
erweckt wird, als ob das Bestehen der in Betracht
kommenden Bankenvereinigungen und deren Beschlisse
in ursdchlichem Zusammenhang zu den lautgewordenen
Beschwerden stiinden. Es ist dies nicht richtig aus zwei
Grinden: einmal richten sich die Beschwerden zum bei
weitem groReren Teile gegen Zins- und Provisionsberech-
nungen von Unternehmungen, welche den hier in Betracht
kommenden Bankenvereinigungen nicht angeschlossen
sind, und zwar in besonders groRem MalRe
gegen unter staatlicher Aufsicht stehende
gemeinnitzige Sparkassen und 0&ffent-
liehe Bankanstalten, und zweitens betreffen
diese Beschwerden in der Hauptsache die Anwendung von
Zins- und Provisionsséatzen, welche die von den Banken-
vereinigungen aufgestellten Mindestsatze Gibersteigen
oder welche sich auf Geschafte solcher Art beziehen, fir
welche von den Bankenvereinigungen Uberhaupt
keine Festsetzungen getroffen sind. Bei den
zwischen dem Reichswirtschaftsministerium und den Ver-
tretern der Bankenvereinigungen gefuhrten Vernand-
langen sind demnach von ersterem nicht so sehr die
Mindestsétze der Vereinigungen beanstandet worden, als
vielmehr gewinscht worden, daf von den Vereinigungen
umgekehrt auch HoOochstsédtze festgesetzt wirden,
tber deren Grenze die Mitglieder nicht hinausgehen
durften. Die Beschreitung dieses Weges erschien aus
praktischen Griunden unzweckmaRig, einmal, weil solche
Hochstsétze durch die Entwickelung schnell Uberholt
werden und sodann, weil Hodchstsatze erfahrungsgemani
stets auch zu Mindestsétzen werden und der erstrebte
Zweck durch eine solche MalRnahme demnach nicht ge-
fordert worden ware. Aber, wie dem auch sei; es
widerspricht der Logik, die Kartellver-
ordnung gegen die betreffenden Vereini-
gungen wegen derjenigen Beschlisse zur
Anwendung zu bringen, die sie nach der

Meinung des Reichswirtschafts ministe-
riums héatten fassen missen wund nicht
gefafRt haben, und es widerspricht der Wahrheit

und den Tatsachen, wenn Erscheinungen, die auf dem



Boden des freien Wettbewerbs  zwischen
organisierten und nicht organisierten, zwischen privaten
und offentlichen, zwischen inlandischen und auslandischen
Banken, ja sogar zwischen den organisierten selbst, zutage
getreten sind, als eine Folge dieser nach dem Gesagten
ebenso lockeren wie unvollstindigen Organisation hinge-
stcllt werden.

Das Gutachten des Kartellgerichts wéare, wenn es in
dem von dem Herrn Reichswirtschaftsminister beantragten
Sinne ergeht, geeignet, der hier als falsch gekennzeich-
neten Auffassung als Bestatigung zu dienen und in der
durch jene Pressenotizen bereits in solchem Sinne vor-
bereiteten Oeffentlichkeit politisch gegen die in Betracht
kommenden Bankenvereinigungen ausgewertet zu werden.
Es konnte sein, daR die hieran sich schlieRenden Un-
erfreulichkeiten oder die bereits oben angedeutete Mog-
lichkeit einer nicht immer sachverstandigen und objektiven
Einmischung eines Ministeriums, dessen kiinftige Be-
setzung niemand kennen kann, eine vdéllige Auflésung des
durch die Allgemeinen Abmachungen herbeigefiihrten
ohnehin lockeren Zusammenhangs veranlassen. Dies
aber ware ein Ergebnis, mit welchem den
Interessen des Reichs und der Gesamt-
wirtschaft nicht nur nicht gedient sein
wirde, sondern der schwerste Eintrag
gesché&he. Der in den Allgemeinen Abmachungen ver-
kérperte Zusammenschlu hat, wie dies auch in der zu
den Akten Uberreichten Ansprache des damaligen Reichs-
bankprasidenten in der Versammlung vom 20. September
1916 bezeugt wird, sein wichtigstes Ziel nicht

in erster Linie in der Fdérderung privat-
wirtschaftlicher Interessen seiner Mit-
glieder gesehen, sondern in der Gesund-

erhaltung des deutschen Bankgewerbes,
in der Vermeidung von Gefahren, die mit
dem Bankwesen auch die deutsche Wirt-
schaft bedrohen. Eine Reihe der getroffenen Fest-
setzungen, und gerade die an der Spitze der Abmachungen
stehende, betreffen die Erhdhung der Liquiditat,
die Verstéarkung der Kassensalden, die
Forderung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs sowie die Fernhaltung spekula-
tiver Ausschreitungen durch Festsetzung hoher
Mindestgrenzen  fur die Zulassigkeit von Effekten-
beleihungen gegenlber der Nichtbankierkundschaft. Ab-
gesehen von diesen in den Abmachungen ausdrucklich .ge-
regelten Punkten ist der Zusammenschluf3 in der Kriegszeit
wie in der Nachkriegszeit stets die Grundlage gewesen,
um einem Appell des Reichs an die Mitwirkung der
fihrenden Kreise der deutschen Bankwelt
zu finanziellen Aktionen im Reichs-
interesse zu einem schnellen und wirksamen Erfolge
zu verhelfen, so namentlich bei der Bildung der Reichs-
anleiheaktiengesellschaft, bei der Unterbringung der
Dollarschatzanweisungen, bei der Errichtung der Gold-
diskontbank und in einer Reihe anderer Fille.

Selbst insoweit aber, als die Beschlisse der Ver-
einigungen der Allgemeinen Abmachungen sowie der
Berliner Bedingungsgemeinschaft fur den Wertpapier-

verkehr auf dem Gebiete der Festsetzung von Mindest-
satzen liegen, ware ihr Verschwinden im 0&ffentlichen
Interesse  zu bedauern. Die Gefahr einer
Schleuderkonkurrenz auf dem Gebiete der bank-
gewerblichen Konditionen ist — und das wird jeder be-
zeugen, dessen Befassung mit diesen Dingen auf einen
langeren Zeitraum zurlckgeht, als auf die gegenwartige
abnorme Epoche — eine Gefahr auch fir die Interessen
des Gemeinwohls gewesen; denn die Unterbietung auf dem
Konditionengebiet fiihrte schwache Firmen stets in die
Versuchung, durch unsolide Spekulationsgeschafte fur
eigene Rechnung, durch unzureichende Bezahlungen und
UibermaRige Ausnutzung der Arbeithehmer und schlie3lich
auch durch unzuldssigen und sogar strafbaren MiBbrauch
des Vertrauens der Kundschaft die entstehenden Ausfélle
wettzumachen und ihre Existenz zu fristen. Insbesondere
unter diesem Gesichtspunkt ist die Errichtung der

