
BANK=ARCHIV
Zeitschrift für Bank» und Börsenwesen

H a u p t s c h r i t t l e i t e r :  Dr,  G ü n t e r  K e i s e r ,  B e r l i n

Jahrgang 1943 15, Januar Nummer 2

Bankenjahr 1942
Von D r. Günter Keiser, B e rlin

Das abgelaufene Jahr b rachte  fü r die deutsche 
In d u s trie w irtscha ft einschneidende U m schichtungen in 
der P ro d u k tio n ss tru k tu r, im  organisatorischen A u fbau  usf. 
V erg lichen  dam it mag die A rb e it  der K re d it in s titu te  im  
le tz ten  Jah r m anchem B e trach te r fast ereignislos e r­
schienen sein. D ie  K re d itw ir ts c h a ft w a r nach v/ie  vo r 
der große Saugapparat, der die Geldüberschüsse der 
W irtsch a ft denjenigen S te llen  zu le ite te , bei denen sich 
das Schw ergew ich t des vo lksw irtsch a ftlich e n  Le istungs­
aufwandes im m er e indeu tige r kon ze n tr ie rte . E ine nähere 
Analyse ze ig t aber, daß sich auch auf dem G eb ie t der 
F inanzierung eine W ende angebahnt hat, die w ie  im  indu ­
s tr ie lle n  S ek to r im  Zeichen der S tra ffung  und Bändigung 
der durch die k rie g sw irtsch a ftlich e  U m ste llung aus­
gelösten dynam ischen F a k to re n  steht. A lle rd in g s  sind die 
A usw irkungen  dieser „F inanzie rungsw ende“  e rs t zum 
Jahresende deu tliche r in  Erscheinung getreten, und zw ar 
recht un te rsch ied lich  be i den einzelnen G ruppen der 
K re d itw irts ch a ft.

Verlangsamung der Bilanzausdehnung
Schon in  unserem R ü c k b lic k  auf das zw e ite  K riegs ­

jah r der Banken1) konn ten  w ir  festste llen, daß sich das 
B ilanzvo lum en der K re d itb a n ke n  1941 tro tz  der Zunahme 
der gesamten G e ld ka p ita lb ild u n g  absolut nu r um etw a 
denselben Betrag ausgedehnt ha t w ie  1940. Im  le tz ten  
Jah r is t nun der E inlagenzuwachs w ahrsche in lich  n ich t 
nu r p rozen tua l sondern auch dem absoluten Betrage 
nach h in te r der V o rja h rsz iffe r zurückgeblieben. Sow eit 
sich bisher ein B ild  gew innen läßt, dü rften  sich die 
K undschafts- und Spareinlagen der G roßbanken 1942 
um e tw a  15 % e rhöh t haben gegenüber einem Zuwachs 
um 25 % im  Jah r 1941. F ü r die R egionalbanken, die 
1941 einen E inlagenzuwachs um e tw a 30 % verze ich - 
neten, läß t sich die Zuwachsquote fü r  1942 v ie lle ich t 
auf etwas übe r 20 % veranschlagen. Noch be­
m erkensw erte r t r i t t  die abnehmende S tä rke  des B ila n z ­
ausweitungsprozesses in  Erscheinung, w enn man die 
Spareinlagen ausschaltet, So haben sich die „ S o n ­
s t i g e n  G l ä u b i g e r “  der G roßbanken, die 1941 um 
23,3% Zunahmen, im  le tz te n  Jah r schätzungsweise nur um  
10%, also um g u t eine M rd . R M , erhöht. A b e r auch dieser 
Zuwachs is t n u r scheinbarer N a tu r, denn in  den Jahres­
endbilanzen is t noch ein B etrag  von rd . e iner M rd . R M  
als In te rim sko n to  der R e ichsfinanzverw a ltung enthalten, 
der bere its  zum 31. 12. fü r  die Barablösung der Hauszins­
steuer abzüführen w ar, aber entsprechend den getroffenen 
V ere inbarungen erst in  den folgenden Januartagen zur 
U eberweisung gelangte. D ie  e c h t e n K u n d s c h a f t s -  
e i n 1 a g e n der G roßbanken dü rften  danach Ende 1942 
kaum  nennensw ert größer gewesen sein als Ende 1941. 
A uch  bei den R egionalbanken, be i denen die „Sonstigen 
G lä u b ige r" 1942 im  G esam tdurchschn itt schätzungsweise 
um 15 % (gegen 2 5 %  im  V o rjah r) zugenommen haben, 
dü rfte  nach der Abbuchung der H auszinssteuerüber­
weisungen n u r ein bescheidener Zuwachs auf den G iro ­
kon ten  verb le iben . E in  k la re res  B ild  als be i den K re d it­
banken w erden die Abschlüsse der V o lksbanken  und

’ ) B ank-A rch iv  v. 15. 6. 1942, S. 239.

Sparkassen b ie ten, denn h ie r sind die Zahlungen der 
K undschaft fü r die Hauszinssteuerablösung in  den Jahres­
endbilanzen der e inzelnen In s titu te  bere its  abgebucht, da 
be i diesen G ruppen die Abrechnung m it  der R e ichsfinanz­
ve rw a ltung  über die jew e iligen  Z en tra lbanken  (Deutsche 
G irozen tra le , Deutsche Zentralgenossenschaftskasse) e r­
fo lg te , bei denen sich dem entsprechend zum Jahresu ltim o  
eine besonders sta rke  B ilanzaufb lähung vorübergehender 
N a tu r ergeben haben dü rfte . Nach den vorliegenden 
Schätzungen ste llen  sich die Barablösungszahlungen fü r 
den Sparkassensektor auf 1,1 bis 1,2 M rd . R M  und fü r 
die K reditgenossenschaften auf e tw a % M rd . R M . Das 
läß t den Schluß zu, daß auch be i den V o lksbanken  und 
Sparkassen e in großer T e il des im  V e rla u f des Jahres 
1942 e ingetre tenen G iroeinlagenzuwachses zum Jahrsende 
durch die Hauszinssteuerablösung absorb ie rt sein dürfte .

Diese ausgesprochene Verlangsam ung der B ilanzaus­
dehnung be i den K red itbanken , insbesondere auf den 
G irokon ten , scheint auf den ersten B lic k  in  einem schwer 
ve rs tänd lichen  Gegensatz zu der Tatsache zu stehen, daß 
die G e l d k a p i t a l b i l d u n g  auch 1942 nach a llge­
m einer Annahm e sich volum enm äßig w e ite r ve rg rößert 
hat. Im  Jah res rückb lick  der „F ra n k fu r te r  Z e itung " w ird  
die G e ldkap ita lb ildung  fü r 1942 auf 55— 60 M rd . R M  ge­
schätzt gegenüber 45 M rd . R M  im  vorhergegangenen 
Jah r; andere Annahm en gehen noch w e ite r2). Diese 
Schätzungen bedürfen a llerd ings, w ie  uns scheint, e iner 
be träch tlichen  R evision. U n te r den gegebenen V e rh ä lt­
nissen is t die G e ldkap ita lb ildung  p ra k tisch  fast identisch 
m it der Zunahme de r Reichsschuld abzüglich des A u s ­
landsante ils an der, U n te rb ringung  der s taa tlichen K re d it­
t ite l. N un d ü rfte  sich die Reichsschuld aber 1942 n icht, 
w ie  die „F ra n k fu r te r  Z e itung " annim m t, um 60 M rd . R M  
e rhöh t haben, sondern um einen w esentlich  geringeren 
Betrag. B is zum Septem ber s te llte  sich der Zuwachs auf 
42 M rd . R M . Im  le tz ten  V ie r te lja h r könnte  sich aber die 
Zuwachsquote eher ve rm in d e rt haben, da sich gerade in 
diesem Ze itraum  der ve rs tä rk te  S teuerzugriff und der 
Anzahlungsstop ge ltend m achten sow ie auch bere its  V o r­
auszahlungen auf die Hauszinssteuerablösung (vo r allem  
seitens der P fa n d b rie fin s titu te  und der Sparkassen) e in ­
gingen3). W ahrsche in lich  dü rfte  sich so die ausgewiesene 
R eichsschuld  im  Jahre  1942 kaum  um v ie l m ehr als 
55 M rd . R M  erhöht haben. S e tz t man davon die T ite l 
ab, in  denen die K re d it in s titu te  d ie zum Jahresu ltim o 
fä lligen, aber e rs t nach dem U ltim o  abgerechneten A b ­
geltungsbeträge angelegt haben und be rü cks ich tig t man, 
daß auch 1942 sicher w iede r w ie  im  vorhergegangenen 
Jahr e tw a  5— 7 M rd . R M  R e ichs tite l m it ausländischem 
G e ld ka p ita l bezah lt w urden, so käm e man zu dem E r­
gebnis, daß die i n l ä n d i s c h e  G e ldkap ita lb ildung  nach 
A bzug der Hauszinssteuerab 1 ösung 1942 k a u m  g r ö ß e r  
gewesen sein dü rfte  als 1941.

2) So sprechen die „B e rline r Börsen-Berichte“  in  ihrem 
Jahresrückblick von einer Steigerung der Geldkapitalb ildung 
um ein D ritte l.

3) Es ist in  diesem Zusammenhang kennzeichnend, daß sich 
der B e triebsm itte lkred it des Reiches bei der Reichsbank ent­
gegen der sonst üblichen Tendenz zum Jahresultimo 1942 sogar 
verm indert hat,
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Der Wandel in den Formen der Geldkapitalbildung
Dieses E rgebnis w ird  nun durchaus bes tä tig t durch 

eine A na lyse  der e inzelnen Form en, in  denen die G e ld ­
ka p ita lb ild u n g  in  Erscheinung t r i t t .  D er S t ü c k g e l d ­
u m l a u f  is t 1942 w iederum  um denselben B etrag  w ie  im  
V orjah r, näm lich  um re ich lich  5 M rd . R M , gestiegen, was 
inso fe rn  beachtlich  ist, als im  le tz ten  Jah r dabei ke in  
Gebietszuwachs m ehr eine R o lle  gesp ie lt hat. D ie 
D i r e k t p l a c i e r u n g  von K a p ita lm a rk tt ite ln  im 
P ub likum  w urde  1941 auf über 7 M rd . R M  veranschlagt; 
sie könn te  1942 etwas größer gewesen sein. D er A bsatz 
von 3K> % igen Schatzaeweisungen, der 1941 rd!. 14 M rd . R M  
betrug, is t im  le tz te n  Jah r w ahrsche in lich  h in te r dieser 
Z iffe r um 2— 3 M rd . R M  zurückgeb lieben; doch is t o ffen­
s ich tlich  vom  Gesam tabsatz im  le tz ten  Jahr e in w esent­
lich  g rößerer T e il n ich t bei den K re d itin s titu te n  v e r­
b lieben, sondern am M a rk t abgesetzt w o rden4). Dazu 
kom m t eine Em issionsziffer von  re ich lich  1 'A M rd . R M  
fü r Industrieob liga tionen , P fandbrie fe  usw. gegenüber 
e tw a  >2 M rd . R M  im  vorhergegangenen Jahr. V o r allem  
aber haben 1942 die S p a r e i n l a g e n  k rä ft ig  zuge­
nommen, M an schätzt den Gesam tzuwachs auf 20 M rd . R M  
gegenüber 14,5 M rd . R M  im  Jah r 1941. A uch  die V e r­
mögenslagen der S o z i a l -  u n d  P r i v a t v e r s i c h e ­
r u n g  (1941 rd. 4 M rd . R M ) dü rften  im  le tz ten  Jahr, nach 
der regen A b sch lu ß tä tig ke it zu schließen, noch etwas 
höher ausgefallen sein als 1941. B e rü cks ich tig t man 
diesen Zuwachs be i den Spareinlagen, ev tl, auch be i den 
A n lagen  der Vers icherung und der D ire k tp la c ie ru n g , so 
is t es zwangsläufig, daß be i einem insgesamt nur w enig 
ve ränderten  V o lum en der G e ldkap ita lb ildung  der D e -  
p o s i t e n z u w a c h ^  bei den K re d it in s titu te n  1941 über 
8 M rd . R M  entsprechend geschrum pft sein muß.

D ieser S tru k tu rw a n d e l in  der Zusammensetzung der 
G e ld ka p ita lb ild u n g  ze ig t zugleich, w ie  e inschneidend sich 
die G e ldkap ita lb ildung  von der P roduktions- auf die E in ­
komm enssphäre ve rla g e rt hat, w obe i a lle rd ings zu r E in - 
kom m enssphäre auch die L a n d w irtsch a ft h inzuzurechnen 
ist. K re d itw ir ts c h a ft lic h  d rü c k t sich das in  e ine r en t­
sprechenden S c h w e r g e w i c h t s v e r l a g e r u n g  z u  
d e n  S p a r i n s t i t u t e n  und daneben zu den G e ld ­
sam m elstellen der L a n d w irts ch a ft aus. A uch  die K re d it­
banken, die ja  überw iegend g le ichze itig  Sparge lder v e r­
w a lten , gew innen im  Zuge dieser E n tw ick lu n g  m ehr und 
m ehr den C h a rak te r von Sparbanken. So is t es kenn ­
zeichnend, daß die Spareinlagen der K re d itb a n ke n  1942 
o ffens ich tlich  nochmals um e tw a denselben P rozentsatz 
w ie  im  V o rja h r (rd. 45 %), d. h. absolut um einen ansehn­
lich  größeren Betrag, zugenommen haben, w ährend, w ie  
e rw ähnt, die G iroe in lagen nach Abbuchung der Hauszins­
steuerzahlungen fas t stagn ierten. (A lle rd ings  is t h ie r das 
U lt im o b ild  etwas irre füh rend , denn die durch die Haus­
zinssteuerablösung bedingte K o n tra k tio n  der B ank­
depositen w ird  sich, sobald diese G elder aus der Reichs­
kasse zurückfließen, w iede r w eitgehend zurückb ilden , 
fre ilic h  m it  be trä ch tlich e n  U ntersch ieden be i den 
e inzelnen G ruppen der K re d itw ir ts c h a ft. B e i den Banken 
m it überw iegend m itte ls tänd ische r K undscha ft w ird  w a h r­
schein lich  e in  gew isser endgü ltige r Abschöpfungsverlust 
ve rb le iben , der den Banken m it überw iegender In d u s tr ie ­
kundschaft zugute kom m en dürfte .)

Das W echselsp ie l zw ischen K red itausdehnung und 
Abschöpfung, w ie  es das abgelaufene Jah r kennzeichnete, 
t r a t  in  den B ilanzen  der K re d it in s titu te  in  einem eigen­
a rtigen  ze itlichen  R hythm us in  Erscheinung. D er E in ­
lagenzufluß h ie lt näm lich im  V e rla u f des le tz te n  Jahres 
be i den Spareinlagen g le ichm äig an und ste igerte  sich 
be i den G iroe in lagen  sogar von  Q u a rta l zu Q u a rta l bis 
Ende N ovem ber. E rs t de r D e z e m b e r  brach te  eine 
fast ru cka rtig e  K o n tra k tio n , die bei manchen In s titu te n  
ein V ie r te l bis zu r H ä lfte  des v o rh e r e ingetre tenen Zu­

4) Für 1941 hatten w ir berechnet, daß von der Gesamtziffer
von 14 M rd. RM  nur etwa 6— 7 M rd. RM  im Publikum  un te r­
gebracht wurden.

wachses w iede r wegschwemm te. Diese E n tw ick lu n g  läßt 
einm al erkennen, daß die Q uellen der G e ldkap ita lb ildung  
auch im  le tz te n  Jah r zunächst noch rech t erg ieb ig  flössen; 
das g ilt  vo r a llem  fü r die G e ld fre isetzung durch u n te r­
b liebene E rneuerungen und R epara turen. A ls  Sonder­
fa k to re n  kam en h inzu: Em issionserlöse der Indus trie , die 
n ich t so fo rt w iede r verausgabt w erden  konnten, an­
ha ltende W e rtp a p ie rve rkä u fe  fü r die B e re its te llung  der 
Barablösungsbeträge, ein gewisses „H a m ste rn " von 
Rüstungsanzahlungen v o r dem W irksam w erden  des A n - 
zahlungsstops u. a. m.

G e b r e m s t  w urde  der G e ldkap ita lzus trom  einm al 
durch technische F a k to re n ; so feh lte  1942 der G eb ie ts­
zuwachs, der in  den le tz ten  Jahren regelm äßig be i der 
B ilanzausdehnung der K re d itw ir ts c h a ft m itgesprochen 
hat. A uch  w irk te  sich u n ve rm inde rt aus, daß die G e ld ­
ausgänge fü r E in fuhrzahlungen, fü r den ausländischen 
Lohn trans fe r usw. nu r te ilw e ise  w iede r zu den K re d it­
in s titu te n  zu rückström ten , w e il sich durch den bekannten 
A nstieg  der unbeglichenen C learingsalden wachsende 
Beträge bei der Deutschen Verrechnungskasse ansammel­
ten, die dam it im m er e indeu tige r zu e iner D epositen­
ansta lt m it e igener G eldanlage w ird . V o r a llem  aber 
w urde  die G e ld ka p ita lb ild u n g  im  in d u s trie lle n  S ek to r ge­
drosselt durch die Preissenkungsm aßnahm en des P re is ­
komm issars, die E inhe its - und G ruppenpre ise, die G e­
w innabführung und die S teuererhöhungen5). A uch  der 
Anzahlungsstop machte sich zum Jahresende erstmals 
deu tlich  in  e iner V e rm inderung  der F lü ss ig ke it der K re ­
d itw ir ts c h a ft geltend. Dazu kom m en fü r  das U lt im o b ild  
noch Besonderheiten des W eihnachtsgeschäfts. D ie  B a r­
geldabhebungen fü r  diesen Z w eck w aren  o ffens ich tlich  
w iederum  be träch tlich , w ährend die sonst nach dem Fest 
üblichen Rückflüsse aus dem E inze lhandel fast ganz aus­
blieben, sei es, w e il das G eld fü r die W eihnachtsau f­
wendungen diesmal m ehr an andere S te llen (L a n d w ir t­
schaft, G ebrauch tw arenkäu fe ) floß oder s tä rke r im  U m ­
lau f ve rb lieb , w obe i auch die wachsende Bedeutung der 
Bargeldgeschenke m itsprechen kann. Entscheidend fü r 
die D ezem berschrum pfung der B ankb ilanzen w a r aber, 
w ie  eingangs e rw ähnt, die Hauszinssteuerablösung. A uch  
be i den In s titu te n , die die fä lligen  U eberweisungen noch 
n ich t zum U ltim o  abgerechnet haben, e rfo lg ten  näm lich 
fü r  diesen Zw eck bedeutende Abzüge, te ils  fü r  u n m itte l­
bare E inzahlungen der K unden beim  F inanzam t oder auf 
R e ichsbankg irokon to , te ils  durch die D ispos itionen  der 
P fa n d b rie fin s titu te , Lebensversicherungsansta lten usw. 
über ihre  K on ten  zur Begleichung der übernom m enen A b - 
geltungsdarlehn.

D ie  Festste llung von  D ire k to r  R ösler6), daß sich das 
„V e rflüss igungspo ten tia l" der deutschen W irts c h a ft im 
le tz ten  Jah r entscheidend v e rk le in e r t hat, is t also d u rch ­
aus zu tre ffend. A ls  der w e itaus s tä rkste  F a k to r bei 
diesem Prozeß erw ies sich a lle rd ings die H auszinssteuer­
ablösung und die durch diese Maßnahme erz ie lte  in  der 
T a t durchgreifende A bschöpfungsw irkung  so llte  es nahe­
legen, auf diesem W ege m it ähn lichen S ch ritten  fo r tz u ­
fahren. Daß h ie rfü r noch h in re ichend  M ö g lichke iten  
bestehen, haben w ir  unlängst k la rzu s te lle n  ve rsuch t7).

Kreditgeschäft in Bewegung
In  den ersten beiden Jahren des K rieges w aren be­

ka n n tlich  die K red itanso rüche  der W irts c h a ft im  Zeichen 
der anhaltenden G e ld flüss igke it ständig zurückgegangen. 
Gegen Ende 1941 m achte sich h ie r ein deu tliche r U m ­
schwung bem erkbar, der sich im  le tz ten  Jah r w e ite r fo r t­
gesetzt hat, a lle rd ings m it sehr un te rsch ied liche r A u s­
w irku n g  fü r die einzelnen G ruppen der K re d itw irts c h a ft. 
F ü r die F ilia lg roß banken  läß t sich der Zuwachs des D eb i-

5) Gerade der Dezemberterm in hat anscheinend besonders 
massierte Steuerzahlungen gebracht.

6) K red itbedarf und Kriegsw irtschaft DAZ. v. 31. 12. 42.
7) Vgl. „D e r Spielraum der Abschöpfungspolitik", Bank- 

A rch iv  v. 1. 12. 1942, S. 459,
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to renvo lum ens 1942 auf 10— 15 % veranschlagen (gegen 
10,7 % in  1941). D ie  R egionalbanken dürften , sow e it h ie r 
A nha ltspunk te  gegeben sind, im  M it te l v ie lle ic h t nu r die 
H ä lfte  dieses Satzes erre ichen, w ährend  andererseits die 
filia llo se n  G roßbanken und die führenden Spezia lbanken 
ih r  D eb ito renvo lum en  sprunghaft (um 30— 50 %) ausweiten 
konnten. B e i den V o lksbanken  und Sparkassen dagegen 
ha t sich anscheinend n ich t nu r im  H ypo theken-, sondern 
auch im  k u rz fr is tig e n  K red itgeschä ft die Schrum pfung 
w e ite r fo rtgesetzt. D iese U ntersch iede geben bere its  
einen A n h a ltsp u n k t fü r die re ch t einschneidenden V e r­
schiebungen in  der S tru k tu r  des kriegsbed ing ten K re d it­
bedarfs. D ie  L a n d w irtsch a ft, der E inzelhandel, w e ite  
T e ile  des H andw erks und z iem lich  die gesamte Konsum ­
g ü te rw irts ch a ft sind p ra k tisch  ohne nennenswerten 
K re d itb e d a rf; h ie r fü h r t um gekehrt die anhaltende G e ld ­
fre isetzung nach w ie  v o r zur T ilgung  a lte r V e rp flic h tu n ­
gen. D ie  R ohsto ff- und R üstungsw irtscha ft dagegen hat 
im  le tz te n  Jah r des ö fte ren  S p itzen des B e tr ie b sm itte l­
bedarfs be i den Banken im  K red itw ege  decken müssen.

