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Die Autonomie 
über die Verfassung der Reichsbank ist seit ihrer Grün­

dung oft gestritten WQrden. Sie war von ihren Schöpfern als 
ein Gebilde von höchst vielfältiger Zusammensetzung geplant: 
ein Organ des Staates in der Form eines Aktienvereins, mit 
ausschließlich privatem Kapital ausgestattet; geleitet von dem 
Reichskanzler, unter gutachtlicher Mitwirkung eines Aus­
schusses von Anteilseignern, doch ohne die wesentlichsten 
Rechte, die das Handelsgesetzbuch der Generalversammlung der 
Aktionäre gewährt; ein „Institut des Reiches, zu dessen öffent­
lich-rechtlichen Zwecken sie dient und betrieben wird", wie es 
ein Reichsgerichtsurteil feststellt, aber mit einem durchaus vom 
Fiskus getrennten Vermögen. In den Beratungen des Reichs­
tags über das Bankgesetz von 1875 hatten sich Anhänger höchst 
feindlicher Parteien, Demokraten, darunter Sonnemann, und 
Konservative für die Errichtung einer reinen Staatsbank ein­
gesetzt. Auch in späteren Jahrzehnten war die Forderung wie­
derholt erhoben worden. Doch genügte meist der Hinweis auf 
die gefährdete Lage einer Staatsbank im Fall eines unglück­
lichen Krieges, um die Neuerer zum Schweigen zu bringen. 
überhaupt zeigten die Debatten über den Aufbau und die Auf­
gaben der Reichsbank in den Jahren vor dem Kriege die Nei­
gung, immer mehr an Leidenschaft und Ernst zu verlieren. 
Die Leitung des Instituts hatte ein hohes Maß von Autorität 
gewonnen; seine Tätigkeit blieb dem Bereich der Parteipolitik 
enirückt; das Interesse für Fragen der Geldverfassung und 
Währungspolitik war erlahmt. Kritik an der Reichsbank pflegte 
in der deutschen Publizistik nicht geübt zu werden. Zwei oder 
drei Schriftsteller machten hiervon eine Ausnahme, doch fan­
den sie wenig Resonanz, und auch die selbständig denkenden 
Wirtschaftskreise betrachteten ihre Tätigkeit mit unwilligem 
Erstaunen als den Ausdruck von überschüssigem Temperament, 
hyperkritischer Schärfe und eigenbrödlerischer Grilligkeit. 

Aber auch von diesen Kritikern ist kaum jemals ein Ein­
wand gegen die Bestimmungen des Bankgeseties erhoben wor­
den, durch die die Leitung der Reichsbank in die Hände des 
Reichskanzlers gelegt wurde. Der Grund war einfach genug: 
die Reichskanzler hatten von diesem Paragraphen nur in sehr 
seltenen Fällen Gebrauch gemacht; sie hatten die Leitung durch­
aus dem Reichsbankdirektorium überlassen und hatten recht 
daran getan, denn das Reichsbankdirektorium war ihnen in 
jedem Fall an Sachkenntnis überlegen, und der Reichskanzler 
verfügte nicht über einen Beamtenstab, der imstande gewesen 
wäre, zweckmäßigere Geschäftsanweisungen für das Reichs­
bankdirektorium vorzubereiten, wie sie in § 26 des Bankge­
seties vorgesehen waren. Daß die Reichsbank sich in den Dienst 
der Finanzierung des Kriegs- und Nachkriegsdefizits im Reichs­
haushalt stellte, war nicht in der formal rechtlichen Abhängig­
keit von der politischen Leitung des Reichs, sondern in dem 
Druck der faktischen Gegebenheiten begründet, denen sich keine 
Notenbank der Erde hätte entziehen können. 

Dennoch hat die Reparationskommission darauf bestan­
den, daß jene formalrechtliche Abhängigkeit beseitigt werde; 
sie sieht darin die Voraussetzung für die Eindämmung der In­
flation und hat daher in ihrem Schreiben vom 21. März 1922 
die Autonomie der Reichsbank unter die Bedingungen für die 
Gewährung der einjährigen Teilmoratorien für die Repara­
tionszahlungen aufgenommen. Die Reichsregierung hat sich 
diesem Verlangen gefügt. Sie findet dabei die Unterstützung 
auch konservativer Politiker wie Helfferich, die allerdings aus 
anderen Gründen der Autonomisierung zustimmen; sie sehen 
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der Reichsbank 
in der virtuellen Abhängigkeit der Reichsbank. von der Reichs­
leitung unter den veränderten Verfassungszuständen eine inner-
politische Gefahrenquelle, die nach ihrer Meinung in dem frü­
heren Reich nicht vorhanden war. 