Berliner Bedingungsgemeinschaft fur
verkehr, die sich (brigens auf Provi&onsfestsetzungen
fur Effekten- und Devisengeschéafte beschrankt, allent-
halben als eine wertvolle Birgschaft fur die Gesund-
erhaltung des Privatbankierstands an der Berliner Bdrse
angesehen worden.

den Wertpapier-

Die in Betracht kommenden Vereini-
gungen sind bereit, mit dem Reichswirt-
schaftsministerium zwecks Aufsuchung

und Beschreitung geeigneter Wege zur
Erleichterung der Kreditnot und Durch-
fuhrung sonstiger OoOffentlicher Belange

zusammenzuwirken. Um dieses Zusammenwirken
zu ermdglichen, bedarf es der Unterstellung der Banken-
vereinigungen unter die Kartellverordnung nicht, die wir
bekdmpfen, weil sie der rechtlichen Grundlage entbehrt
und weil sie politischen Einflissen und Stromungen den
Eingang in ein Gebiet 06ffnet, welches bisher nur der
sachlichen Arbeit zuganglich war und dies besser auch in
der Folge bleiben sollte."

Ueber die Frage der Rechtsglltigkeit der Kartell-
verordnung, die in der vorliegenden Verhandlung nicht
bertihrt worden ist, hat sich inzwischen der Prasident des
Reichswirtschaftsgerichts — und des Kartellgerichts —
Herr Dr. Lucas in Nr. 30 der Deutschen Wirtschafts-
zeitung vom 29. Juli 1924 ge&uRert. Vor ihm hat die
Rechtsgultigkeit der Kartellverordnung Verteidiger bereits
in Lammers (Deutsche Allgemeine Zeitung vom
7. Mai 1924) und Griunschild (Bank-Archiv vom
1, Juli 1924) gefunden, Der Umstand, dall jeder dieser
beiden Autoren die Begrindung des anderen mit guten
Grunden widerlegt hat, kann von den Verneinern der
Rechtsgultigkeit der Kartellverordnung als eine Bestéati-
gung der Richtigkeit ihrer Auffassung angesehen werden.
Lucas macht sich sowohl die von Grunschild be-
kampfte Begrindung von Lammers, als auch die von
Lammers bekdmpfte Begrindung Grinschilds zu
eigen; er ist mit Lammers und gegen Grinschild
der Ansicht, daR der Wechsel der parteipolitischen Zu-
sammensetzung der Reichsregierung erst als erfolgt ange-
sehen werden konne, wenn der oder die ausscheidenden
Minister vom Reichspréasidenten unter Gegenzeichnung
des Reichskanzlers férmlich entlassen worden
sind, und er vertritt mit Grinschild und gegen
Lammers die Meinung, dal die Reichsregierung auch
nach Ablauf einer ihr zur Erlassung von Rechtsverord-
nungen erteilten Ermé&chtigung berechtigt ist, derartige
Verordnungen zu verkiinden, wenn nur die Beschluf3-
fassung uber die Rechtsverordnung im Kabinett vor Ablauf
der Erméchtigung stattgefunden hat.

Die Annahme, dall das Erméachtigunggesetz vom
13, Oktober 1923 auch nach dem Rucktritt der sozial-
demokratischen Minister bis zu ihrer formalen Ent-
lassung seine Wirksamkeit behalten habe, widerspricht
wohl der Auffassung sémtlicher Politiker, die an dem
BeschluR Uber das Erméachtigungsgesetz beteiligt gewesen
sind und nicht minder derjenigen der gesamten deutschen
Oeffentlichkeit, die mit dem Augenblick, wo die sozial-
demokratischen Minister am 2. November 1923 ihren
Rucktritt erklarten, die Verordnungsgewalt der Reichs-
regierung auf Grund des Gesetzes vom 13. Oktober 1923
als beendigt ansah. Grunschild hat a. a 0. S. 260
mit Recht betont, dal die auflésende Bedingung, an
welche die Erméachtigung geknupft war, die Delegation
zur Erlassung von Rechtsverordnungen von der Dauer
der Koalition der bisherigen Regierungsparteien abhangig
machen wollte und dal3 bei vernunftiger Auslegung die
Delegation in dem Zeitpunkt erléschen muflte, wo ein-
zelne Minister die fernere Zusammenarbeit mit den
Ministern der ubrigen Parteien ablehnen und zu diesem
Zwecke tatséchlich zurucktreten wirden. Sonst hatte man
den nicht zurlcktretenden Ministern die Mdéglichkeit ge-
geben, die Dauer der Delegation Uber diesen Zeitpunkt



hinaus durch ungewollte oder vielleicht auch gewollte
Verzdégerungen der Annahme des Rucktritts zu ver-
langern und inzwischen weitere Rechtsverordnungen, wenn
auch unter passiver Resistenz der zuriickgetretenen Mi-
nister, zu erlassen. Diese Konsequenz bezeichnet Grin -
schild mit Recht als ungewollt und unhaltbar. Auch
Lucas scheint eine besonders starke Stitze fir die
Rechtsgultigkeit der Kartellverordnung nicht in diesem
von ihm aufgenonimenen Argument von Lammers zu
erblicken; den Schwerpunkt seiner Beweisfihrung legt
er demgemal, ebenso wie Griunschild, in die Frage
nach der Bedeutung der Publikation.

Wenn Lucas dabei betont, dal der Verkiindung
hinsichtlich der RechtsVerordnungen dieselbe Bedeutung
beizulegen ist, die ihr fir die formelle Gesetzgebung zu-
kommt, so ist dem durchaus beizutreten, Damit konzen-
triert sich die Frage darauf, welche Bedeutung die Ver-
kindung fiur die formelle Gesetzgebung hat. Lucas
folgert aus der verfassungsmaRigen Pflicht des Reichs-
prasidenten zur Verkindung ordnungsméRig zustande-
gekommener Gesetze, dall die Verkindung lediglich ein
Formalakt sei, der die VerfassungsmaRigkeit des Gesetzes
voraussetzte, aber nicht seinerseits Voraussetzung der Ver-
fassungsméaRigkeit sei. Gegenuber dieser Beweisfiihrung
mul3 wieder und wieder darauf hingewiesen werden, dafR
nach Art, 73 Abs. 1 der Weimarer Verfassung die
Verkiandungspflicht des Reichspréasi-
denten keine unbedingte ist, dal vielmehr der
Reichsprasident berechtigt ist, ein vom Reichstag be-
schlossenes Gesetz vor seiner Verkindung zum Volks-
entscheid zu bringen, Jede Gesetzesverkindung
durch den Reichsprédsidenten ist hiernach

nicht mehr die bloRBe AusUbung einer
verfassungsmafRigen Pflicht, sondern ein
Willensentscheid, dahingehend, daBl der