D abe i ha t aber entgegen den E rw artungen  der am 
1. 10. in  K ra ft  getre tene A n z a h l u n g s s t o p  noch 
kaum  eine R o lle  gespielt. E inm al is t diese Maßnahme 
o ffens ich tlich  nur langsam angelaufen; auch haben sich 
die F irm en  v o r dem 1. 10. v ie lfach  m it Anzahlungen noch 
k rä ft ig  vollgesogen. W e ite r schein t es, daß in  der p ra k ­
tischen Handhabung des Anzahlungsstops die Ausnahm en 
doch eine beachtliche  R o lle  spielen. Das g ilt  gerade fü r 
solche F ä lle , be i denen zw ischen dem E igenkap ita l und 
dem B e trie b sm itte lb e d a rf der F irm en  eine besonders 
große D iskrepanz besteh t oder w o  die neuen A u fträge  
m it In ve s tit io n e n  verbunden sind. Im  ganzen dü rfte  so 
der R ü ck ru f von  Anzahlungen kaum  den in  der D is ­
kussion genannten B e trag  von  5 M rd . R M  —  das w ären 
30 % des D eb ito renvo lum ens der Banken —  erreichen. 
B is zum Jahresende hat sich die R üstungsw irtscha ft 
jedenfa lls im  w esen tlichen  durch einen R ü ckg riff auf ih re  
vorhandenen flüssigen M it te l he lfen können. Es sind 
zw ar zah lre iche K red itve re inba rungen  getro ffen, aber 
noch kaum  M it te l in  A nspruch  genommen w orden, w obe i 
sich im  übrigen schon je tz t zeigt, daß die Banken von  der 
M ö g lich ke it, be i der F inanzierung der A nzahlungs­
ablösung eine 30 % ige R eichsbürgschaft in  A nspruch  zu 
nehmen, kaum  G ebrauch machen w erden.

E ine beachtliche  R o lle  ha t im  le tz te n  Jah r w iederum  
der I n v e s t i t i o n s k r e d i t b e d a r f  der Rüstungs­
und R o h s to ffw irtsch a ft gespielt, w enn h ie r auch hohe aus­
stehende Beträge durch die Em ission von  fast 1 M rd . R M  
Indus trieob liga tionen  abgelöst w erden konnten. D er 
w ich tigs te  T räge r des neuen K red itbeda rfs  w a r aber w oh l 
der H andel und die W a r e n v e r t e i l u n g .  Das hängt 
m it den e igentüm lichen Form en zusammen, die die 
W arenbew egung im  K riege  du rch  die zen tra le  B e w ir t­
schaftung angenommen hat. D ie  E in fuh r, die im  le tz ten  
Jah r anscheinend n ic h t nu r be i Lebensm itte ln  und R oh­
sto ffen  sondern auch be i Konsum gütern  noch zugenommen 
hat, e rfo lg t heute  zu ansehnlichen A n te ilsä tzen  un­
m itte lb a r durch die R e ichsste llen  oder durch besondere 
M onopolgesellschaften. S ow e it der E in fuh rhande l noch 
e ingeschalte t is t, übe rw ieg t die F o rm  der sog. G ruppen­
e in fuhr, w obe i jew e ils  bestim m te F irm e n  m it der G e­
schäftsabw ick lung zen tra l beau ftrag t w erden, die dann 
die bezogenen M engen an andere H andelsfirm en u n te r­
ve rte ilen . Dazu kom m t die p lanm äßige V  o r r a t s -  
h a 11 u n g n ich t nu r fü r Lebensm itte l sondern im  Z u­
sammenhang m it der wachsenden Lu ftge fährdung  auch 
fü r  die sonstigen z iv ile n  Bedarfsgüter. D ie  durch alle 
diese Vorgänge bedingte K o n ze n tra tio n  der W a ren ­
lagerung und i-bewegung be i jew e ils  verhä ltn ism äß ig  
w enigen S te llen  lö s t h ie r naturgem äß einen v e rs tä rk te n  
K re d itb e d a rf aus, w enn sich auch diese K re d ite  in  der 
Regel sehr rasch abzuw icke ln  pflegen. A uch  d ie F in a n ­
z ierung der A u s f u h r  e rfo rd e rte  z. T . um fangreiche 
K red itope ra tionen , w ie  die entsprechenden Abm achun­

gen m it Rumänien, der T ü rk e i u. a. deu tlich  machen. 
Dazu kam en die A u fb a u k re d ite  fü r die W estgebiete, 
der gelegentliche K re d itb e d a rf de r in  den besetzten Ge­
b ie ten  v o r allem  des Ostens arbe itenden neuen P ro d u k ­
tions- und Handelsgesellschaften u. a. m.

D ie besonderen k rie g sw irtsch a ftlich e n  E rfo rdern isse  
haben also dem K red itgeschä ft der Banken im  le tz ten  
Jahr im m er s tä rke r ih ren  Stem pel au fgedrückt. D ie 
G roß kred ite  sind dam it noch e indeutiger als b isher in  
den V o rde rg rund  getre ten. Sieben- und achtste llige  
O b jekte  sind heute ke ine S e ltenhe it mehr, und n ich t 
zu le tz t dam it ha t sich das R is iko , das die Banken m it 
ih re r K re d ita k t iv itä t  übernom m en haben, zw e ife llos n ich t 
unbe träch tlich  erhöht. A uch  das is t ein w esen tliche r 
B e itrag  der Banken zur K rie g sw irtsch a ft und K riegs ­
finanzierung, T re ffend  hat D ir. R ösler unlängst darauf 
verw iesen, daß das K red itgeschä ft der Banken durch 
diese k r ie g sw irtsch a ftlich e  K o n ze n tra tio n  die b re ite  
Streuung und A u flo cke ru n g  ve rlo re n  hat, die es in  der 
V ergangenheit kennzeichnete. V erbunden dam it is t nach 
den W o rte n  von  D ir. R ösler eine Verschiebung vom  
in d iv id u e lle n  zum k o l l e k t i v e n  K r e d i t g e  s c  h ä f t .  
W arenve rte ilungs-, In v e s tit io n - un,d A u fb a u k re d ite , w ie  
sie neuerdings im m er s tä rke r in  den V o rde rg rund  tre ten , 
w erden überw iegend in  k o n so rtia le r F o rm  abgew icke lt; 
sie ze itigen  daneben auch in der K re d itte c h n ik  be­
m erkensw erte  n e u e  F o r m e n  und M ethoden. Das g ilt  
fü r die K red its icherung , w o  neben der Reichsbürgschaft 
auch in teressante Form en der Besicherung durch In d u ­
s trieg ruppen  usw. e n tw ic k e lt w urden, w ie  auch fü r die 
Zinsgestaltung, die T ilgungsm oda litä ten , die K o n so rtia l- 
führung u. a. m.

Betonte Liquiditätspolitik
Im  ganzen ha t der neu auftre tende  K re d itb e d a rf 

s icher nu r einen bescheidenen T e il der M it te l bean- 
sprucht, übe r die die K re d it in s titu te  im  le tz ten  Ja.ni 
zusätzlich  zu d isponieren hatten . D er S chw erpunkt 
der Geldanlage lie g t also nach w ie  vo r be i den G eld- und 
K a p ita lm a rk tt ite ln . H ie r h a t sich in  der zw e iten  H ä lfte  
des le tz te n  Jahres eine e indeutige V erlagerung zugunsten 
der k u r z f r i s t i g e n  D ispos itionen  ergeben. D ie 
K re d it in s titu te  haben überw iegend auf die angekündigte 
„F inanz ie rungsw ende" und v o r a llem  auf die Hauszins­
steuerablösung m it e iner V o rs ich t in  der Geldanlage 
reag ie rt, die in  v ie le n  Fä llen  b e trä ch tlich  über das Maß 
hinausging, w ie  es sich rü ckw ä rts  b e tra ch te t als n o t­
w endig  erw iesen hat. D ie  Sparkassen und Genossen­
schaften hfcben in  der le tz ten  Jahreshä lfte  die ihnen neu 
zufließenden M it te l anscheinend m it  e iner außerordent­
lich  hohen Q uote ih ren  Zen tra lbanken  zuge le ite t. D ie  
K re d itb a n ke n  d isponie rten  n ich t n u r ih r  P o rte fe u ille  an 
A n la g e tite ln  w e itgehend auf Schatzwechsel, Sola­
wechsel und andere k u rz fr is tig  fä llige  W e rte  um, sondern 
gingen z, T . sogar dazu über, ih re  Bestände an länger­
fr is tigen  R eichsanle ihen abzustoßen, was in  einem be­
m erkensw erten  Gegensatz zu der eingangs erw ähnten 
s ta rken  Zunahme d e r Spareinlagen steht.

D iese außerordentliche  Z u rückha ltung  in  der G e ld ­
anlage w ird  dam it begründet, daß man in  dem gegen­
w ä rtig e n  S tad ium  der K rie g sw irts ch a ft und K riegs finan ­
zierung im m er w ie d e r m it U e b e r r a s c h u n g e n  
rechnen müsse. W ie  sich die verschiedenen Maßnahmen 
der A b schöp fungspo litik  auf U m fang und Zusammen­
setzung der durch die Banken ve rw a lte te n  M it te l aus­
w irke n , lä ß t sich in  der T a t zum eist im  voraus schwer 
abschätzen, was sich deu tlich  im  F a ll der H auszinssteuer­
ablösung gezeigt hat. D a die R eichsbank heute die einzige 
und le tz te  Q uelle  der L iq u id itä t des K red itsystem s ist, 
m öchte sich k e in  K re d it in s t itu t im  E rn s tfa ll dem V o r­
w u rf aussetzen, daß es in  se iner A n la g e p o lit ik  den G e­
s ich tspunkt der R e n ta b ilitä t v o r  den der L iq u id itä t 
gesetzt habe. G le ichw oh l kann  man auf diesem G ebie t 
auch übe rtre iben . B e i einem G iroe in lagenvo lum en der 
deutschen K re d it in s titu te  von schätzungsweise 35 bis
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40 M rd . R M  (ohne Spar- und B ankenein lagen) und be i 
einem staa tlichen  K re d itb e d a rf von  4— 5 M rd . R M  im  
M ona t können auch m assierte Abschöpfungsmaßnahmen 
den K red ito renbestand  der Banken jew e ils  nur m it n ich t 
a llzu  bedeutenden Spitzenbeträgen berühren. Daß die 
m ächtige L iqu id itä ts rüs tung , die sich zah lre iche K re d it­
in s titu te  im  le tz ten  Jah r zugelegt haben, m ehr vom  G e­
s ich tspunkt der V o rs ich t als von  e iner sachlichen Zwangs­
lage bestim m t w ar, geht auch daraus hervor, daß andere 
In s titu te , die knapper rechnen müssen, liq u id itä ts te c h ­
nisch n ich t ganz so großzügig d ispon ie rt haben. So haben 
die m eisten P rov inzbanken  anscheinend die Anlagekäufe  
in  lang fris tigen  R e ich s tite ln  auch im  le tz ten  Jahr w e ite r 
fo rtgesetzt.

Behauptetes Wertpapiergeschäft
V on den sonstigen G eschäftssparten der Banken hat 

sich das B ö r s e n k o m m i s s i o n s g e s c h ä f t  im 
ganzen e rstaun lich  gu t gehalten. Z w a r sind die A k t ie n ­
umsätze u n te r dem D ru ck  der verschiedenen Maßnahmen 
zur A k tie n ku rs re g u lie ru n g  naturgemäß scharf zu rü ck ­
gegangen, was die auf diese Sparte spezia lis ie rten  In ­
s titu te  —  so auch manche P riva tbank ie rs  —  e rns tlich  
b e rü h rt haben mag. D a fü r aber w aren die Umsätze 
in  R entenw erten , v o r a llem  im  le tz te n  H a lb jahr, äußerst 
lebhaft, was n ich t zu le tz t m it der M itte lbescha ffung  fü r 
die Hauszinssteuerablösung zusammenhing, zum T e il v ie l­
le ich t auch eine A u sw irku n g  des Anzahlungsstops w ar.

W esen tlich  um fangre icher als 1941 w a r das E m i s -  
s i o n s  - u n d  P l a c i e r u n g s g e s c h ä f t  der Banken. 
M it  rd . 1,2 M rd . R M  Industrieob liga tionen  (davon 
318 M ill .  R M  K onversionen) w urde  fast der doppe lte  B e­
trag  w ie  im  V o rja h r von den Banken herausgehracht und 
auch (m it e iner Ausnahm e) g la tt p lac ie rt. Dazu kam  die 
U n te rb ringung  von  250 M ilk  R M  Landesrentenbank- 
Schuldverschre ibungen und von 400— 500 M ilk  R M  neuen 
P fandbrie fen . A uch  großzügig angelegte A k t ie n ­
p lac ie rungen feh lten  im  le tz ten  Jah r n ich t, w ie  v o r  allem  
die B e rg h ü tte -T ransak tion  zeigt.

S o n d e r g e s c h ä f t e  sind v ie lle ic h t im  le tz ten  
Jah r etwas sparsam er angefallen, nachdem die W e lle  der 
A ris ie rungen  und R epa triie rungen  im  A b k lin g e n  ist. 
Im m erh in  haben die Banken im  in te rna tiona len  Geschäft 
noch manche ko m p liz ie rte  T ra n sa k tio n  zu v e rm itte ln  ge­
habt, v o r  a llem , um den in te ress ie rten  S te llen aus­
ländische Z ah lungsm itte l zu erschließen, Vorgänge, die in  
e rs te r L in ie  m it der Ab lösung w esteuropäischer K a p ita l­
bete iligungen k o m b in ie r t w aren.

E ine beachtliche  R o lle  sp ie lte  sodann die M ita rb e it 
der Banken be i den K a p i t a l b e r i c h t i g u n g e n .  
Sondereinnahm en aus fre igew ordenen R ückste llungen, 
abgeschriebenen Forderungen u. dgl. d ü rfte n  dagegen 
das E rtra g sb ild  des le tz ten  Jahres kaum  noch nennens­
w e rt bestim m t haben.

Rentabilität unter Steuerdruck
G re ifen  w ir  von  den a l l g e m e i n e n  Fakto ren , 

die die E rtragslage der K re d it in s titu te  bestimm en, zu­
nächst die U m s a t z e n t w i c k l u n g  heraus, so dürfte  
das abgelaufene Jah r a llgem ein einen w e ite re n  Zuwachs 
der Um satz w e r t e  gebracht haben, der in  v ie len  F ä llen  
sogar über das Ausmaß der B ilanzausdehnung hinaus­
gegangen sein dü rfte . Dagegen w a r die S t ü c k z a h l  der 
Umsätze o ffens ich tlich  durchw eg rü ck läu fig , da die v ie len  
K le inum sätze  der K onsum gu tw irtscha ft zunehmend durch 
d ie Großum sätze der —  w e ite r ko n ze n tr ie rte n  —  
R üstungsw irtscha ft und der zen tra l bew irtscha fte ten  
W arenve rte ilung  abgelöst w urden. In  v ie len  Sparten 
haben sich die D urchschn ittsgrößen der E inzelum sätze 
im  Laufe  der le tz te n  Jahre auf ein V ie lfaches der V o r­
k riegsz iffe rn  gesteigert. Da der A rb e its - und U nkosten ­
aufw and w en iger an den U m satzw erten  als an der Zahl 
der Geschäftsvorgänge ha fte t, is t diese E n tw ick lu n g  fü r 
die K re d it in s titu te  ertragsm äßig günstig; sie is t zugle ich

die w ich tigs te  E rk lä ru n g  dafür, daß die Banken m it dem 
v e rk le in e rte n  Personalbestand übe rhaup t einigerm aßen 
auskomm en konnten.

D ie  U n k o s t e n  des Bankgeschäfts w aren  dem­
gemäß auch 1942 eher le ich t rückgängig. Das g ilt  in 
e rs te r L in ie  fü r die Personalaufwendungen. D er A nge ­
ste lltenbestand h a t sich nochmals etwas v e rk le in e rt, und 
g le ichze itig  ha t sich die Ablösung der zum Heeresdienst 
e inberufenen q u a lif iz ie rte n  A rb e its k rä fte  durch geringer 
bezahltes w e ib liches Personal fo rtgese tz t. Höhere A r ­
be its le istungen ta te n  e in  übriges. So schw ierige A u f­
gaben sich aus d ieser U m schichtung in  der S tru k tu r des 
Bankpersonals im  einzelnen ergaben, so ha t sich doch 
im  ganzen der Uebergang zu r v e rs tä rk te n  F rauenarbe it 
e rstaun lich  gu t bew ährt, und man w ird  daraus nach dem 
K riege die entsprechenden Folgerungen ziehen. So w ie  
sich das Bankgeschäft technisch und organisatorisch im 
Zuge der M echanis ierung und R a tiona lis ie rung  e n tw ic k e lt 
hat, läß t sich o ffens ich tlich  m it einem w esen tlich  k le i­
neren Stamm von  q u a lif iz ie rte n  m ännlichen Bankbeam ten 
auskommen, als e r frü h e r üb lich  w ar, und diese Be­
grenzung em p fieh lt sich auch insofern, w e il sie a lle in  dem 
q u a lif iz ie rte n  Personal die A u fs tiegsm ög lichke iten  sichert, 
die die Voraussetzung fü r  eine gesunde A rbe its freude  
sind.

D ie  Z i n s g e s t a l t u n g  als w e ite re r w ich tig e r Be­
s tim m ungsfakto r fü r  die E rtragslage h a t im  le tz ten  Jah r 
bekann tlich  ke ine  nennensw erten V eränderungen e r­
fahren. D ie  o ffiz ie lle n  H aben- und Sollz insen w ie  auch 
die Zinssätze fü r  die G e ldm arktan lagen  s ind unve r­
ändert geblieben. G le ichw oh l is t der du rchschn ittliche  
E rtra g  der A n lageporte feu illes  nochmals etwas gesunken, 
w e il die Z inssenkungen der V o rjah re  sich nunm ehr auf 
ein vo lles  G eschäftsjahr und auch auf die ä lte ren  B e­
stände ausw irk ten . D ie  In s titu te  m it hohem W e rtp a p ie r­
p o rte fe u ille  e r lit te n  gewisse A u s fä lle  durch die K o n ­
vers ion  der P fandbrie fe  und K om m una lob liga tionen  sow ie 
der R eichsanleihen von 1937. D ie  K ond itionen  fü r  die 
D eb ito ren  haben sich im  le tz te n  Jahre kaum  gebessert, 
w enn auch die Erm äßigung der K re d itp ro v is io n  um K  % 
durch die B ankenvere in igungen w oh l in  der M ehrzah l 
der F ä lle  ke inen neuen Tatbestand ausgelöst hat. Bei 
den G roß- und S onderkred iten , die, w ie  ausgeführt, im  
le tz ten  Jahre eine wachsende Bedeutung gewannen, 
ließen sich n u r selten die N orm a lkond itionen  erzielen. 
S ow e it B ürgschaften e ingeschalte t w aren, überw ogen 
Sätze von  4^2 und 43/s % oder, w enn eine K o n s tru k tio n  
auf W echselbasis m ög lich  w ar, auch nu r 4 %. D ie 
„ M e n g e n k o n j u n k t u r " ,  die in  den le tz ten  Jahren 
den Rückgang der Z inserträge auszugleichen verm ochte, 
spie lte , w ie  dargeste llt, 1942 n ic h t m ehr ganz die gleiche 
R o lle  w ie  in  den V orjah ren , w enn sie sich gew iß auch 
noch w e ite r  ausw irk te .

F ü r die G ew inn - und V erlus trechnung  der e inzelnen 
K re d it in s titu te  w aren  aber gerade im  le tz ten  Jahre 
w en iger diese a l l g e m e i n e n  F a k to re n  der E rtra g s­
gestaltung als v ie lm eh r die i n d i v i d u e l l e n  Besonder­
he iten  in  der Zusammensetzung der A n lagen und der 
frem den M it te l maßgebend. S ow e it die K re d it in s titu te  
aus der „F inanz ie rungsw ende" die Folgerung zogen, ih re  
L iq u id itä tsp o s itio n  zu ve rs tä rke n  —  und das w ar, w ie  
ausgeführt, in  der Regel in  einem sehr ausgeprägten 
Ausmaß der F a ll — , ha t sich der G esam tertrag der 
ge ldm arktm äß ig angelegten M itte l,  die in  den B ilanzen 
heute b e kann tlich  vö llig  überw iegen, entsprechend v e r­
kü rz t. L iq u id itä t kos te t im m er Geld. Je nachdem w ie  
w e it diese E n tw ick lu n g  von einem A nstieg  der e rtrags­
günstigeren D eb ito renkon ten  beg le ite t w ar, ergaben sich 
entsprechende, im  einzelnen aber sehr un tersch ied liche 
Ausg le ichsm öglichke iten . W ic h tig e r noch fü r  die in d iv i­
due lle  E rtragslage is t die Z u s a m m e n s e t z u n g  d e r  
f r e m d e n  G e l d e r ,  Da der A n te il der Sparge lder an 
den Gesam teinlagen z iem lich  durchw eg gestiegen ist, 
ergaben sich daraus höhere du rchschn ittliche  Z insauf-
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Wendungen, zum al die —  besonders teu ren  —  E isernen 
Sparge lder bei manchen größeren Banken eine re ch t be­
achtliche R o lle  spielen. U n te r den „Sonstigen G läu ­
b ig e rn " sind die teueren T e rm inge lde r im  Laufe  des Jahres 
zunächst etwas schneller gestiegen als die täg lich  fä lligen  
E inlagen. Doch hat sich h ie r gegen das Jahresende h in  
o ffens ich tlich  w iede r e in Um schwung ge ltend gemacht, da 
manche Sparten  der W irts c h a ft angesichts der knapperen 
G eldd ispositionen w ie d e r auf le ich te re  R ückg riffsm ög lich ­
ke ite n  W e rt legten. D em entsprechend hat sich die Be­
fr is tung  der E in lagen be i den e inzelnen In s titu te n  o ft 
re ch t un te rsch ied lich  gesta lte t, je nachdem ob u n te r den 
Kunden die R üstungsw irtscha ft oder die sonstigen Sparten 
überwogen.

Zusammenfassend w ird  m an daher zu dem Schluß 
komm en, daß sich die E rtragslage der Banken übera ll 
da, w o  sich die Spar- und Festge ldquote s tä rke r erhöht 
ha t und w o  andererseits die Sondereinnahm en aus dem 
W e rtp a p ie r-, Em issions- und Auslandsgeschäft eine ge­
ringere  R o lle  sp ie lten  —  und das g ilt  vo rw iegend  fü r die 
P ro v in z in s titu te  — , im  le tz te n  Jah r eher etwas ve rkn a p p t 
hat. W o  dagegen das b illig e  Tagesgeld überwog, die 
B ilanzausdehnung k rä ft ig  w e ite rg ing  oder die D eb i­
torenbestände übe rdu rchschn ittlich  Zunahmen, dü rfte  das

abgelaufene Jahr eine w e ite re  Ertragsbesserung gebracht 
haben.