Es gab zwei Wege, um die Befreiung der Reichsbank von 
dem Diktat des Reichskabinetts zu bewirken: entweder man 
setzte an die Stelle der Abhängigkeit vom Reichskanzler die 
Abhängigkeit von einem unpolitischen Organ, z. B. einer ver­
fassungsmäßigen Vertretung der deutschen Wirtschaftskreise; 
oder man machte die Reichsbank zu einem autonomen Unter­
nehmen. Reichstag und Reichsrat haben sich für den zweiten 
Weg entschieden. Diese Methode war sehr viel leichter anzu­
wenden, denn es bedurfte hier nur einer einfachen Subtrak­
tion: überall dort, wo der Wille des Reichsbankdirektoriums 
einem übergeordneten Willen unterworfen war, wurde dieser 
übergeordnete Wille eliminiert. Die Aufsicht des Reiches ist 
beibehalten worden. Die Leitung der Bank aber steht in Zu­
kunft ausschließlich dem Reichsbankdirektorium zu. Das Di­
rektorium gibt sich jetzt seine Geschäftsordnung selbst; es er­
läßt selber die Dienstinstruktionen für die Beamten der Bank; 
es ist für die Errichtung von Zweiganstalten znständig; es hat 
die Mitglieder der Bezirksausschüsse aus den vom Bankkom­
missar und vom Zentralaussohuß aufgestellten Vorschlags­
listen auszuwählen; es hat die Generalversammlung der An­
teilseigner einzuberufen und die für die Anteilseigner bestimm· 
ten Bekanntmachungen zu erlassen, und es erhält die bisher 
dem Reichskanzler zustehende Dis·ziplinargewalt über die Be­
amten der Bank, die im übrigen die Rechte und Pflichten der 
Reichsbeamten bewahren. 

Wer aber bestimmt in Zukunft die Zusammensetung des 
ReichSlbankdirektoriums'? Naoh dem alten Bankgesetz in der 
ursprünglichen Fassung wurden Präsident und Mitglieder des 
Direktoriums vom Bundesrat vorgeschlagen und vom Kaiser 
auf Lebenszeit ernannt. In der Fassung der Novelle 
vom 16. Dezember 1919 war an die Stelle des Bundesrats der 
Reichsrat, an die Stelle des Kaisers der Reichspräsident ge­
setzt worden. Das neue Gesetz läßt es bei der Ernennung 
durch den Reichsprä·sidenten auf Lebenszeit. Neu ist aber die 
Bestimmung, daß der Präsident des Reichsbankdirektoriums 
nach gutachtlicher Äußerung des Direktoriums und des Zen­
tralausschusses (als der Vertretung der Anteilseigner) auf 
Vorschlag des Reichsrats zu ernennen ist, während die übrigen 
Mitglieder nach gutachtlicher Äußerung des Zentralausschusses 
vom Reichs'bankdirektorium vorzuschlagen sind. 

Bedenkt man, daß man von dem Zentralausschuß nach 
den Erfahrungen der Vergangenheit kein hohes Maß von Ini­
tiative und Stoßkraft erwartet werden darf, so bedeutet die 
neue Regelung kaum etwas anderes als die E r g ä n zu n g 
des Reichsbankdirektoriums durch Koopta­
tion , nicht dem formalen Recht, wohl aber der Sache nach. 
Wir wi,ssen nicht, ob unsere Gesetzgeber sich der Tragweite 
dieser Neuerung bewußt gewesen ·sind. Die Begründung, die 
dem Gesetzentwurf beigegeben war, behauptet zwar, daß die 
neue Fassung nur das bisher tatsächlich geübte Verfahren ge­
setzlich festlege. Diese Feststellung ist interessant; es wird
indessen dem Verfasser des Entwurfs nicht entgangen sein,
daß die gesetzliche Festlegung einer solchen tlhung nicht ohne 
Bedeutung ist. 

Wenn aber der Entwurf die Begründung dafür in dem 
Satz zu geben sucht: ,,Dagegen erfordert es das Wesen der
Autonomie, daß das Reichsbankdirektorium bei der Besetzung 
der Mitgliederstellen bestimmend mitwirkt", so darf ihm er-
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widert werden, daß hier denn doch die Autonomie der Reichs­
bank mit der Autonomie des Reichsbankdirektoriums verwech­
selt worden ist. 