Reichsprasident sich nicht veranlaf3t

sieht, von dem Rechte zur Herbeifihrung
eines Volksentscheids Gebrauch Zu
machen,” Wenn auch Art, 73 Abs, 1 der Weimarer

Verfassung bisher noch nicht zu praktischer Anwendung
gelangt ist, grundsétzlich ist seine Bedeutung eine auler-
ordentlich grol3e, weil er dem Préasidenten der Deutschen
Republik ein Recht einrdumt, das im alten Reich nicht
einmal der Kaiser besalR, und weil er somit die Gesetzes-
publikation aus einem formalen zu einem materiellen Akt
der Reichsgesetzgebung macht. Der Reichsprasident bt
die Befugnis des Art. 73 nun aber, wie bereits S. 157 des
laufenden Jahrganges dieser Zeitschrift betont, nicht aus
eigener Machtbefugnis, sondern als Treuh&nder des Volkes
aus. Mag dieses Volksrecht wahrend der Dauer der
Erméchtigung geruht haben, mit Ablauf der Erméachtigung
tritt es wieder in Kraft; von diesem Zeitpunkt an ist
niemand, als der Reichsprésident, befugt, Rechtsnormen
materiellen Inhalts zu verkinden. Hieruber wirde wahr-
scheinlich in sehr weiten Kreisen Einmiutigkeit bestehen,
wenn z. B. eine rechtsgerichtete Regierung flir sich
das Recht in Anspruch nehmen wirde, eine von ihr
wéahrend der Dauer einer befristeten oder bedingten Er-
machtigung beschlossene, bei den Massen miR3liebige Verord-
nung nach Ablauf der Erméchtigung gegen den Willen
eines politisch linksstehenden Reichsprasidenten zu ver-
kiinden und damit in Kraft zu setzen,

So betrachtet, geht die Bedeutung der Frage uber den
vorliegenden Anlal3 erheblich hinaus Eine Untersuchung
der Fra-se, inwieweit und mit welchen Rechtsfolgen der
Grundcharakter der Gesetzesverkiindung durch m er
Weimarer Verfassung vorgesehenen aufschiebenden Veto-
rechte einer Reichstagsminderheit sowie des Reichsprasi-
denten im Vergleich zur friheren Reichsverfassung ge-
andert worden ist, bleibt flir die Staatsrechtswissenscha
eine nach dem hier Gesagten auch praktisch nicht un-
wichtige Aufgabe. Soweit als Vertreter Wirt-
schaftsverbéande tatige Juristen sich m wissenschaftliche
Zeitschriften an der Erdrterung solcher Fragen beteiligen,
geben sie im Ubrigen, wie gegeniber einer Bemerkung un
Aufsatze des Herrn Prasidenten Lucas betont werden

muf3, ihrer personlichen Ueberzeugung Ausdruck, und
diese wird durch die Tatsache, daR die behandelte Frage
Belange ihrer Organisationen berlhrt, ebensowenig beein-
flukt, wie sich fur die beamteten Mitglieder des Kartell-
gerichts aus ihrer Amtsstellung eine Abhangigkeit ihres
juristischen Urteils von den Winschen und politischen
Belangen der obersten Reichsbehdrden ergibt.

Bernstein.

Oeffentliche Sparkassen, Stadt-
banken.

und Kreis-

Am 25. August 1924 hat in Stuttgart der Allgemeine
Deutsche Sparkassen- und Kommunalbanken-Tag statt-
gefunden. Auf seiner Tagesordnung standen die folgenden
Gegenstande:

1 Die Aufwertungsfrage,

2, *Forderung und Anregung der Spartatigkeit,

3. Belebung des bargeldlosen Zahlungsverkehrs,

4. Die Liquiditat der Sparkassen,

5 Die Sparkassen als Kreditquellen des Mittelstandes.

An dem BegrifBungsabend hat
Centralverbands des Deutschen
gewerbes das Vorstandsmitglied, Llerr Geheimer Kom-
merzienrat Otto Fischer, Stuttgart, teilgenommen und
in einer Ansprache zum Ausdruck gebracht, dal3 der
Wettbewerb, in welchem Privatbanken und offentliche
Banken, sowie Sparkassen miteinander stehen, nicht not-
wendig Feindschaft bedeuten misse, daR vielmehr
Privatbanken, o6ffentliche Banken und Sparkassen doch
auch eine Reihe sehr wichtiger gemeinschaftlicher Ziele
haben, fiur deren Erreichung in gemeinsamer Arbeit ge-
wirkt werden sollte.

Diesen Ausfuhrungen kann nur beigetreten werden.
Was insbesondere die Fdrderung und Anregung der Spar-
tatigkeit und die Belebung des bargeldlosen Zahlungs-
verkehrs betrifft, so handelt es sich hier um Be-
strebungen, deren Wichtigkeit nicht hoch genug veran-
schlagt werden kann, und in deren Unterstitzung alle
Organisationen des Kreditgewerbes, der Industrie und des
Grof3- und Kleinhandels einheitlich zusammenstehen
sollten.

Gerade weil es der Wunsch aller bankgewerblichen
Kreise ist, den Erfolg der hierhin gehenden Bestrebungen
nicht durch gegenseitige Bekéampfung und Rivalitdten in
Frage zu stellen, kann man nicht umhin, dem lebhaften
Bedauern daruber Ausdruck zu geben, daR von Stellen,
die den Kommunalbanken und Sparkassen nahestehen,
immer und immer wieder versucht wird, die Propaganda
fur die Forderung des Spartriebcs mit einer zu reinen
Wettbewerbszwecken  erfolgenden Herabsetzung der
privaten Banken und Bankfirmen und einer Ubertriebenen
Anpreisung der Vorzuge der eigenen Organisationsform
zu verquicken, die den Tatsachen nicht standhélt. Kenn-
zeichnend fur eine derart unschéne Betatigung auf dem
Gebiete der Sparpropaganda ist ein in verschiedenen
Provinzzeitungen unter der Ueberschrift ,Oeffentliche
Sparkassen, Stadt- und Kreisbanken" verdffentlichter
Artikel eines Burgermeisters i. R. Queh1, in welchem
sich neben anderen Ausfédllen gegen die privaten Banken
wortlich die folgenden Séatze finden:

.Die  Geschéafts- und Wirtschaftslage der
6ffentlichen Sparkassen ist und bleibt
eben eine wohlgefugte, befestigte, mit den Privat-
banken auf Aktien und anderen Unterlagen gar nicht
zu vergleichen. Schon jetzt zahlen die meisten Aktien-
gesellschaften ihren Geldgebern (Aktionaren) keine
Zinsen. Ob sie spater ihren Bargeldgebcrn Zinsen
gewdhren, ist nach der Lage der Verhdltnisse schwer
zu beurteilen. Die Betriebs- und Verwaitungskosten
sind immer noch, im Verhaltnis zu den Stadt- und

als Vertreter des
Bank- und Bankier-



Kreissparkassen, sehr hoch. Die Stadt- und Kreis-
hanken gewdahren die gleiche Sicherheit unter
Birgschaft des Stadt- und Kreisvermdgens wie die
Stadt- und Kreissparkassen, bestehen von diesen
getrennt, arbeiten auf Grund besonderer Geschéafts-
anweisung und haben gréRere finanzielle und wirt-
schaftliche Bewegungsfreiheit, mithin die Maoglich-
keit, bankmé&Rige Geschéafte zu betreiben, sind je-
doch meist raumlich vereinigt, unterstehen der
Stadt- oder Kreisverwaltung und der staatlichen
Aufsicht. Sollten dennoch Kreis- und Stadtbanken
durch  Unvorsichtigkeit oder anderes mehr
finanzielle Nachteile erwachsen, so bleiben hier-
von die Sparkassen unberihrt, die Interessen der
Sparer gewahrt.”

Fiur die geistige Einstellung derartiger ,Vorkampfer®
der Sparkassen und offentlichen Banken ist -es kenn-
zeichnend, wie hier durch eine nahezu bewuflte Hervor-
rufung von MiRverstdndnissen bei den unkundigen Lesern
aus der derzeitigen, im wesentlichen einer soliden und
vorsichtigen Geschéftspolitik entsprechenden Dividenden-
losigkeit der fuhrenden Banken Bedenken gegen die Sicher-
heit der Einlagen und gegen die Fahigkeit, hierauf Zinsen
zu zahlen, hergeleitet werden und wie ferner gewisse Be-
vorzugungen auf steuerlichem Gebiete, deren ungesaumter
Abbau auch im Interesse der Reichsfinar i dringend ge-
fordert werden mul3, dazu benutzt werden, sich niedrigerer
Betriebs- und Verwaltungskosten zu beriihmen. Als eine
geradezu verhangnisvolle Irrefihrung muf? es jedoch an-
gesehen werden, wenn das Publikum durch Artikel solcher
Art dazu verleitet wird, in der bei Stadtbanken, Kreis-
banken und Sparkassen bestehenden staatlichen
Aufsicht eine bessere Sicherheit fir die Glaubiger des
Unternehmens zu erblicken, als in der Betatigung solider
kaufmannischer Geschéaftsgrundséatze, durch welche sich die
fuhrenden Banken und Bankhé&user Deutschlands im Inland
und in der Welt ein berechtigtes und von den hier ange-
priesenen Offentlich-rechtlichen Unternehmungen bisher
nicht erreichtes Ansehen erworben haben.

In der Presse sind vor kurzem Mitteilungen uber den
Zusammenbruch der Stadtbank in Waldenburg in
Schlesien verodffentlicht worden, welche den verhaltnis-
mafRig geringen Wert der staatlichen Aufsicht klar er-
kennen lassen. Die Burgerliche Arbeitsgemeinschaft der
dortigen Stadtverordnetenversammlung verdffentlicht tber
diesen Fall in Nr. 193 des Neuen Tageblatts in Walden-
burg vom 18. August 1924 den nachstehenden Bericht:

,Die Stadtbank Waldenburg hat im Februar d, J. bei den
Sparkassen Hamburg und Hannover durch Vermittelung eines
Agenten kurzfristige Darlehen aufgenommen im Ge-
samtbetrdge von 1Li Millionen Goldmark, Sie hat
dann entgegen dem klaren Wortlaut der fiir die Geschéafts-
fuhrung der Stadtbank zur Zeit des Geschéftsabschlusses
glltigen Satzung ohne Befragen des Verwaltungs-
rates, des Magistrats und der Stadtver-
ordnetenversammlung das Geld als Darlehn
weitergegeben', und zwar

an die Wirtschaftsbank

Minchen 1200000 Goldmark,

an die Industrielle Bankgesellschaft m b H

in Diusseldorf 600000 Goldmark.

Beide Schuldner sind bereits seit mehreren Mo-
naten zahlungsunfdhig. Das Geld ist, so weit sich
bisher Ubersehen laRt, zum weitaus groRten Teile verloren.

Dieses bedeutet fur die Stadtgemeinde ein schweres
Unglick. Es miRte ertragen werden, wenn die schweren
Verluste der Stadtbank im Rahmen ordnungsméfRligen Ge-
schéaftsbetriebes bei dem Bestreben eingetreten wéren, inner-
halb der Stadtgemeinde in dieser Zeit ungeheuerlichster wirt-
schaftlicher Bedréngnisse schwer bedrohten Betrieben oder
Gewerbetreibenden durch Kredit zu Hilfe zu kommen und
so innerhalb der Stadtgemeinde Waldenburg die Gefahr um-
fangreicher Betriebseinschréankungen und Arbeitslosigkeit zu
verhiiten. Derartige Félle liegen aber nicht vor. Das Un-
gluck ist herbeigefuhrt worden durch eine Geschéftsgebarung,
wie sie Uberhaupt gar nicht verstanden werden kann. Die
naheren Umstande sind folgende:

Die Munchener Schuldnerin, die Wirtschaftsbank Bayern,
A.-G., ist ein ganzlich unbedeutendes Unternehmen; sie hat

Bayern, A.-G., in

keinerlei Grundbesitz, hat einen ganz geringen Geschéfts-
umfang, hat Uberhaupt keine Bankgeschéafte, sondern angeblich
nur Immobiliengeschéfte gemacht und konnte mit ihrem Ver-
mogen keinerlel Sicherheit geben. Das ihr gegebene Darlehn
von 1200000 Mark ist denn auch tatsdchlich ohne jede
Sicherheit hingegeben worden. Es ist weder eine
Sicherungshypothek bestellt, noch sind Pfandunterlagen ge-
geben, noch sind sichere Burgen gestellt worden.