Das Endergebnis der B ilanz w ird  nun aber e n t­
scheidend bestim m t durch die S t e u e r a u f w e n ­
d u n g e n .  Sie haben sich im  le tz ten  Jahre zunächst 
durch die höheren Sätze der K örpe rscha fts teue r en t­
sprechend gesteigert. Dazu kom m en die G ew inn ­
abschöpfung, die die K re d itin s titu te  durch das fü r sie 
angewandte Pauschalverfahren o ffens ich tlich  w e it s tä rke r 
be tro ffen  hat als die übrige  W irts c h a ft8), die Um lage fü r 
die G em einschaftsh ilfe  und andere Abgaben. W enn so 
alles in  a llem  die Ertragslage der K re d itw ir ts c h a ft im  
le tz te n  Jah r auch zum indest be i den größeren In s titu te n  
im  allgem einen b e f r i e d i g t e ,  so w erden sich doch die 
nach Vornahm e der Steuerzahlungen und der G ew inn ­
ausschüttung verb le ibenden  Z u w e i s u n g e n  a n  d i e  
R e s e r v e n  —  sie sind fü r die Banken das w ich tigs te  
Ergebnis der Jahresrechnung —  im  le tz ten  Jahre kaum  
nennensw ert erhöht, be i manchen P ro v in z in s titu te n  v ie l­
le ich t sogar v e rm in d e rt haben. D abei is t im m er zu be­
rücks ich tigen , daß aus diesen Reserven e inm al auch 
die bedeutenden A ufw endungen gedeckt w erden  müssen, 
die nach dem K riege  anfa llen  w erden, um  die zah lre ichen 
unterlassenen und aufgeschobenen A rb e ite n  nachzuholen.

Die Verordnung zur Vereinfachung des Wertpapi er Verkehrs
V on  D r. Hermann Menard, A m tsg e rich ts ra t im  R e ichsjustizm in is te rium , B e rlin

D ie V ero rdnung  zur Vere in fachung des W e rtp a p ie r­
ve rkehrs  vom  22. Dez. 1942 (R G Bl. 1943 I  S. 1) bedeutet 
einen erheb lichen F o rts c h r it t fü r die von  dem B ank­
gewerbe ständig e rs treb te  V ere in fachung des W e r t­
papiergeschäfts. Sie b e s e i t i g t  den b isherigen E r ­
m ä c h t i g u n g s z w a n g  f ü r  d i e  S a m m e l v e r ­
w a h r u n g  (§ 5 DepG). S am m elverw ahrfäh ige W e r t­
pap iere  können in Z u ku n ft ohne besondere E rm ächtigung 
des H in te rlege rs  zu r Sam m elverw ahrung genommen 
w erden. W i l l  der H in te rle g e r die Sam m elverw ahrung 
ausschließen, so muß er fü r  jeden F a ll eine entsprechende 
ausdrückliche sch rift lich e  E rk lä ru n g  abgeben. D ie  V e r­
ordnung is t ke ine  auf d ie  K riegsdauer beschränkte V e r­
einfachungsmaßnahme. Sie s tü tz t sich zw ar auf eine E r ­
m ächtigung, V o rsch rifte n  zu erlassen, die w ährend  des 
K rieges e rfo rd e rlich  sind (VO über w e ite re  M aßnahm en 
auf dem G eb ie t des H andelsrechts w ährend des K rieges 
vom  4. O k t. 1940, R G B l. I  S. 1337), D iese Beschränkung 
d e r E rm ächtigung besagt aber nur, daß der E rlaß  der V o r ­
sch riften  w ährend  des K rieges e rfo rd e rlich  sein muß, 
bedeutet dagegen n ich t, daß sie un r fü r die K riegsdauer 
gelten. V on  e iner fo rm e llen  A enderung des D epo t­
gesetzes is t be i dem E rlaß  der V ero rdnung  abgesehen 
w orden, w e il dadurch die A enderung zah lre icher B estim ­
mungen des Gesetzes e rfo rd e rlich  gew orden w äre . A u ß e r­
dem erschien es n ich t angezeigt, das Depotgesetz a lle in  
wegen der Beseitigung des Ermächtigungszwanges fü r die 
Sam m elverw ahrung zu ändern, ohne g le ichze itig  die in ­
zw ischen fü r  das G eb ie t der Reichsanle ihen ergangenen 
V o rsch rifte n  zu berücks ich tigen  (Verordnungen über die 
V e rw a ltung  und Anschaffung von R eichsschuldbuch­
forderungen vom  5. Jan. 1940, R G B l. I  S. 30, und über 
die Behandlung von  A n le ihen  des Deutschen Reichs im 
B ank- und B ö rsenverkehr vom  31. Dez. 1940, R G B l. 1941 I 
S. 21, und vom  18. A p r i l  1942, R G B l. I  S, 183), A n  eine 
solche umfassende A rb e it  kann erst im  F rieden  gegangen 
werden. D ie  V erordnung g ilt  in  den A lp e n - und Donau- 
Reichsgauen, im  Reichsgau Sudetenland und in  den e in ­
geg liederten  Ostgebieten.

Das Z i e l  der V ero rdnung  ist, s ä m t l i c h e  B e ­
s t ä n d e  an sam m elverw ahrfäh igen W ertpap ie ren , die 
n ich t zu r ta tsäch lichen E in - und A us lie fe rung  benö tig t 
werden, d e r  S a  m m e l  V e r w a h r u n g  z u z u ­
f ü h r e n .  D ie  Sam m elverw ahrung e rspart a llen be­

te ilig te n  V e rw a h re rn  die v ie lfä lt ig e  M e h ra rb e it, die bei 
der S onderverw ahrung dadurch entsteht, daß die e in ­
zelnen W ertp a p ie re  fü r jeden Kunden besonders ve rw a h rt 
und v e rw a lte t w erden müssen. A lle  m it der Bänderung 
der Papiere, der Verbuchung der Stückebezeichnungen 
sowie der A b trennung  und E inre ichung von E rträ g n is ­
scheinen verbundenen M e h ra rbe iten  en tfa llen . D ie  Z u ­
sammenfassung de r W ertp a p ie re  im  Sammelbestand der 
W ertpap ie rsam m elbank —  se it dem 1. Januar 1943 hat 
nu r noch die Deutsche R eichsbank die S te llung e iner 
W ertpap ie rsam m elbank —  e rm ög lich t es außerdem, um­
fangreiche Bestände von S tücken m it geringem  N enn­
betrag in  w enige G roßstücke m it hohen Nennbetrag 
einzutauschen. D er W e rtp a p ie rve rke h r w ird  dadurch 
n ich t beh indert, da der S am m elg iroverkehr E r­
w erbs- und Veräußerungsgeschäfte auch über k le ine  
Posten zuläßt, ohne daß diese in  entsprechender S tücke ­
lung im  Sammelbestand vorhanden zu sein brauchen. 
Neue Em issionen können deshalb über das Sam m eldepot 
von vo rnhe re in  in  w enigen G roßstücken begeben w erden. 
A u f diese W eise lassem sich erhebliche M engen w e r t­
vo llen  Papiers einsparen. G le ichze itig  w erden T reso r­
räum e fre igem acht und die Fortschaffung von W e r t­
pap ierdepots aus gefährdeten G ebie ten e rle ich te rt. A uch  
fü r  den H in te rle g e r b rin g t die Sam m elverw ahrung V o r­
te ile . D ie  E in rich tungen  der W ertpap ie rsam m elbank 
b ie ten  die denkbar größte S icherhe it gegen V erluste . 
U ne inbring liche  und fü r  den H in te rle g e r unersetzbare 
V e rlus te  be i der W ertpap ie rsam m e lbank dü rften  p ra k ­
tisch ausgeschlossen sein. Selbst w enn ein solcher V e r­
lust e in tre ten  so llte , w ü rde  e r sich auf die G em einschaft 
säm tlicher am Sammelbestande be te ilig ten  H in te rle g e r 
ve rte ilen , w ährend er be i der Sonderverw ahrung den e in ­
zelnen H in te rle g e r in  vo llem  Um fange tre ffe n  w ürde. D ie  
Sam m elVerwahrung en thebt den H in te rle g e r auch der 
N o tw end igke it, ein A u fgebo tsverfahren  zur K ra ft lo s ­
e rk lä rung  in  V e rlu s t geratener W ertp a p ie re  zu be tre iben, 
das be i der Sonderverw ahrung Voraussetzung fü r die E r ­

8) Das g ilt fü r die durch den Preiskommissar vorge­
nommene Gewinnabschöpfung fü r 1940. In  der Gewinn- und 
Verlustrechnung fü r das abgelaufene Jahr dürfte  das a lle r­
dings kaum in  Erscheinung treten, da die meisten Ins titu te  
diese nachträgliche Gewinnabführung aus ihren Steuerrück­
stellungen decken werden.
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langung neuer S tücke ist, E in  solches A u fgebo tsverfahren  
kann sich über m ehrere  Jahre  h inziehen; zudem is t es 
überhaup t nur durch führbar, w enn die genaue B ezeich­
nung der in  V e rlu s t geratenen S tücke angegeben w erden 
kann.

Diese V o rte ile  legen schon aus a llgem e inw irtscha ft­
lichen G esich tspunkten die Förderung der Sam m elver­
w ahrung nahe. H inzu  kom m t, daß der E insatz fü r un­
m itte lb a re  Kriegsaufgaben dazu zw ing t, auf a llen anderen 
G eb ie ten  A rb e its k rä fte  und R ohstoffe einzusparen, sow eit 
dies irgend m öglich ist. D e r E rm ächtigungszwang, der 
sich hemmend auf die A usb re itung  der Sam m elver­
w ahrung ausgew irk t hat, m ußte deshalb bese itig t 
w erden. Das B ankgew erbe w ird  die ihm  h ie rdu rch  ge­
botene M ö g lic h k e it zu r Vere in fachung des W e rtp a p ie r­
ve rkehrs  sow ohl im  Interesse seiner K undscha ft als auch 
im  w oh lverstandenen eigenen Interesse v o ll ausschöpfen 
müssen. Ih rem  W o rt la u t nach g ib t d ie  neue Verordnung 
den Banken a lle rd ings n u r die M ö g l i c h k e i t ,  die 
Sam m elverw ahrung e inzu le iten , ohne daß sie eine V e r ­
p f l i c h t u n g  dazu ausspricht. D a m it is t aber die E n t­
scheidung darüber, ob die Um legung von S tre ifbanddepots 
in  Sam m elverw ahrung erfo lgen soll, n ich t e tw a  dem 
fre ien  Be lieben der Banken überlassen. D ie  im, Deutschen 
Reichsanzeiger 1943, N r. 6, ve rö ffe n tlich te  am tliche  Be­
gründung hebt he rvo r, daß die Befugnis, die S am m elver­
w ahrung e inzu le iten , in  gewissem Um fang auch eine V e r­
p flich tung  dazu en thä lt und im  F a ll der Unterlassung 
Schadenersatzansprüche gegen den V e rw a h re r begründen 
kann. D ie  Banken w erden deshalb zu p rü fen  haben, ob 
es be i so rg fä ltige r A bw ägung der ihnen als In s titu te n  der 
W irts c h a ft und gew issenhaften V e rw a h re rn  obliegenden 
P flich te n  im  E in ze lfa ll ve ra n tw o rte t w erden kann, von 
der Sam m elverw ahrung abzusehen. A lle  sam m elverw ahr- 
fäh igen W e rtp a p ie re  müssen also zu r Sam m elverw ahrung 
genommen w erden, solange n ich t eine entgegenstehende 
ausdrückliche sch rift lich e  E rk lä ru n g  des H in te rlegers  
v o r lie g t oder m it ih r  zu rechnen is t oder e in  anderer ge­
w ich tig e r G rund  gegen die S am m elverw ahrung vo rlie g t. 
N u r derjenige T e il d e r  sam m elverw ahrfäh igen W e rtp a p ie re  
darf von d e r S am m elverw ahrung ausgenommen bleiben, 
der erfahrungsgemäß den S am m elg iroverkehr ve rläß t, um 
in  den u nm itte lba ren  Besitz des K unden oder —  auf dessen 
ausdrück lichen  W unsch —  in  das S tre ifbanddepo t zu ge­
langen. W enn es gelungen ist, von d e r im  ersten H a lb ­
ja h r 1941 ausgegebenen R eichsanleihe 97 v. H . sogar 
s tücke l o s  zu begeben (O pitz, G irosam m eldepot, C a rl 
Heymanns Verlag, 1942 S, 22), muß es ebensogut m öglich 
sein, den w e itaus überw iegenden T e il der sam m elver­
w ahrfäh igen  W ertp a p ie re  der Sam m elverw ahrung zuzu­
führen. D a m it w ird  p ra k tisch  auch die Frage gelöst, auf 
w elche W eise be i K ap ita le rhöhungen das A usdrucken  
von S tücken verm ieden w erden kann (Reimann, Bank- 
A rc h iv  1942, S. 392). Denn das A usd rucken  von S tücken 
kom m t nu r fü r d ie jen igen Posten in  B e trach t, die sich 
n ich t in  Sam m elverw ahrung befinden. Dasselbe g ilt  fü r 
neue Emissionen. D e r beste Beweis da fü r ist, daß bei 
den Schatzanweisungen des Deutschen Reichs 1938, 
Folge I I I  und IV , durch die Ausgabe von G roßstücken 
zur Sam m elverw ahrung die A usfe rtigung  von 600 000 
Schatzanweisungen m it 12 M illio n e n  Zinsscheinen e rspart 
w o rden  is t (Schultzenste in-D ieben, R eichsanle iherecht, 
S. 172).

D er e rs treb te  Ausbau der Sam m elverw ahrung m acht 
die ta tk rä ftig e  M ita rb e it des gesamten Bankgewerbes, 
insbesondere eine w irksam e B era tung der B a n kku n d ­
schaft no tw end ig . A lle  hemmenden B e d e n k e n  
müssen dabei b e s e i t i g t  w erden. R ich tig  is t zw ar, 
daß die e rs treb te  Um legung der S tre ifbanddepots in  
Sam m elverw ahrung eine gewisse o r g a n i s a t o r i s c h e  
A e n d e r u n g  fü r  die Banken bedingt. M an darf 
diese U m ste llung aber n ich t e tw a  aus dem G esichts­
k re is  desjenigen betrachten, der be i e iner größeren B ank

ausschließlich die S onderverw ahrung bea rbe ite t und nun 
m it dem Schw inden seines T ä tigke its fe ldes  auch ein A b ­
sinken der E i n n a h m e n  a u s  d e n  G e b ü h r e n  fü r 
die Sonderverw ahrung, fü r  die E inziehung von, E rträ g n is ­
scheinen usw. fes ts te llt. Jede in  der T reso rve rw a ltung  
fre iw erdende  A rb e its k ra ft  s te llt  im  ganzen gesehen einen 
G ew inn  dar, da sie be i dem gegenw ärtigen K rä ftem ange l 
ohne w e ite res an anderer S te lle  eingesetzt w erden  kann. 
D er M inderung  der G ebühreneinahm en aus der Sonder­
verw ahrung steh t zunächst eine Erhöhung der E innahm en 
fü r die Sam m elverw ahrung gegenüber. W enn le tz te re  
auch geringer sein m ögen als be i der Sonderverw ahrung, 
so dü rfte  der rechnerische V e rlu s t doch m ehr als aus­
geglichen w erden durch die Senkung der Kosten, welche 
die E insparung von  A rb e its k rä fte n  und M a te r ia l bei der 
Sam m elverw ahrung m it sich b rin g t. D ie  Banken w erden 
sich nun auch energisch fü r  d ie Sammel Verwahrung von 
W e r t p a p i e r e n  m i t  G r u p p e n a u s l o s u n g  ein- 
setzen müssen. Es geht n ic h t m ehr an, daß die Sammel­
ve rw ahrung  be i solchen Papieren a lle in  deswegen u n te r­
b le ib t, w e il verschiedene Sammelbestände fü r die e in ­
zelnen G ruppen  geb ilde t w erden  müssen. Denn d e r den 
Banken bei der Sam m elverw ahrung der verschiedenen 
G ruppen entstehende A rb e its -  und K ostenaufw and w ird  
im m er geringer sein als b e i der Sonderverw ahrung e in ­
ze lner S tücke, kann jedenfa lls  b e g riff lich  n iem als höher 
sein. W il l  e in B ankkunde einen bestim m ten Betrag in 
einem W e rtp a p ie r anlegen, das in verschiedenen Gruppen 
begeben w ird , ohne daß er dabei eine Bestim m ung h in ­
s ich tlich  der V e rte ilu ng  auf die e inzelnen G ruppen tr i f f t ,  
so b le ib t es d e r B ank überlassen, ob sie den Kunden nur 
an e iner G ruppe oder an verschiedenen be te iligen  w ill.  
Es hande lt sich dabei ausschließlich um eine Frage des 
Kundendienstes. F ü r größere B anken  is t die Frage von 
geringer Bedeutung, da die U n te rha ltung  verschiedener 
Sam m elbestandsanteile fü r  die e inzelnen Serien doch un­
e rläß lich  w ird . Im  übrigen muß m it e iner Typ is ie rung  
und N orm ung der Em issionsform en gerechnet w erden, die 
fü r  d ie  Z u k u n ft auch in so w e it eine E rle ich te rung  bringen 
w ird . E ine Besorgnis, daß der Ausbau der Sam m el­
ve rw ahrung  die geschäftlichen B e z i e h u n g e n  
z w i s c h e n  A n l e i h e s c h u l d n e r n  u n d  B a n k e n  
lo cke rn  könn te , is t n ich t am P la tze. Denn ein In d u s tr ie ­
unternehm en, das eine A n le ih e  aufnehm en w ill,  kann sich 
zu r U n te rb ringung  n ic h t u n m itte lb a r an die R eichsbank 
als W ertpap ie rsam m elbank, sondern auch in  Z u ku n ft nu r 
an die b isherigen Geldgeber und V e rm itt le r , in  e rster 
L in ie  also das Bankgew erbe, wenden. Ebensowenig ist 
eine B ee in träch tigung  des Geschäftskreises dadurch zu 
besorgen, daß nun v ie lle ic h t g r ö ß e r e  U n t e r ­
n e h m u n g e n  den u n m i t t e l b a r e n  A n s c h l u ß  
a n  d i e  R e i c h s b a n k  zur D urch führung  der Sam m el­
ve rw ahrung erstreben. E in  u n m itte lb a re r Anschluß an 
die W ertpap ie rsam m elbank dü rfte  nu r bei solchen In ­
s titu te n  und U nternehm en in  B e trach t kom m en, die b is­
her zu r Kostenersparn is e ffe k tive  W ertpap ie rbestände  
in  eigenen T resoren v e rw a h rt haben und sie nun in 
Sam m elverw ahrung geben w o llen , also e tw a  be i größeren 
H ypothekenbanken. In  de ra rtigen  F ä llen  ha t aber auch 
b isher ke ine  G eschäftsverb indung m it den D epotbanken 
bestanden.

Zum A u s s c h l u ß  d e r  S a m m e l v e r w a h r u n g  
is t nach der neuen V ero rdnung  —  in  U m kehrung der b is­
herigen Rechtslage —  eine n a c h  der V erkündung  der 
V erordnung abgegebene a u s d r ü c k l i c h e  s c h r i f t ­
l i c h e  E r k l ä r u n g  des H in te rlege rs  fü r j e d e s  V e r­
wahrungsgeschäft e rfo rd e rlich . Dem H in te rle g e r so ll da­
durch  v o r A ugen  ge füh rt w erden, daß e r eine von der 
Regel abweichende V erw ahrungsa rt ve rlang t und daß er 
die sich daraus ergebenden Folgen selbst tragen muß. 
Das w ird  insbesondere gelten, w enn durch einen Bom ben­
schaden be i dem V e rw a h re r die S tre ifbanddepots nebst 
Verw ahrungsbüchern ve rn ich te t sind und der H in te rlege r
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ein A u fgebo tsve rfah ren  zu r K ra ftlo se rk lä ru n g  der ve r­
n ich te ten  und zur E rlangung neuer S tücke n ich t be tre iben  
kann, w e il er die S tückebezeichnungen n ich t anzugeben 
verm ag.

A lle  v o r der V erkündung der V ero rdnung  abge­
gebenen und die Sam m elverw ahrung ausschließenden E r ­
k lä rungen  ve rlie re n  ih re  W irksa m ke it, In  solchen Fä llen  
sind die Banken daher nach dem In k ra fttre te n  der V e r­
ordnung, also von dem 1. Febr. 1943 an, ohne w e ite res 
befugt, die vorhandenen S tre ifbanddepots der Sam m el­
verw ahrung  zuzuführen. D ie  V erordnung m ach t dam it 
eine A n f r a g e  b e i  d e n  H i n t e r l e g e r n ,  ob sie 
nun in  die Sam m elverw ahrung w illig e n , ü b e r f l ü s s i g .

In  e inzelnen Fä llen  mag eine Veranlassung dazu aus 
besonderen G ründen bestehen. Es w ürde  aber dem Zw eck 
der V erordnung, das W ertpap ie rgeschä ft zu vereinfachen, 
w idersprechen, w enn solche A n fragen  a llgem ein in  allen 
Fä llen  vorgenom m en w ürden. Besonders in  gefährdeten 
G ebie ten w ird  das Fehlen e iner neuen E rk lä ru n g  des 
H in te rlegers  fü r  sich a lle in  ke in  ausreichender G rund 
sein, die Um legung auf Sam m eldepot zu unterlassen. 
Daß die Um legung säm tlicher S tre ifbanddepots n ich t 
schlagartig  zum 1. Febr. 1943 erfo lgen kann, ve rs teh t sich 
von selbst. Es müssen aber a lle  Anstrengungen gemacht 
w erden, m öglichst a lle  S tre ifbanddepots m ög lichst schnell 
der Sam m elverw ahrung zuzuführen.

Die Organisation der Banque de France
V on D ozent D r, re r. pol. hab il. H, G, Schachtschabei, H alle

D ie auch heute noch in  Form  e iner Société A nonym e 
arbe itende Banque de France ve rd a n k t ih re  Entstehung 
e iner G ruppe von Bankiers, die im  Jahre 1800 fü r  F ra n k ­
re ich  ein ähnliches In s t itu t w ie  die B ank von London und 
die B ank von  A m ste rdam  schaffen w o llte n . Dieses u r­
sprünglich re in  p riva te , aber von dem daran in te ress ie r­
ten  K onsu l N apoleon Bonaparte  m itve ran laß te  U n te r­
nehmen e rh ie lt durch ka ise rliche  V erordnung des Jahres 
1808 die gesetzlichen G rundlagen seines rech tlich -o rg a n i­
satorischen Aufbaues, der im  w esen tlichen  tro tz  v e r­
schiedener R egierungswechsel bis in  die jüngste Z e it h in ­
ein unve rändert b lieb. E rs t durch das Gesetz vom 
24. J u li 1936 e rfuh r er eine U m gesta ltung und e rh ie lt dann 
im  Zuge der gegenwärtig  s ich anbahnenden po litischen  
und w irtsch a ftlich e n  N euordnung F rankre ichs  durch das 
Gesetz vom  24. N ovem ber 1940 neue rech tliche  G rund ­
lagen.