* 
Die besprochene Neuordnung ist durch das Gesetz vom 

25. Mai 1922 festgelegt worden. Die Reparationskommission 
zeigt sich in ihrer Note vom 14. Juni befriedigt, daß die Ein­
wirkung der Reichsregierung auf die Führung der Geschäfte 
der Reichsbank ausgeschlossen sein soll. Dagegen ist sie mit 
der Regelung der Personalverhältnisse nicht einverstanden. Sie 
wünscht, daß die Reichsregierung die Mitglieder und den Prä­
sidenten des Reichsbankdirektoriums nicht ernennen, sondern 
nur bestätigen solle. Den Aktionären oder ihren Vertretern 
(also dem Zentralausschuß) solle volle Freiheit der Wahl einge­
räumt, der Reichsregierung nur ein Vetorecht zugebilligt wer­
den, und auch dieses wäre nach Ansicht der Kommission am 
zweckmäßigsten auf die Wahl des Reichsbankpräsidenten allein 
zu beschränken. Ferner solle die Vertretung der Aktionäre bei 
der Festsejjung der Gehälter von Einzelpersonen volle Freiheit 
erhalten. Der Präsident soll stets aus den Mitgliedern des 
Direktoriums genommen werden. Die Kommission fordert nicht 
den Erlaß eines neuen Gesetzes, sondern will sich mit der Ver­
sicherung begnügen, daß die Reichsregierung im Verwaltungs­
wege ihren Wünschen entsprechen wird. Sie behält sich in­
dessen vor, auf einen Akt der Gesetgebung ,zu dringen, ,,wenn 
die Erfahrung es als· notwendig ergeben sollte". 

Die Haltung der Reparationskommission zeigt, daß sie das 
eigentliche Problem nicht gesehen hat. Sie begnügt sich damit, 
schematisch und geistlos der Reichsbank die K o p i e r u n g 
d e r V e r h ä I t n i s s e b e i d e r B a n k v o n E n g I a n d vor­
zu schreiben. Dort werden in der 'J'at die Mitglieder der Ver-
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waltung (board of directors) von den Aktionären der Bank ge­
wählt; aus den Reihen der Verwaltungsmitglieder geht der Go­
vernor und der Deputy Governor (nach Dienstalter) hervor. 

In Wirklichkeit ergänzt sich das Direktorium auch der 
Bank von England durch Kooptation. Dennoch wird die An­
wendung der formal gleichen Regel in Deutschland durchaus 
verschiedene -Folgen haben. Das Reichsbankdirektorium setzt
sich aus Beamten zusammen; es sind darunter einige der 
ausgezeichnetsten Vertreter der preußischen vorrevolutionären 
Bürokratie. In die Verwaltung der Bank von England werden 
aber seit jeher ausschließlich K au f l e u t e berufen, meist 
jüngere Mitglieder eines ziemlich engen Kreises erster Lon­
doner Firmen, vor allem „merchant bankers", während In­
haber und Vertreter von „Banken" im kontinentalen Sinn aus­
geschlossen sind. Es liegt auf der Hand, wie verschieden die 
Ergänzung durch Kooptation bei einer kaufmännischen und bei 
einer bürokratischen Körperschaft wirken muß. Hiervon hat 
sich der Reparationsausschuß keine Rechenschaft gegeben. Er 
setzt eben überall die Einrichtungen und Traditionen West­
europas voraus. 

Im übrigen bemerkt er mit Recht, daß auch die bewirkte 
und noch zu bewirkende Unabhängigkeit der Reichsbank ganz
nutzlossein wird, solange nicht die Vorschüsse der Bank an 
das Reich aufhören. Die Kommission erkennt an, daß es noch 
zu früh ist, die Regelung der Notenausgabe wieder herzustellen, 
die im Gesetz von 1875 getroffen war und die Reichsschatz-
wechsel nicht als Deckung des Notenumlaufs zuläßt. Es wird 
aber gefordert, daß man über die Rückkehr zu jener Regelung 
nachdenkt und Vorbereitungen trifft, die nach Maßgabe der 
Umstände verwirklicht werden sollen. Das ist alles ebenso ge­
meinplätzig wie vage und also ohne jede Bedeutung. 