Hochst eigenartig ist auch die Art, wie die Wirtschaftsbank
ihrerseits das Geld verwandt hat. Sie  hat namlich
900000 Mark von deml ihr geliehenen Gelde sofort an
die Hansabank in Minchen weitergezahlt,
und zwar als Kaufpreis flur ein Grundstick, das sie er-
werben wollte; sie hat aber nicht etwa die Auflassung
dieses Grundstiickes erhalten; der abgeschlossene Kaufver-
trag war von der Generalversammlung der Wirtschaftsbank
noch gar nicht einmal genehmigt worden. Trotzdem ist das
Geld mit dem genannten Betrage sofort an diese Bank weiter-
gezahlt worden, und zwar mit Wissen der Stadtbank,
deren Direktor Ruhle, wie sich herausgestellt hat, an den
Verhandlungen zwischen der Wirtschaftsbank und der Hansa-
bank nicht unbeteiligt war,

Dabei ist dieses Grundstlick, das mit 900000 Mark
erworben werden sollte, nicht entfernt soviel wert; die Stadt-
bank Waldenburg hat sich deswegen neuerdings bemiiht,
zu erreichen, daR der Kaufvertrag Uber dieses Grund-
stuck von der Generalversammlung der Wirtschaftsbank nicht
genehmigt wird. Sie wollte damit erreichen, dal} sie gegen
die Hansabank den Anspruch der Wirtschaftsbank auf Rick-
gabe der 900000 Mark geltend machen konnte. Die Stadt-
bank hat fast alle Vorteile, welche ein Proze? und eine
Zwangsvollstreckung, sowie der Besitz eines Blankowechsels
ihr gegentiber der Wirtschaftsbank gab, in einem Vertrage mit
dieser hingegeben, aber dafiir nicht das Versprechen der Hansa-
bank auf Ruckzahlung des Kaufpreises eingetauscht, Sie ver-
klagt zur Zeit die Hansabank, die anscheinend nicht bereit
ist, die Zahlungsverpflichtung anzuerkennen und sicherlich hohe
Schadensersatzanspriiche zur Aufrechnung stellt. Es entsteht
die Frage, aus welchem Beweggrinde die Stadtbank ein der-
artiges Geschéaft gemacht hat, das nicht nur jeder Vorsicht
eines ordentlichen Kaufmanns, sondern jeder verninftigen
Erwagung spottet und, wie man wohl sagen kann, an Wahn-
sinn grenzt. Die Stadtbank héatte, selbst wenn der Kredit
an einen ganz sicheren Schuldner gegeben worden waére,
einen ungemein geringen Nutzen gehabt,’ denn der Unter-
schied zwischen dem Zinssatze, den sie erhielt, und dem Zins-
satze, den sie zahlen mufdte, war nicht der Rede wert und
rechtfertigte das Geschaft selbst dann nicht, wenn es ganz
sicher war.

Warum ist die Stadtbank aus ihrem natirlichen Wirkungs-
kreis hinaus bis nach Munchen gegangen, um dort einer
unbekannten wund zahlungsunfahigen angeb-
lichen Bank eine so hohe Summe auf Kosten der
Stadt zuzufuhren? Es muB dabei in diesem Zusammenhange
erwahnt werden, dalR der Direktor der Stadtbank, Rihle,
damals dem Aufsichtsrate der Wirtschaftsbank angehorte, und
daB sowohl er wie der Leiter des Magistrats, Oberbirger-
meister Dr. Erdmann, Aktien der Wirtschaftsbank im
Besitz haben. Beide Herren machen geltend, daB ihr
Aktienbesitz an dieser Bank gar nichts wert sei. Dies &ndert
an dem hochst ungehdrigen Tatbestdnde gar nichts. Jeden-
falls bleibt die Frage, aus welchem Beweggriinde ein derartig
ungeheuerliches Geschaft zum Schaden der Stadt gemacht
worden ist, vollstandig ungeklart, denn bei der Geschaftskunde
der beteiligten Persodnlichkeiten ist es ausgeschlossen, etwa
Unreife des wirtschaftlichen Urteils als Grund anzunehmen,

Auch in dem Diusseldorfer Falle ist die Stadt
ohne jeden irgendwie erkennbaren Anlaf3 und
ohne irgendwie auf einen erheblichen und das Geschaft
rechtfertigenden Nutzen rechnen zu koénnen, uber ihren
naturlichen Wirkungskreis weit hinausgegangen. Sie hat einer
Bank, welche von dem Becker-Stahlwerk-Konzern gegriindet
worden ist, aus Mitteln, die sie sich selbst erst
kreditweise auf Kosten der Stadt besorgt hatte,
einen ungeheuer grolRen Kredit eingeraumt in Hohe
von 600000 Goldmark, und zwar gleichfalls wieder ohne
jede Sicherheit, Das ist zu einer Zeit geschehen, als
GrolRbanken Kontokredite von etwa 30 bis 50000 Mark selbst
an alte bekannte Kunden nur zdgernd und natirlich
nur gegen Sicherungen gaben. Die Bank ist unter
Geschéaftsaufsicht geraten und hat ihre Zahlungen
eingestellt.

Die Last, welche aus diesen Geschaften schon

dauernd der Stadtgemeinde an Zinsen erwachst,
besten dadurch erlautert, daB der monatliche

jetzt
wird am
Zins-
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betrag etwa 40 bis 50000 Goldmark
und daB dieser Betrag das volle
an Gewerbesteuern laut dem
anschlag bedeutet.

In diesem Zusammenhange darf zur Kennzeichnung der
ganzen Geschaftsfuhrung auch nicht verschwiegen werden, daR
die Stadtbank entgegen dem Bankbrauch sowohl den
Stadlbankbeamten, wie auch stadtischen Be-
amten, ja sogar auch dritten Personen, die nicht
in der Stadt wohnen und zur Stadt keine Beziehungen haben,
in dieser Zeit der schweren Kreditnot ungedeckte
Kredite von einem Umfange gegeben hat, welcher in
gar keiner Weise zu verantworten oder auch nur
zu erklaren ist. Wie weit hierdurch Verluste fur die Stadtbank
entstanden oder zu erwarten sind, wird noch zu unter-
suchen sein.

Nach den bisherigen Feststellungen mufl Stadtbankdirektor
Riuhle unmittelbar als schuldig betrachtet werden, seine durch
die Satzung der Stadtbank festgesetzten Befugnisse (Uber-
schritten zu haben. Mitschuldig ist unzweifelhaft Oberburger-
meister Dr. Erdmann, der Vorsitzender des Verwaltungsrates
ist von dem beanstandeten Kreditgeschaft nach seiner eigenen
Angabe zum Teil nach Angabe des Stadtbankdirektors
Rihle durchweg Kenntnis gehabt hat. Inwieweit auch
der Prokurist der Stadtbank, Schliter, eine Schuld tragt, muf
die Untersuchung ergeben.