Das napoleonische Bankstatut
Schon nach dem a lten  napoleonischen B anks ta tu t 

w aren als Organe der Banque de France der G ouverneur, 
der G ene ra lra t und die G eneralversam m lung vorgesehen. 
D er G o u v e r n e u r  und die be iden V izegouverneure 
w urden  vom  jew e iligen  S taatsoberhaupt, in  der R e p u b lik  
also vom  Präsidenten, ernannt. Voraussetzung w ar, daß 
der G ouverneur über einen A k tie n b e s itz  von  m indestens 
hundert S tück  ve rfüg te , die e tw a  einem W e rt von  50 000 
D o lla r entsprechen so llten. D ie  A m tsdauer eines G ou­
verneurs un te rlag  ke in e r ze itlichen  Beschränkung, so daß 
die G ouverneure re la tiv  w enig gew echselt w urden.

D ie  G e n e r a l v e r s a m m l u n g ,  die led ig lich  aus 
den Inhabern  der zw e ihunde rt größ ten A k tie n p a k e te  be­
stand, und in  der jeder der A k tio n ä re  unabhängig von der 
Höhe seines A k tienbes itzes  über eine S timme verfügte , 
w äh lte  aus ih re r M itte  fünfzehn R e g e n t e n  und dre i 
Z e n s o r e n ,  von  denen jeder m indestens d re iß ig  A k tie n  
im  Besitz haben m ußte. Fün f von  den Regenten m ußten 
aus K re isen  der In d u s trie  oder des Handels gew ählt 
w erden, d re i aus der Beam tenschaft des F in a n zm in is te ri­
ums und e ine r aus der L a n d w irtsch a ft; der Rest w a r be­
ru flic h  n ich t gebunden, doch w urde  er nach ba ld  gü ltige r 
U eberlie fe rung  aus den K re isen  der großen B ankiers ge­
w äh lt. D ie  A m tsdauer der Regenten be trug  fün f Jahre, 
die der Zensoren d re i Jahre.

D er G ouverneur m it den be iden V izegouverneuren, 
den Regenten und den Zensoren b ilde ten  den geschäfts­
führenden G e n e r a l r a t ,  dem die e igentliche  V e rw a l­
tung der Banque de F rance oblag und dem jegliche E n t­
scheidung über ih re  P o lit ik  und ihre  Gebarung Vorbe­
ha lten  w ar. So bestand seine Aufgabe im  einzelnen in 
der Festsetzung der Zinssätze, des Umfanges und der 
D auer der zu gewährenden K re d ite , der Genehm igung der 
Ausgaben und der A ußer-K urs-S e tzung  von N oten  sowie

der Beschlußfassung über a lle  inneren Angelegenheiten 
der Bank.

D ie  spezie llen A ufgaben und die D urch führung der 
laufenden Geschäfte w urden  von  sieben verschiedenen 
A u s s c h ü s s e n  (com ités) b e w ä ltig t, in  die der G enera l­
ra t a u fge te ilt w a r. D e ra rtige  Ausschüsse bestanden fü r 
den D iskon t, den N otenum lauf, die Buchhaltung, die 
Kasse, den V e rke h r m it dem Schatzamt, die Zw eigste llen 
und W ertpap ie re , w obe i die w ich tigs te  S te llung zw e ife l­
los der Ausschuß fü r den W echse ld iskon t (com ité 
d 'escompte) inné hatte . D ie  Zensoren w aren zur U eber- 
wachung der G eschäftsführung und zur Rechnungsprüfung 
befugt; im  G enera lra t ha tten  sie nur beratende F u n k ­
tionen.

D ie  innere S tru k tu r  der Banque de France, die bis 
zum Jahre 1936 so gu t w ie  u n v e r ä n d e r t  b lie b 1), w ies 
eine E igena rt auf, die das In s t itu t in  seiner rech tlichen  
Form  als A k tiengese llscha ft durchaus eine Sonderste llung 
u n te r den übrigen französischen A ktiengese llscha ften  e in ­
nehmen ließ. W enn die B e te iligung am S tam m kap ita l der 
B ank auch fü r a lle  Schichten der B evö lke rung  vorgesehen 
w a r und diesem G edanken in  der O rgan isa tion  der B ank 
selbst Rechnung getragen w urde , so ergab sich doch, 
daß die R egentenposten des G enera lrates im  Laufe der 
Z e it in  die Hand e in iger finanza ris tok ra tische r Fam ilien  
gelangten, indem  die Regenten in  der Regel nach A b la u f 
der A m tsdauer w iede rgew äh lt w urden  und dam it p ra k ­
tisch auf Lebenszeit ih re  S te llung ha lten  konnten. Ueber- 
dies tra t häufig der F a ll ein, daß die A k tie n p a ke te  der 
Banque de F rance sich innerha lb  e iner F am ilie  jew e ils  
un g e te ilt ve re rb ten , was m eistens g le ichze itig  die W ah l 
zum Regenten ga ran tie rte , so daß auch die Z ugehörigke it 
zum G ene ra lra t zw ar n ich t de jure, aber de fac to  als 
e r b l i c h  erschien. D e ra rtige  stets im  G enera lra t v e r­
tre tene  und aus B a n k i e r s k r e i s e n  stammende 
F am ilien  w a ren  e tw a  M a ile t, H o ttin g u e r, M irabaud  (h ier 
ve re rb te  sich der S itz im  G enera lra t übrigens v ie rm a l 
vom  O nke l auf den Neffen), de N euflize , Vernes, de la 
R ochefoucauld, de Ludre , de M ontho lon , de B ren il, de 
P ontbriand, de l 'A ig le , de Pourta lès, Heine, d 'E ich tha l, 
D a v ille r  und Schneider. S e it M itte  des vorigen  Ja h r­
hunderts stand an der Spitze der B ankiers im  G enera lra t 
der jew e ilige  Seniorchef des Hauses R o thsch ild  der Pariser 
L in ie . A b e r auch aus I n d u s t r i e k r e i s e n  w aren  
nam hafte V e rtre te r  ständig im  G enera lra t. So e tw a  der 
M arqu is  de Vogué, der P räs ident der Suezgesellschaft, 
dessen F am ilie  se it m ehr als zw e i Jahrhunderten  die 
größte französische G lashütte , die Glaces de S ain t-

*) D ie in  de r Zw ischenzeit gewöhnlich anläßlich der V e r­
längerung des N otenpriv ilegs vorgenommenen Aenderungen 
der gesetzlichen Grundlagen der Banque de France bezogen 
sich vo r allem auf die Kreditbeziehungen des Staates zur 
Bank und auf die staatlichen G ewinnanteile.
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Gobain, besitz t. E ine bedeutende S te llung hat ebenfalls 
de W ende l inne gehabt, der g le ichze itig  P räsident des 
C om ité  des Forges und der m aßgebliche L e ite r der fra n ­
zösischen R üstungsindustrie  w ar.

Die Bankreform des Jahres 1936
Es is t n ich t ve rw unde rlich , daß die Anhänger der 

V o lks fron treg ie rung  S turm  gegen diese „p lu to k ra tis ch e  
O liga rch ie " lie fen, und der sozia listische A bgeordnete 
Leo Legrange im  Sommer 1935 in  der Chambre des 
Députés von  e iner B a s tille  sprach, von der aus der K am pf 
gegen die S ouve rän itä t des V o lkes w id e r den W ille n  des 
Staates ge füh rt w o rden  sei. G le ichze itig  m achte man 
die „p lu to k ra tis c h e  O liga rch ie “  fü r d ie finanz ie llen  
S chw ie rigke iten  und M ißstände F rankre ichs v e ra n tw o rt­
lich , um davon ausgehend eine Abänderung des a lten 
Bankgesetzes und die Ausschaltung der französischen 
H ochfinanz aus der Führung der N otenbank zu erre ichen.

D iese un te r der V o lks fron treg ie rung  vorgenomm ene 
U m gesta ltung des organisatorischen Aufbaues der Banque 
de F rance lie f daraus hinaus, daß a l l e  A k tio n ä re  zur 
Te ilnahm e an der Generalversam m lung b e rech tig t w urden, 
w obe i jedem A k tio n ä r eine S tim m e unabhängig von  der 
Höhe seines A k tienbes itzes  zustand. D ie  G enera lve r­
sammlung konn te  nunm ehr nu r noch zw e i Regenten, 
jedoch, w ie  b isher, d re i Zensoren w ählen. D er G enera l­
ra t ve rg rößerte  sich auf die Zahl von  26 M itg lie d e rn , zu 
dem die d re i G ouverneure, zw anzig Regenten und dre i 
Zensoren —  diese led ig lich  m it bera tender S tim m e —  
gehörten. V on  den zwanzig R e g e n t  e^n m ußten neun 
Staatsbeam te sein, und zw ar sechs davon k ra f t  ihres 
A m tes als P räsident der F inanzabte ilung des Staatsrates, 
als D ire k to r  der s taa tlichen  Schuldenverw a ltung, als 
G e n e ra ld ire k to r der Caisse des Dépôts, als G ouverneur 
des C ré d it Foncier, als G e n e ra ld ire k to r des C ré d it 
N a tiona l und als G e n e ra ld ire k to r der Caisse N ationa le  de 
C ré d it A g rico le . A ußerdem  de legierte  das F inanz- und 
K o lo n ia lm in is te riu m  je einen Beam ten als Regenten in 
den G enera lra t. A ls  n ich t beam tete Regenten gehörten 
w e ite rh in  sechs M itg lie d e r dem G enera lra t an. die von 
den Konsumgenossenschaften, dem H andw erk , den H an­
delskam m ern, den G ew erkschaften, den L a n d w irtscha fts - 
kam m ern und der In d u s trie  zu ste llen  w aren. Sie w u rden  
vom  F inanzm in is te r in  den G enera lra t berufen. Zw e i 
w e ite re  Regenten kam en aus dem N ationa len  W ir t ­
schaftsra t und der A u fs ich tsbehörde der Sparkassen. 
Von den res tlichen  d re i Regenten w a r sch ließ lich e iner 
vom  Personal der Banque de F rance zu w ählen, 
w ährend die übrigen zw e i auf G rund der A k tio n ä rsw a h l 
in  den G enera lra t gelangten.

D ie  Aufgaben des G e n e r a l r a t e s  b lieben gegen­
über dem napoleonischen B a n ks ta tu t unverändert, led ig ­
lich  die Arbeitsausschüsse entfie len  bis auf zw ei, näm lich 
den D isko n t- und den K ontro llausschuß, w obe i der D is ­
kontausschuß w ie  ehedem durch den D isko n tra t u n te r­
s tü tz t w urde.

W esen tlich  w ar, daß die G o u v e r n e u r e  w ie  die 
Regenten je tz t n ich t m ehr A k tio n ä re  der Banque de 
F rance zu sein brauchten. Es w a r den G ouverneuren 
verboten, w ährend ih re r A m tsze it W e rtp a p ie re  oder B e­
te iligungen zu e rw erben und w ährend der ersten dre i 
Jahre nach ih rem  Ausscheiden aus der B ank P riv a tu n te r­
nehmungen gegen E n tg e lt zu bera ten  oder zu ve rw a lten . 
Jede p riv a tw ir ts c h a ftlic h e  E influßnahm e so llte  u n te r­
bunden w erden, weshalb die Gouverneursbezüge w ährend 
der entsprechenden d re i Jahre w e ite rlie fen .

Die Neuorganisation der Bank im Jahre 1940
Im  Zuge der sich nach dem deutsch-französischen 

W a ffens tills tand  anbahnenden w irtsch a ftlich e n  N euord­
nung F rankre ichs, erschien Ende 1940 eine A k tie n re c h ts ­
novelle , die tro tz  der rech tlichen  Sonderste llung der 
Banque de F rance Veranlassung gab, ih re  Satzungen m it

den fü r  die sonstigen Gesellschaften ge ltenden neuen Be­
stim m ungen in  E ink lang  zu bringen. Es scheint dabei die 
A b s ich t maßgebend gewesen zu sein, auch fo rm e ll die 
Reste der von der V o lks fro n tre g ie ru n g  1936 durchgeführ­
ten  B ankre fo rm  zu beseitigen, nachdem in  der 
Zw ischenze it bere its  der auf G rund des Gesetzes von 
1936 als Regent in  den G enera lra t berufene V e rtre te r  der 
G ew erkschaften  w iede r e n tfe rn t w o rden  w ar.

D ie  Zahl der M itg lie d e r des G e n e r a l r a t e s  is t 
nach dem neuen Gesetz auf e lf festgesetzt w orden. Fünf 
seiner Regenten w erden  vom  F inanzm in is te r e rnannt und 
setzen sich w iede rum  aus je einem V e rtre te r  des Handels, 
de r Indus trie  und aus zw e i V e rtre te rn  der L a n d w irtsch a ft 
zusammen; der fün fte  stam m t aus der Beam tenschaft des 
In s titu te s  selbst und w ird  u n te r d re i K and ida ten  ausge­
w äh lt. D re i w e ite re  Regenten gehören dem G enera lra t 
k ra f t  ihres A m tes an: der G e n e ra ld ire k to r der Caisse 
des D épôts e t Consignations, der G ouverneur des C ré d it 
F onc ie r de France und der G e n e ra ld ire k to r des C ré d it 
N a tiona l2). D ie  d re i res tlichen  R egenten w erden von der 
Generalversam m lung gew ählt, die dadurch eine v e r­
s tä rk te  V e rtre tu n g  im  G enera lra t e rha lten  hat.

Z u r U eberwachung der G eschäfts le itung sind nach 
dem neuen Gesetz n ich t w ie  b isher d re i, sondern v ie r 
Z e n s o r e n  bes te llt. Z w e i davon w erden  vom  F inanz- 
m in is te r ernannt, die beiden w e ite ren  von der G enera l­
versam m lung gew ählt. D ie  Zensoren nehmen an den 
S itzungen des G enera lrates te il, die m indestens e inm al 
w öchen tlich  abgehalten w erden  müssen.

A ls  w e ite res A u fs ich tso rgan  g ilt  gemäß den B estim ­
m ungen des deutsch-französischen W affenstills tandes von 
1940 auch der von deutscher Seite geste llte  „ C o m ­
m i s s a i r e  p r è s  l a  B a n q u e  d e  F r a n c e " ,  der 
über a lle  durchzuführenden Maßnahmen auf dem Lau fen ­
den zu ha lten  is t und dessen Zustim m ung zu a llen w ic h ­
tigen Vorhaben, v o r  allem  be i der Festsetzung des Kurses 
(taux d 'in tévê t) und der Begebung von K re d ite n  (les 
ouvertures de créd its) e inzuholen ist.

L e tz tlic h  t r i t t  als besonderer Ausschuß der D i s - 
k o n t r a t  h inzu, der aus dem K re ise  der in  Paris einen 
H andelsberuf ausübenden A k tio n ä re  geb ilde t w ird , und 
dessen zw ö lf M itg lie d e r auf v ie r Jahre vom  Zensoren­
ko lleg ium  ernannt werden.

Der staatliche Einfluß auf die Banque de France
W enn auch nach dem napoleonischen B anks ta tu t die 

d re i G ouverneure vom  jew e iligen  R egierungsoberhaupt 
e rnannt w urden, so besaß der S taa t doch darüber 
hinaus k e in e rle i E in fluß  auf die Bank. D er G ou­
ve rneu r w a r in  seinen Entschlüssen a lle in  an das Gesetz 
gebunden. H in s ich tlich  des verw altungsm äß igen A u f­
baues kam  ihm  v o r a llem  die E inste llung  und Entlassung 
der Beam ten des In s titu ts  zu. W esen tlich  fü r seine 
S te llung w a r auch, daß er V o rs itzende r des G enera lrates 
w a r und daß ohne seine Zustim m ung ke in  Beschluß ge­
faß t w erden  konnte .

D am it e rw e is t sich, daß die Banque de France von 
jeher eine selbständige A ktiengese llscha ft w ar, die re c h t­
lich  v ö llig  autonom  bestand, „d . h. in  ih re r K re d itp o lit ik  
unabhängig vom  W ille n  des Staates 3) handeln konnte . 
E inen ersten füh lba ren  E in fluß  des französischen Staates 
auf die Banque de F rance brach te  das Gesetz des Jahres 
1936, und zw ar insofern, als die G ouverneure nunm ehr 
gemeinsam m it den von  staatswegen ernannten Beam ten 
die M e h rh e it besaßen. „D ie  übrigen M itg lie d e r setzen

2) Es handelt sich dabei um die Le ite r der dre i wuchtig­
sten staatlichen oder ha lbstaatlichen F inanzinstitu te  F rank­
reichs,

3) H. Schmidt, D ie S truk tu r der französischen B a n kw irt­
schaft. Jena 1940. S, 128.
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sich aus K red itnehm ern  zusammen, deren Z urückha ltung  
gegenüber K red itw ünschen, mögen sie vom  Staat oder 
von  P riva te n  kommen, n ich t so s ta rk  is t w ie  die der alten 
R egenten."4). E ine w e ite re  B indung b e w irk te  die B e­
stimm ung, daß die G ouverneure nach ih rem  Ausscheiden 
nunm ehr in  den S taatsdienst zu rückkeh ren  konnten, es 
sei denn, daß sie d re i Jahre h indurch  u n tä tig  b le iben 
w o llten .

D ie  jüngste Regelung des organisatorischen Aufbaues 
hat fü r das V e rhä ltn is  von S taat und Z en tra lbank  ke ine 
sehr einschneidenden A enderungen m it sich gebracht, da 
die neuen Bestim m ungen m ehr F ragen der inneren O rga­
n isa tion  be tre ffen, die als solche fü r die S te llung der B ank 
als T räge r s taa tliche r W irts ch a fts - und W äh ru n g sp o lit ik  
n ich t e igentlich  von  Bedeutung ist. Nach w ie  vo r b le ib t 
die Banque de F rance eine selbständige A k tie n g e se ll­
schaft, deren K a p ita l sich im  Besitz des Publikum s 
—  übrigens in  bem erkensw ert b re ite r  S treuung5) —  be­
findet.

T ro tzdem  m acht sich durch zw e i besondere U m ­
stände eine v e rs tä rk te  E influßnahm e des Staates auf die 
G eschäftsführung des In s titu te s  bem erkbar. W ie  b isher 
e rnennt die Regierung die G ouverneure, aber es w erden 
bei der A usw ah l der zu E rnennenden strengere M aßstäbe 
angelegt. U eberdies ha t sich von selbst ergeben, daß m it 
der nunm ehrigen restlosen Verdrängung der Hochfinanz 
aus dem G enera lra t auch der E in fluß  dieses Organes auf 
die Geschäftsführung nachgelassen hat. D er W eg fa ll der 
a lten  Regentenschaft und der dam it im  Zusammenhang 
stehende Bedeutungsschwund des G enera lrates haben 
sch ließ lich noch zu r Folge, daß der B ank le itung  eine b is ­
lang w ich tige  S tütze entzogen w orden  ist, m it deren H ilfe  
sie gegenüber der Regierung die besonderen Interessen 
des In s titu te s  ha tte  geltend machen oder eine se lb ­
ständige P o lit ik  ve rfo lgen  können. Seitdem  aber die 
Regentenschaft —  zunächst f re iw illig  und dann der a ll­
gemeinen E n tw ick lu n g  gehorchend —  und der G enera lra t 
selbst in fo lge  seiner neuen Zusammensetzung darauf v e r­
z ichte ten, ih re  A u to r itä t  au frechtzuerha lten , sind be­
deutende Hemmnisse gegen die B indung des Ins titu tes  
an die Z ielsetzungen des Staates geschwunden und die 
B ank fü h lt s ich nunm ehr als F u n k tio n ä r des Staates.

Diese S itu a tio n  e rfä h rt noch dadurch eine U n te r­
stre ichung, daß m it der A b ke h r F rankre ichs  von der G o ld ­
w ährung die fü r diese im  gewissen Umfange bestehenden 
a llgem eingü ltigen R egeln außer K ra ft  ge tre ten  sind. D er 
Banque de F rance is t der A nspruch  genommen, auf w e it­
gehende U nabhäng igke it gegenüber dem Staate zu be­
stehen, da die M aßnahm en e iner m an ipu lie rten  oder ge­
le n k te n  W ährung no tw end ig  B estandte ile  der a l l g e ­
m e i n e n  s taa tlichen W irtsch a fts - und W ä h ru n g sp o lit ik  
sein müssen und som it ke in  Raum  fü r eine eigene, m ög­
licherw e ise  den staa iichen Zielsetzungen w idersprechende 
P o lit ik  der Z en tra lbank  übrig  b le iben darf. Indem  nun­
m ehr die V e ra n tw o rtu n g  fü r die S tab ilha ltung  der 
W ährung dem Staate zukom m t, der sich der B ank als des 
m aßgeblichen Ordnungsträgers bedient, ha t e in bedeuten­
der w irtsch a ftsp o litisch e r S tellungswechsel stattgefunden.

Das bedeu te t g le ichze itig , daß der von  der Banque 
de F rance stets m it einem gewissen S to lz gepflegte 
C ha rak te r e iner „dem okra tischen  B ank“  e rheb lich  in  den 
H in te rg ru n d  ge tre ten  ist. Ih re  im m er w ie d e r be tonte

4) Ebenda, S. 129.
5) D ie 182 500 A k tie n  der Bank befinden sich nach wie 

vo r ausschließlich in  privatem  Besitz. Nach einer A u f­
stellung fü r Ende 1941 ha tte  das In s titu t 44 220 A k tion ä re  
gegenüber 41 668 Ende 1935. Davon besaßen 19 159 nur eine 
A k tie , 9506 nur zwei A k tie n  und 9065 dre i bis fün f A k tien . 
3898 A k tion ä re  hatten 6— 10 A k tie n  im  Besitz, 2375 A k tionä re  
11-—50 A k tien . M ehr als 50 A k tie n  besaßen demnach nur 
217 A ktionä re .

Stellung als „ru hende r P u n k t“  in  der W irts c h a fts ­
geschichte F rankre ichs  se it N apoleon b rauch t dam it n ich t 
aufgegeben zu w erden, da ih re  w irtsch a ftlich e n  F u n k ­
tionen und Aufgaben, sow ie ih re  w e itre ichenden  w ir t ­
schaftspo litischen W irkungsm ög lichke iten  durch die 
gegenwärtige N euordnung durchaus erhöht und ges tä rk t 
w erden  können.