Kurt Singer 

Aufschwung des Kaligeschäfts 
Der Krieg hat das Ausland von der deutschen Kalizufuhr 

abgeschnitten, und auch der Bedarf des Inlandes an Kali konnte 
während der Kriegsjahre nicht hinreichend befriedigt werdien; 
die Landwirtschaft ging mehr und mehr zur extensiven Be­
triebsweise über. Man hatte also allen Grund, einen Auf­
schwung des Kaligeschäftes für die Zeit nach dem Kriege zu 
erwarten. Diese Hoffnungen wurden getäuscht. Der Auslands­
absat} litt darunter, daß die deutschen Beziehungen nach dem 
Auslande erst in langwieriger mühevoller Arbeit wiederange­
knüpft werden mußten, während man sich gleichzeitig im Aus­
lande gegen den nun wieder auftretenden deutschep. Wettbewerb 
zu schüt)en suchte. Der Inlandsabsat} aber litt unter den mit 
der entwerteten Valuta und der unberechenbaren Preisbildun" 
verbundenen Schwierigkeiten. Dazu kamen die vielfachen Hem~ 
mungen der Produktion in dieser unruhigen Zeit des ttber­
ganges. 

Da8 Jahr 1922 scheint nun endlich den ersehnten Um­
schwung der Konjunktur herbeigeführt zu haben. Der Absab 
des Kalisyndikats ibeläuft sich in den ersten fünf Monaten dieses 
Jahres auf 5 610 000 dz K2 0 gegenüber 3 385 000 dz K2 O im 
gleichen Zeitraum des Vorjahres, was einen Mehrabsab von 
über 60 % bedeutet. Dieser günstige Absab entfällt überwie­
gend auf F a b r i k a t e. In Rohsalzen ist das Geschäft längst 
nicht so gut. Das erklärt sich aus der andauernden Steigerung 
der Frachten, die dazu zwingt, Konzentrate zu beziehen, um 
billiger wegzukommen. Von hieraus geht eine starke Anregung 
zur Ausdehnung der Weiterverarbeitung von Kalisalzen. Die 
Kaliindustrie kann nur durch den Bau neuer Fabrikanlagen 
dieser Tenldenz genügend Rechnung tragen. Daß dies geschieht, 
ist auch mit Rücksicht auf die elsässische Konkurrenz geboten, 

der Deutschland hauptsächlich in der Weiterverarbeitung über­
legen ist. Dieser Vorsprung der deutschen Kaliindustrie muß 
erhalten und vergrößert werden. 

Den unmittelbaren Anstoß zu dem Aufschwung des Kali­
geschäfts hat das Kalisyndikat gegeben, indem es der Land­
wirtschaft erhebliche Rabatte bewilligte. Der Eisenbahnfiskus 
ließ sich außerdem auf Ausnahmetarife ein. Da im Herbst 
regelmäßig ein Wagenmangel einzutreten pflegt, der den Absat 
behindert, so schafft das günstige Frühjahrs- und Sommerge­
schäft im voraus einen Aus,gleich für diesen zu erwartenden 
Ausfall. 

Das A u s 1 a n d s g e s c h ä f t ist seit Ende 1921 mehr und 
mehr in Gang gekommen. Dies gilt namentlich gegenüber den 
Vereinigten Staaten von Amerika, wenn auch der friedensmäßige 
Absab noch lange nicht wieder erreicht ist. Langfristige Ab­
schlüsse wollen nicht zustande kommen; das immer größer 
werdende Valutarisiko trägt daran die Schuld. 

Amerika arbeitet ferner seit längerer Zeit an einer Ver­
schärfung des Z o 11 s c h u b es für Kali. Bei den jüngsten Be­
ratungen des amerikanischen Kongresses über die Zolltarife 
h11ben Verbände der Kaliindustrie in Texas eine Eingabe an 
das Parlament gemacht, in der ein Schub des noch jungen 
amerikanischen Kalibergbaues gegen das deutsche Kalisyndikat 
und die elsässische Kaliindustrie verlangt wird. Die deutsche 
und die elsässische Konkurrenz hätten infolge ihrer Preis­
politik amerikanische Kalibergwerke mit einem investierten 
Kapital von 30 Mill. $ lahmgelegt. Diese Bestrebungen wer­
den u. a. von dem bekannten amerikanischan Industriellen 
Ford unterstübt, während die Kaliverbraucher, die Farmer, 
natürlich auf dem entgegengesebten Standpunkt stehen. Man 
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