Es ist fur die Stadt durchaus nicht tragbar
Beamten, welche den Schaden angerichtet haben, noch weiter
in der Lage sind, ihn zu vertuschen und in denr Bestreben,
kein Aufsehen zu erregen, und die GréRe des Schadens und
ihrer Schuld nicht erkennen zu lassen, jede groRzugige Hilfs-
maflnahme verschieben oder unterlassen.

Wenn es sich um eine Privatbank, etwa um eine Aktien-

aus macht,
Aufkommen
Etatsvor-

, daR diejenigen

Gesellschaft handelte, waren die verantwortlichen Beamten
langst ihrer Stellen enthoben worden; es wéaren
auch schon langst Schritte getan worden, um die zivil-

rechtliche Verantwortlichkeit der schuldigen Be-
amten festzustellen, und in die Praxis umzusetzen. Es er-
scheint uns daher erforderlich, alle Schritte zu tun, um zu ver-
hindern, dal unsere Stadt, eben weil sie eine Stadtgemeinde
ist schlechter beraten und vertreten wird als irgend-
eine Aktiengesellschaft. Da die Stadtverordnetenversammlung
vom 13. d. M. es abgelehnt hat, zu unsern sachlichen und wohl-
begrindeten Antragen Stellung zu nehmen, haben wir uns ver-
anlaBt gesehen, bei der Aufsichtsbehdrde zu beantragen,

1. schleunige Disziplinaruntersuchung herbeizufiihren zur
Feststellung der die Verantwortung tragenden Beamten,
2. durch behordliche Untersuchung dafir zu sorgen, daR
den verantwortlichen Beamten die Mdglichkeit sofort ge-
nommen wird, auf dem fraglichen Verwaltungsgebiete
noch weiter tatig zu sein
eine behérdliche Stelle damit zu beauftragen, die Rechte
der Stadt hinsichtlich ihrer Ersatzanspriche gegen die
schuldigen Stellen wahrzunehmen

Wir zweifeln nicht, daB die Aufsichtsbehtérde unserem
Antrage unverziglich Rechnung tragen wird und dalR es uns
moglich sein wird, binnen kurzem uber das Ergebnis der be-
hérdlichen MaBnahmen zu berichten. Durch die vorstehende
rickhaltlose Klarstellung des Sachverhaltes und des heutigen
Standes der Dinge glauben wir einem berechtigten Ver-
langen der Bevdlkerung nachgekommen zu sein und
missen der Oeffentlichkeit uUberlassen, sich selbst ein
Urteil daruber zu bilden, ob es wunter den gegebenen Ver-
haltnissen richtig war, zu handeln, wie es die Burgerliche
Arbeitsgemeinschaft getan hat, oder ob dem Interesse der
Stadt und der steuerzahlenden Bevélkerung besser gedient wird
durch eine Verschleppungs- und Verschleierungstaktik, wie sie
die Mehrheit der Stadtverordnetenversammlung und die sozial-
demokratische Parteipresse zu unterstitzen fur gut be-
funden hat.

Die von den leitenden Beamten der Stadtbank betriebene
Verschleppungstaktik hat uns glicklich so weit gebracht daR
die Hamburger Sparkasse sich gendtigt sah, einen Zahlungs-
befehl gegen die Stadtbank zu erlassen, durch den der Stadt-
bank mehrere tausend Mark Kosten entstanden sind.

dem die Minchener Wirtschaftsbank schon seit dem 25. Méarz
ihre Zahlungen an

die Stadtbank eingestellt hat, haben die
leitenden Personen — wahrscheinlich in der Hoffnung auf eine
neue Inflation — mit verschrankten Armen zugesehen. Durch

Aufnahme immer neuer Kredite haben sie zunachst
die enormen Zinszahlungen an die Geldgeber der
Stadtbank aufrechtzuerhalten gesucht, anstatt den Tatsachen
ins Auge zu sehen und nach der Zahlungseinstellung der
Munchener Wirtschaftsbank unverziuglich den stadtischen
Korperschaften die Lage bekanntzugeben und gemeinsam

mit ihnen Mittel und Wege zu beraten, um die furchtbare
Zinsenlast zu veringern.

Erst nach dem Eingreifen der Birgerlichen Arbeitsgemein-
schaft haben die verantwortlichen Stellen mit teilweisem Er-
folge Verhandlungen mit den Geldgebern der Stadtbank autge-
nommen, um eine Ermé&Rigung des ZinsfuBes fiur die rick-
standige Darlehnsschuld zu erlangen. Aber auch die er-
maRigten Zinsen sind fir die Stadt auf die Dauer
nicht tragbar; es muB unter allen Umstanden auf eine
weitere Verringerung des Zinsendienstes und ertragliche Be-
dingungen fir die Rickzahlung der enormen Darlehnsschulden
hingearbeitet werden.

Wie wir weiter erfahren, ist eine staatliche Auf-
sicht UUber die Stadtbank niemals ausgelibt worden,
sondern die Revision hat durch einen Treuhdnder den die
stadtischen Kdorperschaften bestellt haben, stattgefunden.
Aber auch diese Revision ist in der Inflationszeit unter-
blieben. Eine Satzungsvorschrift, nach welcher bei auf3er-
gewoOhnlichen, Uber das Statut hinausgehenden Geschéaften
vorher der Verwaltungsrat, der Stadtverordnetenver-
sammlung und der Magistrat be ragt werden sollten, ist
im April d. J. durch BeschluR der sozialdemokratischen
Mehrheit der Stadtverordnetenversammlung gestrichen
worden, nachdem das in Frage stehende Millionen-
geschaft bereits abgeschlossen war und ein Verlust
diesem Geschaft bereits feststand.

Sollte demgegeniber etwa geltend gemacht werden,
dal es nicht Aufgabe der staatlichen Aufsicht sein kénne,
den Geschéftsbetrieb 6ffentlicher Banken unter fort-
laufender Ueberwachung zu halten, sondern lediglich Ent-
scheidung Uuber die Genehmigung der Satzungen zu
treffen oder nach Bekanntwerden etwaiger Verfehlungen
und eingetretener Schadigungen einzuschreiten, dann sollte
in der offentlichen Reklame das Bestehen einer
staatlichen  Aufsicht nicht so stark unterstrichen
werden, wie es tatsachlich wieder und wieder geschieht:
auch die staatlichen Aufsichtsbeh6érden wurden eine solche
Zurtckhaltung ohne Zweifel dankbar zu schatzen wissen.
Wenn man im ubrigen anerkennt, dal} sich die staatliche
Aufsicht nur in dem hier bezeichneten begrenzten Rahmen

betatigen kann, so bleibt doch fir Preulen die geradezu
unglaubliche

Tatsache  bestehen, dal eine  Reihe
kommunaler Banken Jahre hindurch mit Duldung der
staatlichen Behdrden einen ausgedehnten bankmaligen
Geschaftsbetrieb unterhalten haben, obwohl den beho6rd-

licherseits fur die Genehmigung ihrer Satzungen gestellten
Bedingungen nicht entsprochen und demnach eine staat-
liche Genehmigung ihrer Satzungen nicht erfolgt war.