Ergänzend sei darauf hingewiesen, daß der Banque 
de F rance im  Zusammenhang m it dei auf G rund des G e­
setzes vom  13. und 14. Ju n i 1941 angestrebten N e u ­
o r d n u n g  d e s  f r a n z ö s i s c h e n  B a n k g e w e r ­
b e s  auch gewisse F unk tionen  übertragen w orden sind, 
die ih re  S te llung als u n te r staa tlichem  E in fluß  stehende 
Z e n t r a l b a n k  betont. Das erw ähnte Gesetz beschränkt 
sich im  Gegensatz zu den ursprünglichen P länen einer 
e tw a dem deutschen K red itw esengesetz entsprechenden 
stra ffen  R eglem entierung led ig lich  auf R ahm envorschrif­
ten, die einen dre ifachen Zw eck ve rfo lgen : e inm al die e in ­
he itliche  O rgan isa tion  des gesamten französischen B ank­
gewerbes, zum anderen den Schutz der Sparer und schließ­
lich  die K o n tro lle  der V e rte ilu ng  des K re d its 6). Zur D u rch ­
führung dieser Aufgaben sind zw e i A ufs ich tsorgane ge­
schaffen w orden, und zw ar ein b e r u f s s t ä n d i s c h e r  
O r g a n i s a t i o n s a u s s c h u ß  (C om ité  d 'O rgan isa tion  
Professionelle) und eine s t a a t l i c h e  A u f s i c h t s ­
b e h ö r d e  (Commission de C ontrô le  des Banques). Im  
Rahmen dieser O rganisation gew inn t die Banque de 
France neue Bedeutung dadurch, daß der s taa tlichen A u f­
sichtsbehörde auch ih r  G ouverneur neben dem L e ite r des 
Schatzamtes und dem P räsidenten des berufsständischen 
Organisationsausschusses angehört. D a m it is t der 
Z en tra lbank  die M ö g lich ke it gegeben, einen rech t be­
achtlichen E in fluß  auf die französischen P riva tbanken  aus­
zuüben, insbesondere durch die in te rnen  B a n kko n tro lle n  
und D iszip linarm aßnahm en, die diesem Ausschuß zu­
komm en. E nd lich  n im m t die Banque de F rance auf G rund 
ih re r Z ugehörigke it zur s taa tlichen A ufs ich tsbehörde  noch 
te i l  an der D urch führung der von dem berufsständischen 
Organisationsausschuß erlassenen Entscheidungen7), indem 
die s taatliche A u fs ich tsbehörde als le tz te  Berufungsinstanz 
fü r  Z w e ife ls fä lle  vorgesehen ist. Inso fe rn  ha t sie als 
Z en tra lbank  gegenüber der G esam theit der anderen 
französischen Banken eine ste llungs- und aufgabenmäßige 
Erhöhung e rfahren und n im m t in  ih re r neuen E igenschaft 
an der W ahrung der Belange des französischen W ährungs­
und Bankwesens maßgeblich te i l8).

6) Vgl. dazu Geschäftsbericht der Banque de France über 
das Rechnungsjahr 1941 und auch H. W . A ust: Frankreichs 
Banken zwischen K rise und Reform. Der deutsche V o lksw irt. 
15. Jg. Nr. 2, S. 1477 ff.

7) D ie Aufgaben dieses Ausschusses bestehen vornehm­
lich  darin, das schon seit Herbst 1939 bestehende Neu­
gründungsverbot französischer Banken und die im Frühjahr 
1941 eingeführte Genehmigungspflicht fü r Fusionen, fü r die 
Veräußerungen von Bankaktien, die Schließung und Eröffnung 
von Zweigstellen und die Abtretungen von A k tiven  zu vertreten, 
sowie die Innehaltung der fü r die Zugehörigke it zum B ank­
gewerbe geltenden Norm ativbestim m ungen zu beobachten,

8) M it  der Neuordnung der Banque de France wurden 
gleichzeitig entsprechende Aenderungen in der Organisation 
der V erw altung von zwei anderen ha lbstaatlichen F inanz­
institu ten, dem C réd it Foncier de France und dem Crédit 
National, vorgenommen. Beim  C réd it Foncier w urde die 
Zahl der Verw altungsm itg lieder ebenfalls auf die Zahl elf 
herabgesetzt, deren Ernennung alle in der Generalversamm­
lung zusteht, während diesem Organ bisher dre i hohe S teuer­
beamte angehörten. Das Zensorenkollegium besteht aus v ie r 
M itg liedern , von denen zwei von der Generalversammlung 
gewählt und zwei vom F inanzm in ister ernannt werden. In 
der gleichen zahlenmäßigen Höhe werden Verw altungsra t und 
Zensorenkollegium beim Crédit N ational gebildet, deren Zu­
sammensetzung in  der gleichen A r t  wie beim C réd it Foncier 
durchgeführt w ird .
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A r c h i v
Kaufkraft und intervalutarische Kurse

In  einem bem erkenswerten In te rv iew , das der Reichs­
w irtschaftsm in is te r und Reichsbankpräsident dem H aupt­
sch riftle ite r des „Europa-Kabe ls”  gewährte, hat er in  wenigen 
Sätzen ein weitreichendes Programm fü r die währungspoli­
tische Zusammenarbeit der europäischen Länder en tw icke lt. 
Der M in ister ging davon aus, daß die Grundlage einer 
gesunden W ährung im  Innern die S tab ilitä t der Güterpreise 
sei. F ü r die äußere W ährungspo litik  b le ib t das Ziel, nach 
den W orten des M in isters, „d ie  S t a b i l i t ä t  _ d e r  V a ­
l u t a k u r s e " .  Das das Ansteuern dieses Zieles jedoch kein 
starres Festha lten an den einmal bestehenden Kurven auch 
bei wesentlichen Aenderungen der Bedingungen bedeutet, geht 
k la r  aus dem Nachsatz hervor, in  dem festgeste llt w ird , daß 
„aus der jeweiligen B ilanz des Warenaustausches und der 
sonstigen Leistungen gewisse A b ä n d e r u n g e n  im gegen­
seitigen Einvernehmen von Ze it zu Zeit notwendig sein 
werden". D ie W ährungsrelationen werden selbstverständlich 
auch kün ftig  weder durch einen fre ien Devisenm arkt noch 
durch einseitige A k te  der A b - oder A ufwertung, sondern 
v ie lm ehr im Wege der Verhandlung „von  Staat zu Staat 
bestim m t werden, w o fü r es schon zahlreiche Beispiele gibt. 
Es sei nur erinnert an die Revision der Verrechnungskurse 
zwischen Deutschland und den südosteuropäischen Ländern 
und an die vor einem Jahr im  Einvernehmen m it Deutschland 
durchgeführte A u fw ertung der dänischen Krone. D ie G rund­
lage fü r Neubemessungen der in tervalutarischen Kurse 
w ird  künftig, w ie M in is te r Funkt ausführte, die „ K a u f k r a f t  
d e s  G e l d e s "  b ilden müssen.

D e r  W a n d e l  i m  i n t e r n a t i o n a l e n  P r e i s g e f ä l l e
D ie innigen Zusammenhänge zwischen der K a u fk ra ft des 

Geldes und der Gestaltung der W ährungsrelationen werden 
aus diesen Darlegungen aufs neue deutlich. Zugleich aber tu t 
sich in  dem H inweis auf die M ög lich ke it von Kursanpassun­
gen der tie fgre ifende W andel kund, der unter der E inw irkung 
veränderter Bedingungen seit Kriegsausbruch vor sich ge­
gangen ist. W ährend nämlich vo r dem Kriege die A u fre ch t­
erhaltung der a lten G o ldpa ritä t der Reichsmark in m itten  fo r t ­
gesetzter Abw ertungen im  Ausland die S tab ilhaltung der K au f­
k ra ft der Reichsm ark ohne Zw eife l erle ich terte , geben heute 
die unveränderten W ährungsrelationen angesichts der te i l­
weise enormen Preissteigerungen im  Ausland der deutschen 
P re ispo litik  manche harte Nuß zu knacken.

Gewiß w ar das pre ispolitische Interesse, das Deutschland 
in  den Aufschwungsjahren vor dem gegenwärtigen K riege an 
den vergle ichweise niedrigen Preisen der ausländischen W aren 
hatte, n ich t das einzige M o tiv  fü r das betonte Festha lten an 
einer anerkanntermaßen überhöhten Bewertung der Reichs­
m ark —  neben psychologischen M otiven  kam en vor allem 
auch Rücksichten auf d ie  in  Frem dwährungen ausge­
drückten Zahlungsverpflichtungen gegenüber dem Ausland 
hinzu —  aber jedenfalls wurde die Aufgabe, der Reichsmark 
eine stab ile K a u fk ra ft im  Innern zu erhalten, wesentlich e r­
le ich te rt durch die Tatsache, daß zu den P reisauftriebs­
tendenzen, die sich unverm eid lich aus der inneren K re d it­
expansion ergaben, n ich t auch noch solche dazutraten, die 
ih re  Ursache in  einer Herabsetzung des Außenwerts der 
Reichsmark hatten.

Heute is t die Lage genau umgekehrt. Info lge der mehr 
oder weniger starken Preissteigerungen im  Ausland können 
die —  be i unveränderten Verrechnungskursen —  überhöhten 
Preise der E in fuhrw aren nur noch m it Mühe und auf dem 
Umweg über umständliche H ilfskonstruktionen (Ausgleichs­
zahlungen u. dergl.) in  den deutschen Preisspiegel eingefügt 
werden; dadurch werden die P re isau ftriebskrä fte  in  uner­
wünschter W eise vers tä rk t. Es ist auch wenig befriedigend, 
wenn der fü r die Ausfuhr arbeitende Sektor der deutschen 
W irtscha ft n ich t un ter demselben Zwang zu knappster 
K a lku la tion  steht w ie  (die dem Rüstungsbedarf dienenden

Unternehmungen. A u f der anderen Seite bedeutet fü r unsere 
Handelspartner die heutige „U n terbew ertung der Reichsmark 
ohne Zw eife l eine gewisse Dämpfung ihres inneren Preisauf­
triebs; abr diese Dämpfung re ich t n ich t en tfe rn t aus, eine 
w irk lich e  Preisstabiliserung in  diesen Ländern zu ermög­
lichen. Daß die Verwerfungen der Preisrelationen innerhalb 
Europas je länger je mehr den Gedanken an eine K o rre k tu r 
von der W ährungsseite her, durch Anpassungen der in te r­
va lu tarischen Kurse, nahelegen, is t in  diesen Spalten! des 
öfteren ausgeführt worden1).

„R ich tige " W ährungsrelationen zu haben, w ird  allerdings 
in einer kün ftigen F r i e d e n s w i r t s c h a f t  noch w e it 
w ich tige r sein als heute im  Kriege, wo durch die to ta le  
W irtschafts lenkung v ie l eher die M ög lichke it besteht, Span­
nungen von oben her auszugleichen, und wo die (Frage nach 
dem Preis a llenthalben zwangsläufig z u rü c k tr itt h in te r der 
Frage nach dem realen Umfang der Versorgungsmöglichkeiten. 
Im  Frieden w ird  dann auch das heutige Interesse der e in­
zelnen Länder, die eigene W ährung m öglichst hoch zu be­
werten, sehr ba ld w ieder durch einen neu einsetzenden W e tt­
bewerb um die Ausfuhrm ärkte abgelöst werden. D ie Frage 
nach dem Maßstab fü r die „R ic h tig k e t"  von in te rva lu ta ri­
schen Kursen darf also auf beiden Seiten n ich t aus dem 
B lic k w in k e l der vorübergehenden Interessenlage der K riegs­
w irtscha fte t bean tw orte t werden.

D ie  L e i t l i n i e  d e r  K  a u f k  r a f t p a r i t ä t  e n

W enn nach den Ausführungen von M in is te r Funk die 
K a u f k r a f t  d e s  G e l d e s  die Grundlage fü r solche k ü n f­
tigen Wertbemessungen, b ilden  muß, so lieg t h ie r e rs icht­
lich  nur eine Verlängerung der fü r die innere Währungs­
p o lit ik  geltenden L e itlin ie n  nach außen vor. So w ie im 
Innern durch d ie  nominale G elde inhe it h indurch auf die G üter­
menge gesehen w ird , die fü r sie zu kaufen ist, so is t auch 
die fremde G eldeinheit fü r uns ke in  W e rt an sich, sondern 
nur V e rtre te rin  bestim m ter Gütermengen. Aeußere W ährungs- 
S tab ilitä t heiß t also n ich t einfach gleichbleibende Devisen­
kurse, sondern (gleichbleibende „re a le " Austauschrelationen 
zwischen den E in fuhrw aren und den dafür aufzuwendenden 
Ausfuhrwaren. V erändert sich, be i g leichbleibender innerer 
K au fk ra ft der Reichsmark, die innere K au fk ra ft einer fremden 
Währungseinheit, so verschiebt sich {„ceteris paribus") die 
Lage des „r ich tig e n " in te rva lu tarischen Kurses. Das is t der 
gesunde K ern  der vie lberufenen Theorie  der „ K a u f k r a f t ­
p a r i t ä t e n " 2), E in internationales Preisgefälle gehört fre i­
lich  zu den Voraussetzungen des in ternationa len Handels: an 
ih ren optim alen P roduktionsstandorten muß jede W are 
b illig e r sein als anderswo. A be r unter norm alen Bedingungen 
können w ir  durch geeignete Festsetzung der in te rv a lu ta r i­
schen Kurse dafür sorgen, daß die Z a h l u n g s b i l a n z e n  
n ich t info lge von in te rna tiona len P reisdisparitä ten in  U nord­
nung geraten. W o der ,,G l e i c h g e w i c h t s k u r s  liegt, 
läßt sich fre ilich  n ich t einfach durch Preisvergleiche er-

*) Vgl. B .-A . 1942, S. 298, 374, 477.
2) D er Auseinandersetzung m it dieser zuerst von Gustav 

C a s s e l  form ulie rten  Theorie hat neuerdings Prof. S. G a ­
b r i e l  zwei Aufsätze im  „Südost-Echo" (11. Sept. 1942: 
„K a u fk ra ft und W echselkurse"; 25. Dez. 1942: „P reise und 
W echselkurse in  Europa") gewidmet. G abrie l w e ist über­
zeugend nach, daß es verfeh lt wäre, „d ie  Wechselkurse 
a l l e i n  an den K au fk ra ftp a ritä te n  auszurichten", da die 
Zahlungsbilanzen auch Posten enthalten können und regel­
mäßig enthalten werden, die von den Preisverhältnissen unab­
hängig sind (z. B. Schuldendienst). Diese Gedankengänge 
berühren sich m it dem, was O, P f l e i d e r e r  („D ie  Zukunft 
der Devisenzwangsw irtschaft", B .-A . 1941, S, 184) dargelegt 
hat: daß es näm lich n ich t auf in te rna tiona le  „P re isg le ichheit , 
sondern auf die F indung von „G leichgewichtskursen" an­
komme.
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rechnen, sondern muß sich aus der praktischen Bewährung 
am Ausgle ich der Zahlungsbilanz ergeben.

Daß ein i n t e r n a t i o n a l e s  P r  e i  s g 1 e i  c h g e w i  c h t 
(das sich m it sinnvollen Preisabstufungen ebenso gut v e r­
träg t w ie  de r nationale Preisstand m it in terreg ionalen Preis­
unterschieden) ein erstrebenswerter Zustand ist, w ird  übrigens 
von ke iner Seite bestritten . W ürde in  a llen Länden die 
K a u fk ra ft des Geldes stab il gehalten werden, so wären feste 
intervalutarische Kurse fast von selbst verbürgt, ohne daß es 
noch besonderer Maßnahmen der äußeren W ährungspo litik  
bedürfte. D ie Schw ierigke iten beginnen erst, wenn das in te r­
nationale Preisgle ichgew icht einmal gestört ist, sei es durch 
Preisbewegungen, sei es durch w illkü rlich e  Veränderungen der 
W ährungsrelationen. Dann g ilt es sich zu entscheiden, ob 
das in te rna tiona le  Preisgle ichgewicht durch p r e i s p o l i ­
t i s c h e  M a ß n a h m e n  oder durch Anpassung der i n t e  r - 
v a l u t a r i s c h e n  K u r s e  wiederhergestellt werden soll, 
oder ob man das Ungle ichgew icht zunächst bestehen lassen 
und es durch Maßnahmen der W i r t s c h a f t s l e n k u n g  
überbrücken w ill.  In  bewegten Zeiten, in  denen alles im 
Fluß und noch ke in  fester Boden in  S ich tw eite  ist, spricht 
in  der T a t vie les fü r diesen zu le tzt genannten W eg des A b ­
wartens und Ueberbrückens. W e il heute die Außenhandels­
ströme von den Preisverhältnissen so gut w ie  unabhängig 
sind, is t überhaupt ke in  Stand der in te rva lu tarischen Kurse 
denkbar, be i dem die Zahlungsbilanzen ins G leichgew icht 
kämen; die Entstehung und der (Fortbestand von V e r r e c h ­
n u n g s s a l d e n  u. dgl. is t bis auf weiteres unausweichlich 
—  der K rieg  erw eist sich auch in dieser H ins ich t als „höhere 
G ew a lt",

G le ichw ohl hä tte  eine Berichtigung von W ährungsrela­
tionen, die durch die Preisentw icklung längst überholt sind, 
auch je tz t schon ihren guten Sinn, vor allem im  Interesse einer 
le ichteren S tab ilhaltung der inneren K au fk ra ft de r Reichs­
mark, aber auch m it Rücksicht auf die deutsche C learing- 
Verschuldung, die zu einem n ich t geringen Teilbe trag led ig­
lich  darauf zurückzuführen ist, daß Deutschland durch das 
Fortbestehen der a lten Kurse gezwungen ist, den L ie fe r­
ländern stark überhöhte Reichsmarkbeträge fü r ih re  L ie fe ­

rungen gutzuschreiben. Von einem gewissen Punkt an können 
die Preisdisparitäten in der T a t so stark werden, daß der 
Weg des Abwartens n ich t mehr gangbar b le ib t, und diesem 
Punkt scheinen w ir  uns in  bestim m ten Bereichen zu nähern. 
Deutschland würde es, w ie vor allem aus den mehrfachen 
Aeußerungen des Preiskommissars D r. F i s c h b ö c k  he rvo r­
geht, am meisten begrüßen, wenn seine Partnerländer die 
K ra ft zu einer w irksam en Preisstabilisierung fänden. A ber 
in  manchen Fällen scheint eine solche S tabilis ierung auf 
unüberw ind liche Schw ierigke iten zu stoßen, so daß in  diesen 
Fällen, auf die Dauer gesehen, praktisch nur der W eg der 
Revision der Kurse übrig b le ib t. Daß dieser W eg nur im 
zw ischenstaatlichen Einvernehmen beschritten w ird , is t von 
M in is te r Funk ausdrücklich bestätig t worden.

W ä h r u n g s p o l i t i s c h e  A u t o n o m i e  i m  G r o ß r a u m .

W enn die Lösung der bestehenden und sich noch ständig 
verstärkenden Spannungen in  dieser R ichtung gesucht w ird , 
so entspricht das im  übrigen auch dem Grundsatz der 
w ä h r u n g s p o l i t i s c h e n  A u t o n o m i e  der einzelnen 
Länder, zu dem sich M in is te r Funk erneut bekannt hat, indem 
er betonte, „daß die kommende Neuordnung weder die w ir t ­
schaftliche und währungspolitische Selbständigkeit der e in­
zelnen Staaten antasten, noch eine W iederbelebung des 
Goldautomatismus bringen w ird . D er W eg zur K lärung der 
europäischen Wfährungsverhältnisse w ird  zunächst über eine 
engere Zusammenarbeit der europäischen Notenbanken und 
staatlichen Währungsbehörden gehen".

Es w ird  also jedes europäische Land auch kün ftig  noch 
Spielraum  fü r eine autonome und in  erster L in ie  an den 
eigenen Interessen und Aufgaben o rien tie rte  W ährungspolitik  
haben, insbesondere auf dem G ebiet der inneren W ährungs­
p o lit ik , m ith in  der Kreditversorgung und der P re ispo litik . 
Andererse its e rfo rdert der Aufbau eines kon tinenta leuro­
päischen W irtschaftskörpers auch auf währungspolitischem  
G ebiet eine einheitliche Ausrichtung der einzelnen Staaten 
und eine gegenseitige Abstimmung ih rer Maßnahmen. D ie Zu­
k u n ft gehört also der produktiven  S y n t h e s e  von Autonom ie 
und zw ischenstaatlicher Zusammenarbeit.

Sind Kredite spekulativ?
In  einem Aufsatz „Gehören die Banken in die A ufs ich ts­

rä te?", der an die Ausführungen von Z a n g e n  und R ö s l e r  
in  diesen B lä tte rn  anknüpft, nim m t Dr. N o n n e n b r u c h  auch 
zu der Frage der Selbstfinanzierung der Industrie  Stellung 
(Volk. Beob. v. 9. 1. 43). D ie nationalsozialistische W irtscha fts­
p o lit ik  brauche E infachheit und K la rhe it in  der Finanzierung, 
w e il jede U nk la rhe it auf diesem Gebiet sehr le icht zu Schiebun­
gen und Ausbeutungen führen könne. D ie Selbstfinanzierung 
sei aber die einfachste Finanzierungsmethode, die denkbar sei. 
W enn die Banken, und vor allem  die Emissionsbanken, sich 
in  der zweiten H ä lfte  des 19. Jahrhunderts n ich t in die F inan­
zierung eingeschoben hätten, wäre der deutsche W irtschafts­
aufbau v ie l einfacher, g la tter und m it geringeren Krisenschwan­
kungen vor sich gegangen. Selbstfinanzierung bedeute die 
F inanzierung aus schon vorhandenen Absatzmöglichkeiten, wäh­
rend Finanzierung aus K re d itm itte ln  nichts anderes bedeute, 
als Finanzierung aus erwarteten Absatzm öglichkeiten. A lle  
Finanzierung auf K re d it sei spekulativ. Da Ind iv idua lun te rneh­
mungen nur auf dem Wege der Selbstfinanzierung groß würden, 
man aber in  Z ukun ft gerade dem T yp  des selbständigen U n te r­
nehmers Entw icklungsspie lraum  zu geben hätte, so müsse man 
dafür sorgen, daß die Epoche der Selbstfinanzierung nicht be­
endet w ird  und daß n ich t hohe Steuern und die P re ispo litik  
auf die F inanzierung durch F rem dkapita l drängen.

D enkt man diese Ideengänge zu Ende, so ergeben sich in  der 
Tat bemerkenswerte Konsequenzen. W enn jede Finanzierung 
auf K red it, w ie Nonnenbruch meint, spekulativ wäre, so müßte 
die Kreditgewährung in  einer gelenkten W irtscha ft logischer­
weise überhaupt v e r b o t e n  und müßten alle Banken in Spar­
kassen umgewandelt werden. Daß daran bis je tz t noch nie­
mand gedacht hat, beweist bereits, daß der K red it, auch unter

den einengenden Gegebenheiten der Kriegsw irtschaft, nach wie 
vor eine lebendige und unentbehrliche vo lksw irtschaftliche 
Funktion  hat. "Gerade in  einer V o lksw irtscha ft m it wechseln­
den und dring lichen Aufgaben kann die Brücke des K red its, die 
das volksw irtscha ftliche K ap ita l raschestens an die S tellen lenkt, 
wo es gebraucht w ird , n ich t entbehrt werden. W o llte  man in 
a llen diesen B edarfsfä llen warten, bis das nötige unternehme­
rische E igenkapita l im  Wege der Selbstfinanzierung aufgelaufen 
ist, so wären schwere Verzögerungen und Störungen im W ir t ­
schaftsablauf die unausbleibliche Folge. Daß sich die gewaltigen 
Produktionsanlagen, w ie sie heute fü r die Rüstungs- und Roh­
stoffw irtschaft und in  Zukunft fü r die Massenproduktion von 
Konsumgütern schon aus Gründen der technischen R ationalitä t 
gebraucht werden, ohne die Einschaltung des Investition^- und 
Emissionskredits überhaupt nicht, jedenfalls aber n ich t in  der 
erforderlichen Größe und Schnelligkeit, erstellen lassen, bedarf 
keiner näheren Begründung.