Wenngleich Falle, wie der Waldenburger, in letzter
Zeit keineswegs vereinzelt dagestanden haben, so soll hie
selbstverstandlich einer Verallgemeinerung mch: das Wort
lleredet im Interesse der Gesunderhaltung der Kredit-
wirtschaft vielmehr dem Wunsche Ausdruck gegeben
werden, dal es der Energie der zentralen drgamsationen
des Kommunalbank- und Sparkassenwesens gelingen
moge, derartige Auswichse zu beseitigen und namenthcl
Schutzwélle gegen die Gefahr einer Verquickung von
Kreditpolitik mit Parteipolitik und sonstigen sachlichen
und personlichen kommunalpolitischen Beziehungen auf-
zurichten, welche fir die Soliditat des kommunalen Bank-
wesens eine bestédndige Bedrohung bildet. Nicht minder
eiber mul von der Energie der genannten Zentral
Organisationen erwartet werden, daf3 sie im eigenen woh -
verstandenenilinteresse ihre Mitglieder, Anhénger und
Freunde bei der geschéftlichen Werbetatigkeit in den
Grenzen zu halten wissen wird, die den Grundsatzen und
Empfindungen des ehrbaren Kaufmanns entsprechen und
denen sich auch Behodrden und Beamte, soweit sie sich au
kaufmannischem Gebiete betétigen, unterzuordnen ver-
pflichtet sind.



Gerichtliche Entscheidungen.

Stempel- und Steuerwesen
Zu 88 6¢, 7 KapVerkStG.

Die Anwendung des § 6c des KapVerkStG.
wird nicht dadurch ausgeschlossen, daR das
Darlehen wvon einer Gesellschaft gewahrt
worden ist, an der einer der Gesellschafter der
das Darlehen empfangenden Gesellschaft als
Gesellschafter beteiligt ist,

Urteil des Reichsfinanzshofs vom 27. Mai
81/24 —.

Es steht zur Entscheidung, ob die Gesellschaftssteuerpflicht
unter den sonstigen Voraussetzungen des § 6c des Kapital-
verkehrsteuergesetzes auch dann gegeben ist, wenn nicht der
Gesellschafter, sondern eine Gesellschaft, an der er gleichfalls
als Gesellschafter beteiligt ist, das Darlehen gewé&hrt hat. Die
Vorinstanzen haben die Frage bejaht, die Rechtsbeschwerde
verneint sie. Den Vorinstanzen ist beizutreten.

Gestutzt wird die Steuerpflicht auf § 7. DaB, wie die
Rechtsbeschwerde meint, 8 7 schon dem Wortlaut nach auf
§ 6¢ nicht anwendbar ware, weil er nur von Zahlungen und
Leistungen sprache, solche aber nur im 8§ 6a, b, nicht im § 6¢
der Steuerpflicht unterlagen, ist irrig. Der Sammelbegriff
.Zahlungen und Leistungen* wird vom Kapitalverkehrsteuer-
gesetz allgemein fur die von ihm bei Besteuerung der Kapital-
gesellschaften als steuerpflichtig bezeichneten Rechtsvorgange
gebraucht. Insbesondere wirde, worauf das Erlauterungsbuch
von Kessler S. 44 Anm. 2 zu 8 6 mit Recht hinweist, bei
Berechnung der Steuer nach § 11 eine Licke im Gesetz vor-
handen sein, wenn man nicht auch die Gew&hrung von Dar-
lehen zu den Leistungen zahlen wollte.

Dagegen ist richtig, dalR Ausgangspunkt fir die Aufnahme
des 8§ 7 ins Gesetz nach der Begrindung des Regierungs-Ent-
wurfs (S. 29) nur die Falle des § 6a gewesen sind. Denn es
wird dort lediglich ausgefuhrt: ,H&ufig wirden Zahlungen und
Leistungen, die zum Erwerb von Gesellschafts-
rechten erforderlich seien, nicht von denjenigen Personen
bewirkt, die die Gesellschaftsrechte erwerben, sondern von
Gesellschaften, an denen diese Personen als Gesellschafter be-
teiligt seien; insbesondere sei dies bei Fusionen der Fall, Die
Steuerpflicht dieser Vorgange ergdbe sich zwar schon aus § 6,
doch sei sie durch eine ausdrickliche Bestimmung noch be-
sonders hervorgehoben.” Indessen die Fassung des § 7 st
weiter und wirtschaftlich liegt kein Grund vor, Rechtsvorgange,
die, wenn sie eine physische Person zum Tréager haben, steuer-
pflichtig waéaren, nur deswegen von der Steuerpflicht auszu-
schlieBen, weil die physische Person durch eine Gesellschaft
verschleiert ist, Denn fiur das Steuerrecht kommt es, und das
ist der besondere Sinn des § 4 der Reichsabgabenordnung, dar-
auf an, die Auswirkung wirtschaftlicher Krafte steuerlich zu
erfassen, nicht leere Rechtsformen zu treffen.

Allerdings macht § 7 fur den von ihm umschriebenen Tat-
bestand alles von der Wirdigung des Einzelfalls abhangig, da
er fur diesen die Steuerpflicht nicht schlechthin vorschreibt,
sondern nur far nicht ausgeschlossen erklart. Es ist also zu
untersuchen, ob die Steuerpflicht aus 8 6 c dritter Fall ge-
geben ware, wenn der Gesellschafter, der zugleich Teilhaber
der darlehngewahrenden Gesellschaft ist, das Darlehen persén-
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lich gegeben héatte, und es ist, wenn dies zu bejahen ist, zn
prifen, ob wirtschaftlich das von der Gesellschaft, der er an-
gehort, gewahrte Darlehen als von ihm gegeben angesehen

werden kann.