Es ist aber auch eine abwegige Vorstellung, daß K red ite  vo r­
wiegend an v e r g e s e l l s c h a f t e t e  Unternehmen gegeben w ü r­
den, während die Individualunternehm ungen auf die Selbstfinan­
zierung angewiesen seien. Wenn dem so wäre, ergäbe sich f ii i 
die Sparkassen und Volksbanken überhaupt ke in  Betätigungs­
spielraum im  Kreditgeschäft. Aber auch im  Kreditgeschäft der 
Banken spielen die Personalunternehmungen nach w ie vor eine 
höchst bedeutsame Rolle. D ie zahllosen M itte l-  und K le in ­
unternehmen, die sich —- vor allem  im Zeichen der A ufrüstung 
und K riegsw irtschaft —  sprunghaft aus k le inen Anfängen zu 
bedeutenden Kom plexen entw icke lt haben, waren dabei immei 
w ieder auf die K re d ith ilfe  der Banken angewiesen, während 
gerade die großen Gesellschaften sich in diesen Jahren dank 
der Selbstfinanzierung! —  immer unabhängiger vom B ankkred it 
machen konnten, Es is t bekannt, daß daneben der A  n z a h -
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l u n g s k r e d i t  des Reiches (also auch ein K red it!) in  der 
gleichen Richtung gew irkt hat, eine Entw icklung, die aber in ­
zwischen als durchaus unorganisch erkannt wurde, sodaß auch 
hier nunmehr die K red itin s titu te  eingeschaltet worden sind.

D ie Vorste llung, daß alle F inanzierung auf K re d it s p e ­
k u l a t i v  sei, dürfte  einer etwas eigenwilligen Auslegung 
der Theorie von der Kreditschöpfung entspringen. Zwar ist es 
richtig, daß der Krisenzyklus, w ie  er die libera le W irtschaft kenn­
zeichnet, in  engem Zusammenhang m it der Kreditschöpfungsfunk­
tion  der Banken stand. Ebenso rich tig  ist es aber auch, daß ein 
so gewaltiger W irtschaftsaufbau, w ie w ir  ihn im  19. Jahrhundert 
und bis zum ersten W eltkriege erlebten, ohne die dynamische 
Funktion  des Bank- und Emissionskredits niemals denkbar ge­
wesen wäre. Es is t zwar möglich, daß der Wirtschaftsaufbau, 
w ie Nonnenbruch meint, ohne die Einschaltung der Banken 
glatter verlaufen wäre, schwerlich aber hätte sich die deutsche 
W irtschaft dann zu dem hohen Leistungsstand entw icke lt, der 
die Grundlage auch unserer heutigen Schaffenskraft ist. Das 
beweist am besten der Vergleich m it der stagnierenden franzö­
sischen W irtschaft, in  der der selbstfinanzierende Ind iv idua l­
unternehmer stets überwog. Eine intensive w irtschaftliche E n t­
w icklung, w ie sie ein wachsendes V o lk  und eine Staatsführung 
m it hohen Zielen braucht und immer brauchen w ird, is t ohne 
den schöpferischen Einsatz des K red its  überhaupt nicht zu ve r­
w irk lichen. Bei den früheren Strukturgegebenheiten der W ir t ­
schaft waren die Banken die einzigen in  Frage kommenden 
Träger der Kreditschöpfungsfunktion, nach 1933 war es der 
Staat; in  einer späteren Zeit m it anderer Aufgabenverteilung 
werden Staat und Banken sich in  diese Funktion te ilen  müssen.

D ie Idee, die vo lksw irtschaftliche K ap ita lb ildung  durch F ö r­
derung der Selbstfinanzierung vorwiegend beim Einzelunterneh­
mer zu konzentrieren, hat aber auch in  s o z i a l e r  H insicht 
höchst unerwünschte Konsequenzen. In  einer arbeitsteiligen 
Volksw irtschaft kann und darf die Kapita lb ildung n ich t auf die 
Kreise der Unternehmerschaft beschränkt werden. Schlösse 
man die M ög lichke it der K re d it- und K ap ita lm arktfinanzie rung 
aus, so verbliebe dem privaten Sparkapita l, das sich außerhalb 
der Unternehmerschaft bildet, überhaupt keine Anlagem öglich­
keit, oder der Staat müßte sich ständig in  entsprechendem Um ­
fange neu verschulden. Schließlich bedeutet die Freigabe eines 
geräumigen Spielraums fü r die Selbstfinanzierung, w ie sie 
Nonnenbruch fordert, ja  auch keineswegs, daß dam it a l l e i n  
das I  n d i  v i  d u a 1 unternehmen gefördert w ird ; vielm ehr fa llen 
bei einer solchen P o lit ik  gleichzeitig, wie die Erfahrungen der 
letzten Jahre deutlich gezeigt haben, auch entsprechend große 
—  und wahrscheinlich sogar noch wesentlich größere —  innere 
Ueberschüsse bei den v e r g e s e l l s c h a f t e t e n  Unternehmen 
an. Es ist k la r, daß eine solche Verlagerung des Schwergewichts 
der K ap ita lb ildung  in  die Unternehm erw irtschaft zugleich auch 
der staatlichen W irtschaftsführung die M öglichkeiten einer sinn­
vollen K a p i t a l l e n k u n g  entscheidend beschneiden würde. 
M it Recht hat man davon gesprochen, daß die Selbstfinanzierung 
zu einer wachsenden F i n a n z -  u n d  I n v e s t i t i o n s ­
a u t a r k i e  großer Teile der gewerblichen W irtscha ft fü h rt1), 
K ap ita l, das über die K red itw irtscha ft seiner Verwendung zu­
geführt w ird, läßt sich stets zentra l beeinflussen; Kapita l, das 
beim Unternehmer an fä llt, kann dagegen nur sehr bedingt in 
seinem Einsatz k o n tro llie rt werden. Es muß auch die irrtü m ­
liche Vorstellung ausgeräumt werden, als ob die Selbstfinanzie­
rung immer m it dem U n t e r n e h m u n g s a u s b a u  aus eigenen 
M itte ln  identisch wäre. W ird  der Spielraum fü r eine un ter-' 
nehmerische G ewinnbildung durch eine darauf abgestellte 
Steuer- und P re ispo litik  bewußt groß gehalten, so fa llen diese 
Gewinne auch in  a llen denjenigen Sparten an, bei denen ein 
vo lksw irtscha ftlicher Ausbaubedarf gar n icht besteht. Das E r­
gebnis is t dann eine ungesunde Verflüssigung der gesamten 
W irtscha ft und eine weitgehende ungerechte E inkommensvertei­
lung.

H ier is t auch der Punkt, wo sich die Nonnenbruchschen 
Ideen ha rt m it den Grundsätzen stoßen, wie sie je tz t m it zw in­
gender Begründung fü r die G e l d  - u n d  F i n a n z p o l i t i k  
der Kriegszeit en tw icke lt worden sind. W o llte  man im  In te r­

J) Neubauer-Benning in der Festschrift für Otto Christian 
Fischer,

esse der Selbstfinanzierung der Individualunternehm ungen die 
Steuerschraube lockern und in der P re ispo litik  nachgeben, so 
würde die B ildung überschüssiger K a u fk ra ft ba ld ein Ausmaß 
erreichen, dem keine Abschöpfungspolitik mehr gewachsen wäre. 
Was fü r die K riegsw irtschaft g ilt, t r i f f t  aber —  gewiß m it gra­
duellen Unterschieden —  auch fü r die Nachkriegsw irtschaft zu. 
Eine W irtscha ft m it übertriebener Selbstfinanzierung entzieht 
sich weitgehend der K on tro lle  durch die staatliche W irtschafts­
lenkung und durch den sinnvollen Prüfungsmechanismus des 
K re d it- und Kapita lm arktes und kann außerdem die Aufgabe 
einer gerechten Einkommensverteilung niemals befriedigend 
lösen. Es gibt genügend a n d e r e  Wege und M öglichkeiten, um 
den Ind iv idualunternehm er in dem vo lksw irtscha ftlich  erforder­
lichen Umfang zu fördern. Eine P o lit ik  der Bevorzugung der 
Selbstfinanzierung und der Unterbindung des K redits schließt zu 
viele und zu schwerwiegende vo lksw irtschaftliche Gefahren und 
Fehlentw icklungen ein, als daß sie sich a lle in  durch den mög­
lichen E rfo lg  einer Förderung des Einzelunternehmers recht- 
fertigen ließe.

Das Ergebnis der Hauszinssteuerablösung
Der Ablösung der Hauszinssteuer kom m t innerhalb 

der Kriegsfinanzierung des laufenden Rechnungsjahres eine 
n ich t unwesentliche k o n tra k tive  Bedeutung zu, wenn sich 
auch kaum exakt festste llen läßt, inw iew e it diese Maßnahme 
im  Endeffekt eine zusätzliche Geldabschöpfung und in 
welchem Umfang sie led ig lich  eine Kreditum sch ichtung be­
w irk te . Anhand der bis heute vorliegenden Z iffe rn  über den 
A n te il der verschiedenen Ablösungsmethoden ergäben sich 
zwar durchaus gewisse Anha ltspunkte  fü r die Zusammen­
setzung der Gelder, die be i dieser A k tio n  zum Einsatz 
kamen und dam it insbesondere auch ein B ild  von der recht 
bedeutsamen M itw irk u n g  der K red itin s titu te , Rückschlüsse 
auf die l e t z t e n  Quellen der Aufbringung dieser M it te l sind 
aber kaum möglich, da sich heute die Zusammenhänge 
zwischen den verschiedenen Anlageform en weitgehend ge­
lo cke rt haben.

P raktisch konnte die Aufbringung des Abgeltungsbetrages 
grundsätzlich auf dre i Wegen stattfinden; 1. Durch den E i n ­
s a t z  e i g e n e r  M i t t e l  der Grundstückseigentümer. (Bar­
m itte l oder Verfügung über Depositen, Spareinlagen, E ffek ten 
usw.). 2. Durch B a r z a h l u n g  a u s  g e l i e h e n e m  G e l d .  
(Kreditaufnahm e be i D ritte n  z. B. Verwandten oder K re d it­
institu ten, durch Bestellung von Norm alhypotheken, Aufnahme 
von Policedarlehen usw.). 3. Durch Aufnahme des gesetzlich 
vorgesehenen A b g  e l  t u n g s  d a r l e h n s .  W ährend die E n t ­
r i c h t u n g  des Ablösungsbetrages an die Finanzämter, die 
sehr w oh l von der A r t  der A u f b r i n g u n g  der M it te l zu 
unterscheiden ist, im  le tz te ren iFalle auf dem Wege der G ut­
schrift seitens der fü r die Gewährung von Abgeltungsdarlehen 
vorgesehenen Ins titu te  (B odenkreditinstitu te , Sparkassen und 
Versicherungen) erfolgte, sind in  den beiden ersten Fällen 
p raktisch sowohl die d i r e k t e  Z a h l u n g  seitens des G rund­
stückseigentümers an die Finanzäm ter als auch die i n ­
d i r e k t e  A b f ü h r u n g  durch die Beanspruchung des Zah­
lungsapparats der K red itin s titu te  möglich. Zu beachten 
is t bei einer Betrachtung der Vorgänge ferner, daß die fü r 
die Gewähung der Abgeltungsdarlehen eingeschalteten Ins titu te  
in  gewissem Umfang auch an der Aufbringung der B a r­
abgeltung be te ilig t sind, die B odenkred itins titu te  und Spar­
kassen durch die Gewährung von Norm alhypotheken und die 
Versicherungen durch die Barablösung der Hauszinssteuer bei 
ihrem  recht bedeutsamen eigenen Grundbesitz. Zule tzt is t zu 
berücksichtigen, daß die B odenkred itins titu te  einen, wenn 
auch kle inen T e il der Abgeltungsdarlehen aus eigenen M itte ln  
bestre iten werden, d. h. p raktisch durch den Einsatz der 
hohen Bankguthaben und Effektenbestände, die sich in  den 
le tzten Jahren aus den Rückflüssen ansammelten, da eine 
W iederanlage im  Hypothekengeschäft aus den bekannten 
Gründen in  zunehmendem Maße schw ieriger wurde.

F ü r die Ablösung durch A b g e l t u n g s d a r l e h e n  
liegen verständlicherweise die besseren Anhaltspunkte vor. 
D ie übernommenen Abgeltungsdarlehen beziffern sich be i den 
B odenkred itins titu ten  insgesamt auf schätzungsweise 1,5 M rd.
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Reichsmark, bei den Sparkassen auf rd. 1,3 M rd. RM  und bei 
säm tlichen Versicherungen auf rd. 0,7 M rd. RM. Das sind im 
ganzen rd. 3,5 M rd. RM  Abgeltungsdarlehen, wobei das V e r­
hältnis der A u fte ilung  auf die dre i G ruppen (43 : 37 ; 20) fast 
v o ll m it dem Verhältn is ih re r Hypothekenausleihungen auf 
den hauszinssteuerpfichtigen A lthausbesitz (etwa 45 : 35 : 20) 
übereinstim m t. Hieraus is t zu schließen, daß die Konkurrenz 
um die fre ien ablösungspflichtigen G rundstücke (unbelastete 
und von p riva te r Hand belastete Grundstücke) nur von ge­
ringem Einfluß auf die Verte ilung der Abgeltungsdarlehen 
unter die verschiedenen Gruppen war. Es ergibt sich daraus 
aber auch w e ite r, daß das Verhältn is von Abgeltungsdarlehen 
zur Barablösung in a llen d re i Sektoren ziem lich gleich gelagert 
war, obwohl dieses Verhältn is  ohne Zw eife l i n n e r h a l b  der 
einzelnen Gruppen ganz erheb lich schwankte. (Stichproben 
be i den Sparkassen zeigen einen A n te il der Abgeltungs­
darlehen an den gesamten Ablösungsbeträgen der A ltschu ldner 
zwischen 10 und 50 % und be i einzelnen B odenkred itins titu ten  
zwischen 25 und über 50 %). N im m t man den Gesamtaufwand 
für die Ablösung m it V U  bis 8 M rd. R M  an —  das Hauszinssteuer­
aufkommen dürfte zuletzt bei etwa 820 M ilk  R M  gelegen haben; 
doch sind in bedeutendem Umfang Ermäßigungsanträge gestellt 
worden — , dann wären demnach 45 °/o dieser Summe durch E in­
satz von Abgeltungsdarlehen aufgebracht worden.

Demgegenüber lassen sich die Z iffe rn über die B a r ­
a b l ö s u n g  in ih re r Zusammensetzung nur unvollständig er­
fassen. Uebersehbar sind h ie r nur die Zahlungen, die für 
diesen Zweck über die K re d itin s titu te  gele itet wurden. Sie 
stellen sich fü r die Sparkassen auf etwas über 1 M rd. RM, 
für die Genossenschaften auf rd. Vu M rd. RM. Bei den 
Grossbanken sind Zahlungen von etwa 1 M rd. RM  reg is trie rt 
worden. F ü r die übrigen K re d itin s titu te  dü rfte  danach ein 
Betrag von Vi M rd . R M  verble iben. In den Z iffe rn  fü r  die 
E inzahlungen der Banken können aber in  gewissem Umfange 
noch Einzelbeträge stecken, die n ich t der E ntrich tung der B a r­
ablösung, sondern der Aufbringung von Abgeltungsdarlehen 
dienten. Soweit näm lich die Versicherungen und auch die 
Boden ikred itinstitu te  zur F inanzierung von Abgeltungsdarlehen 
ih re  Bankguthaben in  Anspruch nahmen, wären diese Be­
träge abzusetzen. Schätzungsweise dürfte  es sich h ier um 
300 bis 400 M ill.  RM  handeln. Zuzuschlagen is t der B a r­
ablösung dagegen der Betrag, der von den B odenkred itins ti­
tuten insgesamt in  diesem Zusammenhang gewährten N o r m a l ­
h y p o t h e k e n  (ca. 150 bis 200 M ill.  RM). Bei den Spar­
kassen stecken die fü r diesen Zweck gewährten N orm al­
hypotheken bereits in  der fü r die Barablösung angeführten 
Gesamtbeanspruchung von 1 M rd. RM. Insgesamt erg ib t sich 
damit eine erfaßbare Barablösung von gegen 3 M rd. RM. W ie 
sich der verbleibende Rest von 1,2— 1,5 M rd. RM  auf die 
d irekte , n ich t über den K red itappara t ge le itete Barablösung 
und auf R e s t a n t e n  ve rte ilt, die bis heute überhaupt nichts 
unternommen haben, is t eine ebenso offene Frage, w ie der 
E influß statistischer Unzulänglichkeiten. V erm u tlich  dürfte  
aber w oh l kaum mehr als ein D r it te l dieses Betrages auf 
Restanten im  eigentichen Sinne entfa llen, d. h. auf G rund­
stückseigentümer, die bis zum 1. 1. 1943 aus den verschieden­
sten rechtlichen und sachlichen G ründen noch zu keiner E n t­
scheidung kamen. Ihnen is t bekanntlich eine N achfris t ge­
setzt, nach deren A b lau f das zuständige F inanzam t den v e r­
bleibenden Rest denjenigen Abgeltungsinstitu ten zuweist, die 
ein berechtigtes Interesse an der Einschaltung im  praktischen 
E inze lfa ll haben bzw. wo diese Voraussetzungen n ich t gegeben 
sind, an bestim m te Ins titu te  innerhalb der einzelnen Bezirke, 
auf d ie  sich dann der zu le tzt verble ibende Bodensatz ve rte ilt.

Kaufkraltabschöpfung über höhere Agrarpreise?
In  der neuen von Staatssekretär Backe herausgegebenen 

Zeitschrift „Deutsche A g ra rpo litik " hat W . F. P a c k e n i u s  
unter dem T ite l „Lebensm ittelpreise und Nationaleinkommen” 
die alte Forderung nach einer Revision der Preisrelationen 
zwischen Landw irtschaft und gewerblicher W irtschaft m it neuen, 
nachdrücklichen Argumenten begründet. Eines Tages müsse man 
die große Umschaltung wagen, der Maschine weniger und dem 
Pflug mehr Lohn zu geben. Der landwirtschaftliche Lohn müsse

ein A nre iz  sein, sich w ieder dieser und gerade dieser A rb e it zu­
zuwenden. Ihren Vorbedingungen nach müsse die ländliche A rbe it 
in  der Spitzengruppe der Löhne rangieren. Soweit hier eine 
Forderung angemeldet w ird, die bei der n a c h  d e m  K r i e g e  
fälligen grundsätzlichen Neuordnung der deutschen Sozial- und 
W irtschaftsordnung zu verw irk lichen ist, w ird  man ih r  ernsteste 
Beachtung zu schenken haben. In der T a t läßt sich ein gesundes 
G leichgewicht in der deutschen W irtschaftsstruktu r auf die Dauer 
nur dann sicherstellen, wenn die Lebens- und Arbeitsbedingun­
gen der Landw irtschaft eine solche Aufbesserung erfahren, daß 
der Landflucht die Grundlagen entzogen werden.

Nun w ill aber Packenius die von ihm vorgetragene Forde­
rung keineswegs auf die Nachkriegszeit vertagt wissen. Denn 
wenn es der Landw irtschaft heute, wo die deutsche Kriegs­
ernährung so gut w ie ganz auf ihren Schultern laste, nicht ge­
linge, Gehör zu finden, dann werde es ih r nach Abschluß des 
Krieges noch v ie l schwerer sein, aus der jahrzehntelangen V e r­
nachlässigung in  eine angemessene Position aufzurücken. E r w ill 
daher die versteckte Erlösaufbesserung, die in  den heute ge­
währten staatlichen Zuschüssen zu den w ichtigsten A gra r­
produkten liegt, in  eine e c h t e  A u f w e r t u n g  der bäuer­
lichen Leistung umgewandelt wissen und glaubt, daß sich eine 
maßvolle Erhöhung der Lebensmittelpreise selbst bei S tab il­
haltung des Lohnniveaus auch heute durchaus tragen ließe, w e il 
sie die effektive K au fkra ft des laufenden Einkommens und den 
Geldüberschuß zurückschrauhen würde. W enn auch bei der 
Gewährung der staatlichen Zuschüsse zu den M ilcherlösen, den 
Schweinepreisen usw. sicher der Gesichtspunkt, der L a nd w irt­
schaft zu helfen, mitgesprochen hat, so w ar dafür doch wohl in 
erster L in ie  die Absicht maßgebend, die landw irtschaftliche Pro­
duktion durch Erlösaufbesserung anzuregen. W enn man aber 
die Last für diesen Produktionsanreiz auf die Verbraucher ab­
wälzen w ollte , so würden damit die G r u n d l a g e n  u n s e r e r  
g e s a m t e n  K r i e g s f i n a n z p o l i t i k  aufs schwerste er­
schüttert werden. D ie Stabilhaltung des inneren W ertes der 
Geldeinheit is t in der Tat die unabdingbare Voraussetzung dafür, 
um der Masse der Einkommensbezieher den im Kriege unerläß­
lichen Verbrauchsverzicht und die dam it zusammenhängende 
Stillegung eines entscheidenden Teils der Einkom m enskaufkraft 
tragbar zu machen. Gerade der Stand der Lebensmittelpreise 
is t für die Masse der Konsumenten der entscheidende Maßstab 
für den W ert des Geldes; würde man hier nachgeben, so wäre 
das Vertrauen in die W irtscha ftspo litik  des Staates, auf dem die 
heutige hohe Sparbereitschaft ruht, ernstlich bedroht. Die 
Dämme, die der Preiskommissar m it schwerer Mühe gegenüber 
den m ächtigen' Preisauftriebstendenzen der Kriegszeit auf­
gerichtet hat, ließen sich dann auch auf anderen Gebieten kaum 
halten. Nicht umsonst hat Dr. Fischböck in  seinen le tzten A us­
führungen auf die Fülle der Preiserhöhungswünsche verwiesen, 
m it denen er sich ständig auseinanderzusetzen hat1),

Packenius hat seine Forderung nach einer bereits im  Kriege 
zu verw irklichenden Erhöhung der Agrarpreise durch das A rgu­
ment zu stützen versucht, daß auf diese Weise eine A b ­
s c h ö p f u n g  des Geldüberflusses erreicht werden könnte. Es 
ist bekannt, daß dieses Argum ent schon des öfteren den S tab ili­
sierungsbemühungen des Preiskommissars entgegengehalten wurde, 
wobei allerdings in erster L in ie  an die Preise für gewerbliche 
Konsumgüter gedacht war. Man glaubte, bei diesen Erzeugnissen 
eine Preiserhöhung als Abschöpfungsinstrument deswegen recht- 
fertigen zu können, w e il die auf diese Weise beim Unternehmer 
anfallenden zusätzlichen Gewinne im wesentlichen dem Staat im 
Wege der Mehrgewinnbesteuerung w ieder zufallen würden. „D ie  
Unternehmer w irken somit als staatliche Verbrauchssteuerein­
nehmer m it Tantiömebezügen.“ 1) Is t es schon fraglich, ob dem 
Staat diese Abschöpfung der Unternehmergewinne aus Preis­
erhöhungen im  gewerblichen Sektor stets vo ll glücken w ird , so 
würde ein solches Vorgehen bei einer V erw irk lichung der Ideen 
von Packenius vollends entfallen, da es ihm ja gerade darauf 
ankommt, das echte Einkommen der Landw irtschaft zu steigern. 
Eine Erhöhung der Lebensmittelpreise im  Kriege würde also 
das Abschöpfungsproblem nicht lösen, sondern nur v  e r  - 
l a g e r n ;  die „überschüssige K au fk ra ft" würde vom Konsumen-

*) D A Z  vom 3. Jan. 1943 W . Koch: „F inanzpo litik  und 
E inkom m enspolitik", F inanz-A rch iv, Bd. 8, 1940 S. 25.
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ten zur Landw irtschaft abwandern und hier durchaus die gleichen 
Probleme aufwerfen.

Dam it soll nicht gesagt werden, daß die Idee, die über­
schüssige Konsumentenkaufkraft durch Preiserhöhungen abzu­
schöpfen, als solche abwegig ist; vielm ehr w ird  man diese Mög­
lichke it umso ernster in  Erwägung ziehen müssen, je eindeutiger 
sich die G eldkapitalb ildung von der Produzenten- auf die K on­
sumentenseite verlagert. Im  Sektor der Produktionsw irtschaft 
beginnen die verschiedenen Maßnahmen zur Abschöpfung und 
K on traktion  der G eldfü lle sich zunehmend geltend zu machen; 
eine entsprechend w irkungsvolle  Abschöpfung der im  Konsu­
mentensektor sich anstauenden Kaufkraft steht dagegen noch 
aus und w ird  immer dringlicher. D ie Konsumbeschränkung hat 
ihre sachlichen und psychologischen Grenzen. Je länger der 
K rieg dauert, umso schwächer w ird  der Reiz des Sparens, umso 
stärker die Lust der Geldausgabe. D ie phantastischen Preise, 
die heute gelegentlich für oft recht törich te  Verbrauchsartikel, 
für Gaststättenausgaben usw, n icht nur von den großen sondern 
gerade von den kle inen Einkommensbeziehern angelegt werden, 
sind dafür ein deutliches Symptom. Es läge nahe, gerade an 
diesem Punkt anzusetzen, also dem K äufer die von ihm begehrte 
M öglichkeit der Geldausgabe zu erschließen, aber die so in  Um ­
lauf gesetzte K au fkra ft ohne jeden Umweg der Staatskasse und 
damit der Kriegsfinanzierung zuzuführen. Das Verfahren, das 
hier einzüschlagen wäre, is t durch den Kriegszuschlag auf 
Tabakwaren und Alkoholerzeugnisse, der bekanntlich die K on­
sumbereitschaft in  keiner Weise beeinträchtig t hat, deutlich vo r­
gezeichnet. Es müßte also bei jeder Preiserhöhung zu A b ­
schöpfungszwecken, um die Vorste llung von der S tab ilitä t des 
Geldwertes n ich t zu erschüttern, k la r unterschieden werden 
zwischen dem tatlächlichen M arktpre is und dem Konsumsteuer­
zuschlag. K r e t s c h m a r ,  der hierzu bemerkenswerte A us­
führungen gemacht hat2 *), schlägt vor, diesem Steuerzuschlag die 
Form  eines getrennt auszuhändigenden „Rüstungsbauscheins" zu 
geben, dessen Preis dem fü r den jeweiligen K auf Vorgang vo r­
gesehenen Kriegszuschlag entspricht. E in  solches Abschöpfungs­
verfahren müßte allerdings, wenn es seinen psychologischen Sinn 
behalten soll, auf die n icht ra tion ierten und n icht lebenswich­
tigen W aren und Dienstleistungen beschränkt bleiben, wozu 
auch Theater- und Kinobesuche, Gaststättenausgaben und evtl, 
Reisen zu rechnen wären. Die Preise fü r Lebensmittel dagegen 
sollten von einer solchen zusätzlichen Konsumbesteuerung fre i- 
bleiben, w e il sich nur auf diese Weise das Vertrauen in den 
W ille n  der Staatsführung, den G eldwert stabil zu halten, vo ll 
bewahren läßt.

Eine Zollgrenze fällt
Zölle und Zollgrenzen haben unter den Gegebenheiten 

der europäischen K riegsw irtschaft ih ren früheren Sinn w e it­
gehend verloren. Soweit sie die E in fuhr drosseln sollten, steht 
dem heute das allgemein vorherrschende Interesse an einer 
möglichst großen Versorgung m it E in fuhrw aren entgegen. Ihre 
Funktion , die E in fuhr zu lenken, is t längst auf die handels­
po litischen Instanzen oder Devisenbewirtschaftungsstellen 
übergegangen. D ie Zölle sind somit w e ith in  zu einem lästigen 
und unnötigen Hemmnis fü r den Aufbau der europäischen 
W irtschaftsgem einschaft und fü r die Erfordernisse der kriegs­
w irtschaftlichen K räftekonzentration geworden. Es is t so 
v ie lle ich t nur der erste M arkste in einer weitergreifenden E n t­
w icklung, wenn nunmehr seit dem 1. Dezember 1942 die Z o ll­
grenze zwischen dem Reich und dem G e n e r a l g o u v e r n e ­
m e n t  praktisch gefallen ist.

R echtlich s tü tz t sich diese Eingliederung eines neuen 
großen W irtschaftsraum es in das deutsche Zollgebiet auf zwei 
Verordnungen, von denen die eine, die der Reichsfinanz- 
m inister am 25. 11. 1942 erlassen hat (RA. Nr. 278), bestimmt, 
daß W aren, die ih ren Ursprung im  Generalgouvernement 
haben, be i der E in fuhr in  das Reich bis auf weiteres fre i von 
Zöllen und Umsatzausgleichsteuern sind. Von der Abgaben­
befre iung ausgenommen sind W ein, Tabak, Tabakerzeugnisse 
und M ineralö le. Eine Verordnung des Generalgouverneurs

2) „Zum  gegenwärtigen Stand der kriegsfinanzpolitischen
Frage" in  „Z e itschrift fü r die gesamte Staatswirtschaft'', 4. Heft,
1942, S. 678.

vom 28. 11. 1942 (VBIGG. Nr. 103) brachte dann auch die 
Z o llfre ihe it be i der E in fuhr von W aren aus dem Reich in  das 
Generalgouvernement. Diese Verordnung hat be i dem augen­
b lick lichen  Stand des W irtschaftsverkehrs Reich— G eneral­
gouvernement wohl die größere Bedeutung. G leichzeitig  
wurde der Regierung des Generalgouvernements (H auptabte i­
lung Finanzen) die Ermächtigung gegeben, auch W aren, die 
ihren Ursprung in anderen Zollgebieten haben, bei der E in ­
fuhr bis auf weiteres ebenfalls zo llfre i zu lassen. Von dieser 
Ermächtigung hat die Regierung fü r die E in fu h r aus den 
anderen b e s e t z t e n  G e b i e t e n  bereits Gebrauch ge­
macht. Auch können einzelne W arengruppen von der Z o ll­
fre ih e it ausgenommen werden, Da das Generalgouvernement 
Ausfuhrzö lle  in R ichtung Reich schon bisher n ich t erhoben 
hat, kann man nunmehr p raktisch von einer Zo llun ion Reich 
—Generalgouvernem ent sprechen, d ie  geringere staatsfinan­
zielle, aber große w irtschaftliche Bedeutung hat.

D ie Z o l l e i n n a h m e n  spielten im  Haushalt des 
Generalgouvernements bisher nur eine geringe Rolle. Zwar 
liegen für den Haushaltsplan keine aufgegliederten Angaben über 
die Einnahmen vor, doch is t einmal bekannt geworden, daß 
rund 4/r der Gesamteinnahmen der F inanzverwaltung des 
Generalgouvernements von der G enera ld irektion  der M ono­
pole aufgebracht werden. Auch die Tatsache, das im V erkehr 
m it dem Deutschen Reich Vorzugszölle angewandt worden 
sind und in v ie len  Fällen sogar Zollermäßigungen und -be- 
freiungen ausgesprochen waren, läßt die geringe staats­
finanzie lle Bedeutung der Zollgrenze erkennen. Der jetzige 
F o rtfa ll der Zollgrenze w ird  aber der V erw altung und der 
W irtscha ft v ie l A rb e it ersparen und es den Betrieben im 
Generalgouvernement ermöglichen, manche Ersatzbeschaffun­
gen' im  Reich b illig e r und einfacher vorzunehmen. Dies w ird  
vor allem deshalb begrüßt, w e il die Erzeugungsskala des 
Generalgouvernements nach der Grenzziehung 1939 ja noch 
k le ine r als die des früheren Polen ist.

Andererseits s te llt die Beseitigung der Zollgrenze der 
W irtscha ft des Generalgouvernements auch einige n ich t le ich t 
zu lösende Aufgaben. D ie technische Ausstattung der Indu­
strie  b le ib t erheblich h in te r der des Reiches zurück. Auch 
die ungünstige Rohstoff läge —■ keine Kohlen, wenige und 
schlechte Erze —  das ungenügende Transportnetz und die 
schwierige Ernährungslage der A rbe ite rscha ft sind Faktoren, 
die erheblich kostensteigernde Tendenz haben und bew irken, 
daß das Preisniveau im  Generalgouvernement tro tz  der 
n iedrigeren Löhne be träch tlich  über dem des Reiches liegt. 
Im  Zeichen des Warenmangels ist das zwar ein Problem  von 
untergeordneter Bedeutung fü r die erzeugende W irtscha ft, die 
auch je tz t m it einem ausreichenden Absatz rechnen kann — 
wenn auch n ich t fü r die A uftraggeber und Konsumenten. 
Sollte  sich aber dereinst w ieder ein W arenstrom  aus dem 
Reich in das Generalgouvernement ergießen, dann w ird  die 
W irtscha ft des Generalgouvernements in  w e iten Zweigen ohne 
den bisherigen Zollschutz kaum w ettbewerbsfäh ig sein. Daher 
s te llt der F a ll der Zollgrenze ih r schon je tz t die Aufgabe, 
sich auf einen scharfen W ettbew erb  entsprechend v o r­
zubereiten, was n ich t einfach zu erfü llen  ist, da größere 
Investitionen tro tz  der G eld fü lle  der Betriebe an den be­
kannten durch den K rieg  bedingten Bezugsschwierigkeiten 
scheitern. E in  Interesse an der E rhaltung des größten Teiles 
der heutigen industrie llen  Erzeugung des Generalgouverne­
ments —  wenn man von den bedeutungslosen aber A rbe itskrä fte  
bindenden „K e lle rb e trie be n " des Ostens absieht —  hat das 
Reich aber schon fü r die Versorgung der w e iten  Räume des 
Ostens, zu denen die Erzeugungsstätten des Generalgouverne­
ments verkehrsgünstig liegen. Außerdem  darf n ich t außer 
A ch t gelassen werden, daß sich die w ichtigsten Betriebe heute 
bereits in  deutscher B ew irtschaftung befinden, deutschen 
Konzernen zugeteilt sind oder aber nach dem Kriege F ro n t­
käm pfern übergeben werden sollen. Neben dem F a ll der 
Zollgrenze w ird  auch die bevorstehende Einführung der 
Gruppenpreise am 1. Februar den Rationalisierungsbestrebun­
gen, die vor allem von der „Hauptgruppe G ewerbliche W ir t ­
schaft und V e rke h r" als der W irtschaftsorganisation des Gene­
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ralgouvernements, und der D ienstste lle Generalgouvernement 
des R K W . vetre ten werden, Nachdruck in den Betrieben 
verleihen.

Auch nach dem W egfa ll der Zollgrenze un terlieg t der 
W irtschaftsverkehr m it dem Generalgouvernement noch 
m ancherlei Beschränkungen, die sich aus der W arenbew irt­
schaftung im  Reich und im Generalgouvernement ergeben. 
Außerdem ist die D e v i s e n g r  e n z e zwischen den beiden 
W irtschaftsgebieten bestehen geblieben und muß von der im- 
und exportierenden W irtscha ft ebenso w ie  vom Reisenden 
beachtet werden. W arenbew irtschaftung und Devisenbestim ­
mungen aber b ieten dem Staat nach w ie  vor die M ög lichke it, 
den W arenverkehr zu überwachen und in  die gewünschten 
Bahnen zu lenken1.

Die Schatzamtsfinanzierung in Frankreich
Die letzten politischen und m ilitärischen Ereignisse, von 

denen Frankre ich und sein K o lon ia lre ich  betroffen wurde, haben, 
obwohl sie die französische W ährung n ich t unberührt gelassen 
haben1), auf den französischen Staatskredit kaum nennenswerte 
Rückwirkungen gehabt. D ie  R e n t e n k u r s e  z. B. sind seit 
Anfang November fast vö llig  s tab il geblieben. Führende W erte 
wie die 4V2°/oige Rente von 1932 u. a. haben sogar weitere K u rs ­
erhöhungen erfahren. N ur bei der 5%>igen Rente von 1920 ist 
eine le ichte Abschwächung eingetreten, die ihre Ursache wohl 
in den beständigen Gerüchten über eine geplante Konversion 
der höher verzinslichen Staatsanleihen hat. Auch die umfang­
reichen A n l e i h e -  und K o n v e r s i o n s o p e r a t i o n e n ,  
die seit anderthalb Jahren in  Frankre ich durchgeführt werden2), 
haben kaum eine Unterbrechung erfahren. Nachdem noch im 
Oktober eine 6-M rd .-F rs-A n le ihe des C redit National, der staat­
lichen Bank fü r Kriegsentschädigungen, untergebracht werden 
konnte, fo lg te  Anfang Dezember bereits w ieder eine Konversion 
von 6 %>igen Eisenbahnobligationen im  Betrage von 4,3 M rd. Frs 
in eine neue 40jährige Anle ihe zu 3Va °/o und einem Emissions­
kurs von 91 °/o, wobei gleichzeitig Neuzeichnungen bis zu
1,5 M ill. Frs stattfinden konnten, Sowohl die Konversion w ie 
die Neuemission wurde ein vo lle r E rfo lg .

Das Schwergewicht der M ittelbeschaffung des französischen 
Schatzamtes lieg t aber nach w ie vor bei der Aufnahme von 
K r e d i t e n  b e i  d e r  N o t e n b a n k  und der Begebung 
k u r z -  u n d  m i t t e l f r i s t i g e r  S c h a t z s c h e i n e .  A u f 
diese beiden Schuldenkategorien entfie len Ende September über 
60 v. H. der gesamten französischen Staatsschuld, die zu diesem 
Ze itpunkt die Grenze von 1000 M rd, Frs zum ersten Male über­
schritten hat (gegen 446 M rd. Frs, also weniger als der Hälfte, 
bei Kriegsausbruch).

M rd. Frs
Schuld des Staates 

an die Bank von 
F rankre ich1)

U m lauf von 
Schatzamtswerten 

m it bis zu 4 Jahren 
Lau fze it

31. 8. 1939 36,2 60,0
31. 8. 1940 (90,0) 138,7
31. 12. 1940 (145,0) 164
31. 12. 1941 227,3 263
30. 9. 1942 272,3 (350)
29. 10. 1942 275,6 .

11 Ohne 30 M rd. Frs Sonderschatzscheine, d ie  im  Februar 1940 lü r  Rechnung 
des Währungsausgleichsfonds von der ßank übernommen wurden.

Die Reihe der ku rzfris tigen Staatspapiere (Schatzwechsel 
m it einer Laufze it von 75 bis 105 Tagen, 6 Monaten, 1 und 
2 Jahren) is t im  M a i noch durch die Schaffung der S p a r ­
s c h a t z s c h e i n e  m it 4jähriger Laufze it erw eite rt worden, 
die m it 3 °/o verzinst werden, während die Schatzwechsel eine 
Verzinsung von l 6/s, l s/4, 2lU und 2 'h  °/o je nach der Laufzeit 
aufweisen. D ie neuen Sparschatzscheine stellen einen A n le ihe­
typ  dar, der in  ganz besonderem Maße auf die Gewohnheiten 
des französischen Publikum s zugeschnitten ist, das bekanntlich 
sowohl auf dem Lande w ie in der S tadt stets auf Haltung hoher

>) Vgl. hierzu: „D er D ruck auf die französische W ährung" 
im  „B a n k -A rch iv " vom 15. 12. 1942, S. 484 f.

2) Vgl. „D ie  französischen K red itm ärk te  im  Zeichen der
Anle ihekonversion" im  „B a n k -A rch iv " vom 1. 8. 1942, S. 299 f.

Kassenreserven bedacht ist. Der Sparschatzschein bietet den 
französischen Kleingewerbetreibenden, Bauern und Rentnern 
den V o rte il einer guten Verzinsung n icht nur gegenüber der 
Banknote, sondern auch gegenüber den Sparkassenguthaben, 
die nur 2V4°/o erbringen, wenn sie jederzeit abhebbar sind, 
und 23/4 %>, wenn die Abhebungen auf 8000 Frs im  Jahre be­
schränkt sind. Außerdem aber hat man dem Sparschatzschdn 
durch die M ög lichke it v o r z e i t i g e r  R ü c k z a h l u n g  in 
w ichtigen Fällen eine sehr große L iq u id itä t gegeben, die den 
Reiz zur Hortung w e ite r verm indert. A ls  Fälle, in  denen die 
vorzeitige Rückzahlung zu einem mäßigen, nach dem Zeitpunkt 
gestaffelten D iskont verlangt werden kann, waren zuerst nur 
festgesetzt: H eirat, Geburt eines Kindes, Zahlung von E rb ­
schaftssteuern, Erwerb eines Landgrundstücks, eines la n d w irt­
schaftlichen oder handwerklichen Betriebes, Schäden in  einem 
landw irtscha ftlichen Betrieb. Das F inanzm inisterium  erließ 
dann ein P r e i s a u s s c h r e i b e n ,  in  dem weitere derartige 
Fälle  nam haft gemacht werden so llten und das info lge der 
großen Beteiligung, die es fand (über 500 000 Einsendungen), 
den Sparschatzschein im  französischen V o lk  zweifellos sehr 
populär gemacht hat. A ls  Ergebnis dieses Wettbewerbs wurde 
angeordnet, daß die Sparschatzscheine nun auch bei Rückkehr 
eines Kriegsgefangenen, bei Zerstörung oder Räumung eines 
Gebäudes in fo lge des Krieges sowie schließlich überhaupt 
a u f  A n t r a g  an die Finanzämter bei w ichtigen Gründen zu­
rückgezahlt werden können. D ie Zeichnungen auf die Spar­
schatzscheine hatten bereits M itte  Oktober über 5 M rd. Frs 
erre icht, während die Neuzeichnungen a lle r ku rz - und m itte l­
fris tigen Schatzamtspapiere in  der Ze it von Januar bis Sep­
tember sich auf durchschnittlich 10 M rd. Frs im  M onat be­
liefen. D ie Inanspruchnahme der Bank von Frankre ich durch 
den Staat betrug demgegenüber 4,8 M rd. Frs monatlich, was 
rund die H ä lfte  der Zahlungen fü r Besatzungskosten ausmachte.

Auch seit den Novemberereignissen scheint der Umfang 
der Zeichnungen von Schatzwechseln und Sparschatzscheinen 
keineswegs zurückgegangen zu sein. W ährend des Novembers 
brauchte das französische Schatzamt jedenfalls n icht in 
stärkerem Umfang auf die Notenbank zurückzugreifen, was 
allerd ings auch durch die in  den letzten Monaten des Jahres 
stets besonders re ich lich  fließenden Steuereingänge bedingt 
gewesen sein dürfte. Dagegen dürfte  m it der Besetzung ganz 
Frankreichs durch die deutschen Truppen eine Revision der 
Besatzungskostenregelung spruchreif werden, zumal das G u t­
haben der Reichskreditkasen bei der Bank von Frankreich, 
das zu Jahresbeginn 65 M rd. Frs betragen hatte, schon bis 
M itte  November auf 19 M rd. Frs zurückgegangen war.

Der Kampf um die Stabilisierung in Griechenland
In  keinem  europäischen Land haben die P reisauftriebs­

tendenzen ein so ausgeprägt in flatorisches Ausmaß erre icht 
w ie in Griechenland. Der rasch fortschreitenden K re d it­
schöpfung durch das H aushaltdefiz it und die Besatzungs­
aufwendungen stand h ie r angesichts der Auslandsabhängigkeit 
des Landes und der schweren Störungen in Verkehrs­
system und Produktionsgrundlagen eine besonders krasse 
Schrumpfung des Warenangebots gegenüber. D ie so zwangs­
läufig gegebene Mangellage w urde nun durch die dem griech i­
schen V o lkscharakter eigenen spekulativen K rä fte  und das 
Fehlen eines w irksam en Lenkungsapparats noch vie lfach ge­
steigert. So konnte es dahin kommen, daß ein B ro t auf dem 
schwarzen M a rk t einen Preis von 9000 Drachmen (150 RM) 
erzielte oder ein Herrenhut, der aus Ita lien  für 1000 bis 
1500 D r bezogen wurde, in A then  nach einer Angabe des 
griechischen Finanzm inisters n ich t un ter 120 000 bis 150 000 D r 
zu erhalten war. A m  stärksten stiegen naturgemäß die Preise 
der sogenannten Sachwerte, Der Pfundkurs an der schwarzen 
Börse schwankte zwischen 170 000 und 600 000 D r bei einer 
amtlichen P aritä t von 600 D r. D ie A k tie n  d e r Nationalbank 
A. G., die auf 1000 Drachmen lauteten, wurden m it 2 M ill. D r 
und darüber gehandelt.

D ie am tliche P aritä t von 1 R M  — 60 Dr, die unverändert 
die Rechnungsgrundlage fü r die deutsch-griechischen Zah­
lungsbeziehungen abgibt, muß un ter diesen Gegebenheiten 
als auf die Dauer unha ltbar erscheinen. Eine Revision des
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Wechselkurses wäre aber mehr oder m inder zwecklos 
solange der inflatorische Prozeß m it unverm inderter K ra ft 
weitergeht. Um überhaupt die Frage einer W echselkurs- 
revis ion ernstlich aufwerfen zu können, war es daher no t­
wendig, zunächst den Versuch zu unternehmen, die W ährungs­
und K aufkraftverhä ltn isse in  G riechenland einigermaßen zu 
s t a b i l i s i e r e n .  Diese Aufgabe is t nunmehr unter Führung 
der von den Achsenmächten eingesetzten Sonderbeauftragten 
(Gesandter Neubacher und Gesandter d Agostino) m it Nach­
druck in  A ng riff genommen worden, und zwar w ird  in rich tige r 
E rkenntnis der Zusammenhänge g l e i c h z e i t i g  bei der 
W arenversorgung, dem Geldum lauf und dem Kred itvolum en 
angesetzt.