DaR das Darlehen eine wesentliche Voraussetzung des
Beginns der Gesellschaft war, bestreitet zwar die Beschwerde-
fuhrerin, aber sie bescheidet sich, daR es sich hierbei um eine
Wirdigung von Tatsachen handelt, die in der Rechts-
beschwerdeinstanz nicht nachgepruft werden kann. Die Vor-
instanz hat die Grinde, aus denen sie zur Bejahung jener Vor-
aussetzung gelangt, eingehend dargelegf. Sie lassen keinen
Rechtsirrtum erkennen. So handelt es sich nur noch darum,
ob sich die Darlehnsgewahrung sachlich als Beteiligung des
Doppelgesellschafters an der Gesellschaft darstellen wurde.
Nach dem Urteil des erkennenden Senats vom 12. Mai 1923,
Entscheidungen und Gutachten des Reichsfinanzhofs Bd. 12
S. 125, trifft dies dann zu, wenn das Darlehen von dem Gesell-

schafter als solchem zur Forderung der Gesellschaftszwecke
gegeben ist. Da es sich’ hier um eine Kapitalgesellschaft
handelt, bei der die Kapitalbeteiligung werbende Zwecke ver-

folgt, ist jene Voraussetzung gegeben, wenn anzunehmen ist,
dalR der Gesellschafter hofft, vermdge seiner Gesellschafter-
stellung sein Kapital in gleicher Weise in der Gesellschaft
arbeiten zu lassen, wie seine Stammkapilalbeteiligung. Diese
Annahme wird aber regelmaRig gegeben sein, wenn das Dar-
lehen wesentliche Voraussetzung des Beginns oder der Fort-
fiuhrung des Geschéfts ist, so daB die im 8§ 6c¢c dritter Fall auf-

gefihrten Tatbestandsmerkmale zusammenfallen werden, wenn
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nicht besondere Grinde, wie die Kurzfristigkeit des Darlehens,
eine andere Schlu3folgerung gebieten. Die Vorinstanz hat da-
her mit Recht auch das Vorliegen der zweiten Voraus-
setzung bejaht.

Es fragt sich nur noch, ob die wirtschaftliche Beurteilung
dadurch eine andere wird, dal® nicht der Gesellschafter selbst,
sondern eine Gesellschaft, der er als Gesellschafter angehort,
das Darlehen gegeben hat. Das macht die Beschwerdefuhrerin
geltend, indem sie darauf hinweist, dal3 der beiden Gesell-
schaften  angehorende Gesellschafter an der darlehn-
gewadhrenden Gesellschaft nur zu einem Viertel beteiligt sei,
und daf3 sie das Darlehen gegen die Verpflichtung der es emp-
fangenden Gesellschaft gewahrt habe, ihr unter ginstigen Be-
dingungen Lieferungen zu machen. Der letztere Umstand
konnte insofern beachtlich erscheinen, als der Vorteil, der dem
Doppel-Gesellschafter aus der Darlehnsgewahrung erwéachst,
ihm im Gewinn der darlehngewdhrenden Gesellschaft,
also bei dieser und nicht bei der darlehn empfangenden
Gesellschaft zuflieRt. Aber das schlief3t keineswegs aus, dafl
das Darlehen flur ihn auch als Gesellschafter der darlehn-
empfangenden Gesellschaft von ausschlaggebendem Nutzen
war, wenn es dazu diente, den Beginn und die Fortfiihrung
dieser Gesellschaft zu ermdglichen. Ebensowenig ist es von
Bedeutung, dal? der Doppel-Gesellschafter an der darlehn-
gewadhrenden Gesellschaft nur zu einem Viertel beteiligt ist.
Denn das hat nur die Bedeutung, dal} er sich bei dieser Ge-
sellschaft in die Vorteile der Darlehnsgewahrung mit den
anderen Teilhabern dieser Gesellschaft tellen mu. Das liegt
nicht anders, als wenn ein Gesellschafter personlich seiner
Gesellschaft ein Darlehen gewahrt hat, zu dem er sich das
Geld teilweise von anderen geborgt hat, und es diesen anderen
insoweit seinerseits verzinsen muf3. Daf3 ihm das Darlehen der
anderen Gesellschaft als ein von ihm gegebenes Darlehen im
Sinne des 8§ 6c zugerechnet wird, liegt in der Tatsache, dai
er vermdge seiner Doppelstellung in der Lage war, das Ver-
mdgen der anderen Gesellschaft zu seinem Vorteil fur die
darlehnempfangende Gesellschaft zur Verfugung zu stellen.
Eine andere Beurteilung wére nur etwa mdglich, wenn sich die
darlehngewéhrende Gesellschaft gegen seinen Willen zur Her-
(Igjabe des Darlehens entschlossen hatte. Davon kann im vor-
iegenden Falle aber keine Rede sein, da seine Doppelstellung
gerade darin ihren Grund hat, die Verblndung zwischen beiden
Gesellschaften herzustellen.

Die Vorentscheidung 1&aRt hiernach keinen Rechtsirrtum er-
kennen. Die Rechtsbeschwerde ist daher als unbegrindet
zurlickzuweisen.

Borsenumsatzsteuer bei Geschaften der

Makler.

Ueber obigen Gegenstand hat der Reichsminister der
Finanzen folgendes bekanntgegeben:

Bei der Prufungstatigkeit der Finanzbehorde ist an
der Berliner Borse folgende Art von Geschéften (sogen.
Kursstellungen) auf?]egriﬁen worden.

Ein als Eigenhéndler auftretender Makler zerlegt
einen elnheltllchen Boérsenschlu? (z. B. 30000 Harpeneg,
den er im ganzen zu verschiedenen Kursen gehandelt hat,
in der Weise, daf3 fur den (groRReren) Teil der niedrigere
gehandelte Kurs angegeben und der Kurs fir den Rest
des einheitlichen Schlusses so hoch gesetzt wird, dal3 die
Kursdifferenz des ganzen Borsenschlusses auf diesem Teil
des Geschéfts erscheint. Ich habe der Maklergemein-
schaft (e. V.) Berlin mitgeteilt, dal ich derartige Zer-
legungen von Geschéften flir unzuldssig halte und habe
die Finanzamter angewiesen, ein derartiges Verfahren,
falls es fernerhin vorkomme, als Steuerhinterziehung zu

verfolgen.
Andererseits habe ich mich damit einverstanden
erklart, dal3 die Geschéafte der Makler mit sogen. Plus-

und Minusdifferenzen dann unter entsprechender An-
wendung der fur die Aufgabegeschéfte geltenden
Vorschriften (§ 185 KVStAB.) versteuert werden, wenn
die Hereinnahme und Herausgabe am gleichen Borsentage
erfolgt. Es gilt demnach folgendes:

Gibt der als Vertragspartei auftretende Makler ein
Ubernommenes Geschéft am gleichen Borsentage zu einem
ihm ginstigeren Kurse weiter, so ist eine Steuer sowohl
fur das Geschéft zu dem niedrigeren als auch flr das
Geschéft zu dem hoheren Kurse zu entrichten. Ueber-
steigt in diesem Falle jedoch die Summe der Steuer-
betrage fir die beiden Geschafte den Unterschied, der
sich zu Gunsten des Maklers ergibt, so wird die Steuer
aus Billigkcitsgrinden auf den Unterschiedsbetrag er-
manigt.