D ie W a r e n v e r s o r g u n g  soll durch eine verm ehrte 
E in fuhr von Bedarfsgütern gesteigert werden, wobei die fü r 
die Lenkung dieser E in fuhr gegründeten beiden M onopol­
gesellschaften Degrieges (Deutschland) und Sazig (Italien) 
n ich t nur den Preis sondern auch den Verwendungszweck der 
eingeführten W aren bestimmen. Dazu tre ten  bedeutende 
Lebensm ittelzufuhren aus den Achsenländern, zum T e il auch in 
der Form  von Geschenken (so vo r allem  seitens Rumäniens). 
Um den überschüssigen Geldum lauf a b z u s c h ö p f e n  —  der 
Notenum lauf is t von 7 bis 8 M rd. D r  vor dem Kriege bereits 
bis Ende 1940 auf 15,3 M rd. und seitdem auf ein V ielfaches 
dieses Betrages gestiegen — , is t man zunächst dazu über­
gegangen, der Landw irtscha ft bei der A b lie fe rung  der Lebens­
m itte l den fä lligen Erlös zu 25 %  in  Staatsschatzscheinen aus­
zuzahlen. A u f die E in fuhr w ar schon v o r e iniger Ze it eine 
Abgabe von 100 °/o gelegt worden. Nunmehr ist be i der E in ­
fuh r aus Deutschland und Ita lie n  an die beiden genannten 
M onopolgesellschaften eine Zuschlagssumme zu zahlen, die in 
der Regel ein V ie lfaches dieses Betrages ausmachen dürfte. 
A u f diese W eise werden die bisherigen hohen Im portgewinne 
des Im porthandels abgeschöpft. D ie so gewonnenen M itte l 
dienen te ils zur Unterstü tzung des griechischen Exports, te ils  
zur Finanzierung der Besatzungskosten, Schließlich sind nun­
mehr a lle griechischen Aktiengesellschaften ve rp flich te t
worden, eine Kapitalerhöhung um 20 °/o unter entsprechender 
Heraufsetzung bestim m ter A k tiv w e rte  der B ilanz vorzunehmen 
und die neuen A k tie n  gratis dem Staat zur Verfügung zu 
stellen, der sie alsbald rea lis ieren w ill.  A u f diese Weise 
werden be trächtliche anlagesuchende M it te l gebunden; zum 
anderen werden die A ktionäre  als die typischen Sachwert­
besitzer einer A r t  Sondersteuer unterworfen, und schließlich 
werden die A k tienku rse  un ter D ruck  gesetzt.

Von besonderer Bedeutung sind aber die Maßnahmen, 
d ie  die anhaltende K r e d i t a u s d e h n u n g  als die w ichtigste 
Quelle des Preisauftriebs a b d r o s s e l n  sollen. Die
Steuern sind de r D rachm enentwertung angepaßt, und zugleich 
is t das Steueraufkommen durch die E inführung von Voraus­
zahlungen gesteigert worden. Dazu kom m t der E rtrag  der 
oben erwähnten A ktiensteue r als zusätzliche Quelle fü r die 
Finanzierung des außerordentlichen Haushalts. V or allem
aber sind die Aufwendungen fü r die Besatzungskosten e r­
mäßigt worden. Um auch die Kreditschöpfung durch die 
Banken unter K on tro lle  zu nehmen, bedürfen alle K red ite  
der Genehmigung eines besonderen be i der Bank von Griechen­
land eingesetzten Ausschusses. Im  übrigen b le ib t es be i dem 
Bankenm oratorium  und der Beschränkung der Abhebungen 
auf nunmehr 100 000 Drachmen je W oche oder je Umsatz. 
Ein w e ite re r Schlag gegen den schwarzen M a rk t is t die 
W i e d e r e r ö f f n u n g  d e r  A k t i e n b ö r s e ,  die M itte
Dezember erfolgte, wobei allerdings nur Kassageschäfte zu­
gelassen werden.

Diese geschickt kom bin ierten Maßnahmen haben, soweit 
man sehen kann, schon je tz t ein recht g ü n s t i g e s  E r ­
g e b n i s  gezeitigt. Die Preise, vo r allem an den schwarzen 
M ärkten, sind schwankend geworden und zeigen vie lfach 
sinkende Tendenz. Das g ilt vo r allem  fü r die bisher bevor­
zugten A nlagew erte w ie Grundstücke, Edelsteine usw. B e­
träch tliche  W arenvorrä te sind aus ihren Verstecken heraus­
gekommen, und zahlreiche Schwarzhändler, d ie  auf einen 
unverm inderten Preisauftrieb spekuliert hatten, sind, zumal 
durch die gleichzeitige K re d itre s tr ik tio n , zahlungsunfähig ge­
worden. G eling t es, diesen ersten E rfo lg  zu einer dauerhaften

Stabilis ierung der inneren K a u fk ra ft der griechischen Drachme 
auszubauen, so w ird  man in  der Tat eines Tages darangehen 
können, den Außenw ert der Drachme den tatsächlichen W ert- 
re la tionen anzupassen, w om it zugleich eine Quelle zahl­
re icher M ißstände endgültig verstop ft wäre.

Bilanzbereinigung bei der Bank von Spanien
Die Bank von Spanien hat v o r kurzem  erstm alig seit 

Beginn des Bürgerkrieges w iede r eine B ilanz vorgelegt. Die 
Bereinigung der B ilanz vollzog sich in der Weise, daß auf 
der A ktivse ite  einmal die Vorschüsse an die roten Be­
hörden in Höhe von 23,5 M rd. Pts. gestrichen wurden. Ferner 
ergab sich in fo lge der Verschleuderung der W ährungsreserven 
durch die Roten eine Verm indeung des Gold- und S ilbe r­
bestandes um 2,5 M rd . Pts. A u f der Passivseite kamen 
durch die Annullierung der von der roten Regierung aus­
gegebenen Zahlungsm ittel (Banknoten und sogen. S ilbe r­
scheine) 13,2 M rd. Pts. und durch Streichung bzw. Abw ertung 
der roten Guthaben 7,4 M rd. Pts. in  F o rtfa ll. Im  ganzen 
ergab sich eine Verm inderung der A k tiv e n  um 26,9 M rd. Pts. 
und der Passiven um 22,5 M rd. Pts. Der verble ibende V erlust 
in  Höhe von 4,4 M rd. Pts. wurde durch eine Sonderschuld
des spanischen Staates gedeckt.

B i l a n z  d e r  B a n k  v o n  S p a n i e n
__________in  M rd . Pts.__________________ 18. 7, 1936 31.12. 1941

A k t i v a :
G old und D e v is e n ................................. 2,5 0,5
S ilber ................................................................... 0,7 0,6
Wechsel und V o rs c h ü s s e .......................2,9 2,9
Forderungen an den S t a a t ..................0,7 15,5

davon:
in  laufender R echnung.......................0,4 0,4
Schatzanweisungen und Renten . . 0,3 0,6
Sondervorschüsse a. d. Schatzamt . —  10,1
Sonderschuld des S taa tes..................—  4,4

Verschiedene A k t i v e n ............................ 0,1 2,5

Reserven aus der Bereinigungsaktion . . —  0,7
P a s s i v a :

Noten im U m la u f ......................................5,5 13,5
P riva te  D e p o s ite n ......................................1,1 6,2
Staatliche D e p o s ite n .................................—  1,7
Verschiedene P a s s iv e n .............................—  1,5
K ap ita l und R e s e rv e n ............................ 0,3 0,2

B i l a n z s u m m e ....................................  7,0 23,1

E in Verg le ich  der B ilanz zum 31. Dezember 1941 m it dem 
Wochenausweis vom 18. J u li 1936, dem le tz ten  v o r Ausbruch 
des Bürgerkrieges, zeigt einmal die starke Abnahme des 
G o l d - ,  S i l b e r  - u n d  D e v i s e n b e s t a n d e s .  N ur einen1 
kle inen T e il der von den Roten ins Ausland geschafften 
W ährungsreserven konnte die Bank durch eine Reihe im  
Ausland geführter Prozesse w iedererlangen, so G oldbeträge 
im  W erte  von 26,8 Müll. Gold-$ (— 496,5 M ill.  Papier-Pts.), 
die be i der Bank von F rankre ich  in  M on t de M arsan lager­
ten, und 300 000 £  S ilber, die nach Belgien ausgeführt worden 
waren, dagegen n ich t ein Posten von 1596,4 M ill.  Gold- 
Pts., der über Carthagena nach der Sow je t-U n ion versch ifft 
worden war. D ie der Bank verb liebenen geringen G old­
bestände wurden nun neubewertet. Der Aufwertungssatz be­
träg t 257,7 % gegenüber der Ze it vor dem Bürgerkrieg, in  
der das G old in  der B ilanz noch zu der V o rw e ltk riegsparitä t 
(1 Peseta — 0,81 RM) bew erte t worden war.

D ie K r e d i t e  a n  d i e  W i r t s c h a f t  sind gegenüber 
der Z e it vor dem Bürgerkriege m it 2,9 M rd. Pts. ganz unver­
ändert geblieben. Um so bedeutender is t die Zunahme der 
F o r d e r u n g e n  a n  d e n  S t a a t  um fast 15 M rd. Pts., 
die nun den weitaus größten T e il de r A k tiv e n  ausmachen. 
D am it is t aber, w ie auch der Gouverneur der Bank in der 
Hauptversammlung ausführte, nur ein W andel eingetreten, wie 
ihn fast alle Notenbanken der W ielt in  den le tz ten Jahren 
durchgemacht haben.
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A u f der Passivseite hat sich der N o t e n u m l a u f  von
5.5 auf 13,5 M rd, Pts. erhöht. Diese Steigerung is t angesichts 
der besonderen Entw icklung, die Spanien durchgemacht hat, 
n ich t als außergewöhnlich zu bezeichnen. D ie im  Ausland 
verbreite te , auch von der B IZ. übernommene, Zahl von 
17 M rd . Pts. fü r den spanischen Notenum lauf ist vom G ou­
verneur der Bank von Spanien ausdrücklich als eine fe ind­
liche Propagandameldung gekennzeichnet worden. D ie ge­
samten nach dem 18. J u li 1936 von den Roten ausgegebenen 
Banknoten im  Betrage von 18,7 M rd. Pts. sind fü r ungültig 
e rk lä rt worden, während die vorher ausgegebenen Noten der 
Bank von Spanien in  Höhe von 5,9 M rd . Pts. in  neue Noten 
umgetauscht wurden. D ie G i r o e i n l a g e n  erhöhten sich gegen­
über 1935 von 1,1 auf 6,2 M rd. Pts. D ie roten Guthaben von 
P riva ten w aren lange Ze it gesperrt und wurden dann — 
entsprechend der jew eiligen Entw ertung der ro ten Pesete zur 
Z e it ih re r Entstehung —  gekürzt, insgesamt um 6,4 M rd, Pts. 
Bemerkenswert ist, daß der spanische Staat gegenwärtig über 
ein Guthaben von 1,7 M rd. Pts. be i der Bank verfügt, w äh­
rend vo r dem Bürgerkriege keine Guthaben vorhanden waren.

D ie B ilanzen der Jahre 1939 und 1940 sind le ider n ich t 
ve rö ffen tlich t worden. Im m erhin lassen sich aus den A n ­
gaben des Geschäftsberichts einige neue Aufschlüsse über 
die K red iten tw ick lung seit dem Bürgerkriege gewinnen. 
W ich tig  is t einmal, daß von den erwähnten Vorschüssen der 
Bank an die (nationale) S t a a t s k a s s e  in  Höhe von 
10,1 M rd. Pts. der größte T e il, näm lich 7,6 M rd , Pts., auf 
die Ze it während des Bürgerkrieges en tfä llt, während
2.5 M rd. Pts. in  der Ze it von 1. A p r i l bis 14. Sept. 1939 au f­
genommen wurden. D ieser le tz te  K re d it an den Staat w irk te  
also als ein Gegengewicht gegen die scharfe Defla tion, die 
der spanische K red itappara t nach dem Ende des B ürger­
krieges in fo lge der U ngü ltige rk lärung säm tlicher ro te r B ank­
noten und der Sperrung a lle r ro te r Bankkonten durchmachte. 
Seit dem 14. Sept. 1939 hat aber der spanische Staat die 
Bank n ich t m ehr in  Anspruch genommen, von kle inen Be­
teiligungen der Bank an den staatlichen Emissionen dieser 
Jahre abgesehen. A uch die K red ite  der Bank an die 
p r i v a t e  W i r t s c h a f t  dü rften  in  dieser Ze it n ich t 
nennenswert gestiegen sein. Im  Jahre 1940 ergab sich sogar ein 
Rückgang der privaten Kreditgewährung auf 6,3 M rd. Pts. gegen 
6,9 M rd. in  1939. E rst 1941 tra t eine Ausweitung auf 9,3 M rd. 
ein (davon 3,9 M rd. d iskontierte Wechsel und 5,4 M rd. V o r­
schüsse) ; doch sind die Rückzahlungen nicht bekannt. Auch die 
Depositen bei der Bank von Spanien nahmen 1940 um
1.6 M rd. Pts. ab, und erst 1941 ergab sich eine geringe Zunahme 
um 0,2 M rd. Pts.

D ie Tatsache, daß in  den ersten d re i Jahren des W ieder­
aufbaus in  Spanien die Kreditgewährung der Notenbank 
kaum eine nennenswerte Ausdehnung erfahren hat, is t über­
raschend. Das einzig expansive M om ent im  spanischen 
K red itwesen lag also seit dem Bürgerkriege in  der allm äh­
lichen W iederfre igabe eines Teils der ehemals roten B ank­
guthaben, durch die —  erst seit 1941! —  nach und nach eine 
Ausw eitung des K red itvo lum ens erfolgte, die m it 4,4 M rd . Pts. 
angegeben w ird . D ie  weitgehende I n a k t i v i t ä t  der 
Notenbank seit dem Abschluß des Bürgerkriegs dürfte  fü r 
das äußerst langsame Voranschreiten des W iederaufbaus zu 
einem guten T e il m it ve ra n tw o rtlich  sein. W enn trotzdem  
der spanische K red itappa ra t seit 1939 äußerst flüssig is t und 
sowohl Staat w ie  p riva te  W irtscha ft be i den K red itbanken 
große Summen aufnehmen konnten1), so spricht dies keines­
wegs gegen eine stattgefundene D efla tion , sondern is t eher 
die Folge einer durch d ie  schwache W irtscha fts tä tigke it v e r­
ursachten Kapitalfreisetzung.

Interessant ist, daß der G ouverneur der Bank in  der 
Hauptversammlung ausdrücklich darauf hinwies, daß in  
Spanien —  anders als in den meisten autoritären Staaten —  der 
Charakter der Notenbank als A k tienbank erhalten bleiben *)

*) D ie gesamten Anlagen von 6 Großbanken stiegen z. B. 
von 1935 bis 1941 um 6,3 M rd. Pts. Vgl. Ludw ig  Johannsen, 
Das spanische Bankwesen im W iederaufbau, In : Bank- 
A rc h iv  vom 15. September 1942, S, 353.

soll. D ie Zahl der A k tio n ä re  der Bank hat in  den le tz ten  
Jahren sogar ständig w e ite r zugenommen; sie erhöhte sich 
von 15 629 im  Jahre 1932 auf 17 668 Ende 1941. D ie G e ­
w i n n e  der Bank werden fü r die Jahre 1936/39 m it 103,6 M ill.  
Pts., fü r 1940 m it 61 M ill.  Pts. und fü r 1941 m it 75,4 M ill.  Pts. 
ausgewiesen. Ueber die Verwendung dieser Gewinne wurde noch 
kein Beschluß gefaßt.

Bewegung um die angelsächsischen Südamerika­
interessen

Die K ap ita linves titionen  in  Südamerika gehören seit jeher 
zu den besonderen Schmerzenskindern der angelsächsischen 
Kapitalanleger. Chronische Defiz ite  in  den Zahlungsbilanzen, 
eine o ft mangelhafte Schuldnerm oral und Nationalisierungs­
bestrebungen ließen die meisten ausländischen K a p ita l­
anlagen in  Südamerika seit langem notle idend bleiben. D ie 
durch den K rieg  ausgelöste allgemeine Nachfrage nach den 
südamerikanischen Rohstoffen und Lebensm itte ln hat h ier nun 
eine vö llig  neue Sachlage geschaffen. Bei ziem lich a llen süd­
amerikanischen Staaten sind die bisherigen D e fiz ite  der Zah­
lungsbilanz rasch verschwunden, ja die meisten Länder konn­
ten  te ils  in  England, te ils  in  USA, be trächtliche Guthaben 
ansammeln. Es is t auch kennzeichnend, daß d ie  zahlreichen 
Anle ihen, m it denen die US-am erikanische Im po rt- und E xp o rt­
bank die m itte l-  und südamerikanischen Staaten in  den le tz ­
ten Jahren überschüttete, nur zum kle insten T e il in  A n ­
spruch genommen wurden. Von insgesamt bew illig ten  
660 M ill.  $ wurden nur 150 M ill.  $ tatsächlich transfe rie rt.

Angesichts dieser neuen Gegebenheiten gewann bei den 
angelsächsischen Kapitalanlegern zunehmend die Erwartung 
Raum, daß nunmehr auch fü r die Bedienung der südamerika­
nischen Auslandsverpflichtungen bessere Voraussetzungen ge­
schaffen seien. D ie Börsen in  London und New Y o rk  nahmen 
diese Hoffnungen vorweg und setzten die Kurse der Süd­
am erikaw erte  z. T. recht be träch tlich  herauf. Um gekehrt 
waren und sind die südamerikanischen Staaten offensichtlich 
bemüht, die angelsächsischen Bestrebungen, sie in  ihre p o li­
tischen Pläne einzuspannen, auch zu einer m öglichst günstigen 
Bereinigung des Schuldenproblems auszunutzen. Besonders 
kennzeichnend für diesen W ide rs tre it der Interessen is t die 
Sachlage in  M e x i k o .  Schon vor e iniger Ze it ha tte  sich die 
amerikanische Regierung endgültig dazu be re it gefunden, den 
S tre it um die gewaltigen amerikanischen Erdölinteressen in  
M ex iko  durch einen Verg le ich zu beenden, der der Abfindung 
der gesamten US-amerikanischen Eigentumsforderungen in 
M ex iko  durch den bescheidenen Betrag von 40 M ill.  $ v o r­
sieht, der in  Jahresraten von mindestens 2,5 M ill.  $ getilg t 
werden soll. Inzwischen hat nun M ex iko  auch die Frage der 
ausländischen Anleiheschulden aufgegriffen. Zunächst un te r­
bre ite te  es Ende November v. J. ein Rückkaufsangebot fü r 
7 M ill.  £ ,  das sich auf die d re i w ichtigsten Pfundanleihen e r­
streckte. D ie vorgesehenen Abfindungskurse s te llten  sich fü r 
d ie  d re i Anle ihen auf 16%, 16K  und 18% % und schlossen 
einen V erz ich t auf sämtliche rückständigen Zinsen fü r die 
le tz ten 14 Jahre ein. Das Rückkaufsangebot, das nur dann 
verb ind lich  b le iben sollte, wenn die genannten N om inal­
beträge im  vo llen  Umfang zur Rückzahlung eingereicht 
wurden, w ar zunächst bis zum 23. Dez. be fris te t und is t dann, 
offensichtlich wegen des geringen Erfolges, bis zum 8. Jan. 
verlängert worden.

Im Dezember wurde daraufhin ein Plan fü r die W i e d e r ­
a u f n a h m e  d e s  S c h u l d e n d i e n s t e s  fü r die gesamte 
mexikanische Auslandsschuld vorgelegt. Danach sollen die 
Ausländsanleihen zunächst in  der W eise auf in ländische W äh­
rung um gestellt werden, daß die D o lla rbeträge der Ausländs­
anleihen jeweils entsprechenden Pesosbeträgen gleichgesetzt 
werden. Dadurch ermäßigen sich je 100 $ des ursprüng­
lichen Schuldenbetrages auf 20,62$ und je 100 £  (infolge der 
inzwischen eingetretenen W ertm inderung des Pfund gegen­
über dem D o lla r) auf 25 £ .  Diese Regelung bedeutet also 
fü r die G läubiger einen V erlus t von 75 bzw. 80 % ihres 
ursprünglich investie rten  Kapita ls. Außerdem  unterliegen die
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Auslandsgläubiger in  Zukun ft durch die Um stellung auf Pesos 
dem vollen V a lu ta ris iko . Der vorgesehene Zinsendienst 
schwankt je nach der Besicherung der Anle ihen zwischen 0,7 
und 1,71 % ; er s te llt sich damit auf ein V ie rte l bis ein 
Zehntel des ursprünglichen Zinsfußes. D ie T ilgung soll erst 
1948 beginnen, wobei Beträge von 5 M ill.  $ jäh rlich  v o r ­
gesehen sind. M exiko  benutzt also offensichtlich die günstige 
politische Position, die es sich durch die E inreihung in den 
Kreis der „vere in ig ten Nationen" zu schaffen gesucht hat, da­
zu, sich von seinen Auslandsschulden und dem dam it verbun­
denen Zinsendienst b illig  loszukaufen.

Auch die übrigen südamerikanischen Staaten zeigen bisher 
wenig Neigung, die Besserung ih rer Zahlungsbilanz zu einem 
Entgegenkommen gegenüber ihren Auslandsgläubigern zu be­
nutzen. So behält C h i l e  fü r die Bedienung der äußeren 
Staatsschuld durch die Autonome Amortisationskasse auch für 
1943 die bisher geltende Regelung bei. Aus der Kupfersteuer 
und den Gewinnen der Verkaufsvereinigung fü r Salpeter und 
Jod werden insgesamt 10 M ill.  $ abgezweigt, die je zur H ä lfte  
zur T ilgung und fü r den Zinsendienst verwandt werden. Es er­
g ibt sich daraus eine Verzinsung von 1,69%  gegenüber 1,56 °/o 
im  vorhergegangenen Jahr. Diese bescheidene Verbesserung 
w ird  in  angelsächsischen Kreisen um so enttäuschender em pfun­
den, als die chilenischen Absatzbedingungen fü r K up fer und 
Salpeter sich in  der letzten Zeit ständig verbessert haben. Noch 
kennzeichnender fü r die chilenische T a k tik  gegenüber den A us­
landsgläubigern is t die Tatsache, daß bei der fä lligen  Erneuerung 
der ausstehenden Pfundwechsel (2,3 M ill.  £) nicht, w ie erhofft, 
bessere Zahlungsbedingungen erre icht werden konnten. V ie lm ehr 
hat Chile eine dre ijährige  Verlängerung der geltenden Regelung 
verlangt, wonach nur % %  Zinsen gezahlt und jä h rlich  2 /*  /o 
der ursprünglichen W echselschuld getilg t werden sollen.

Auch gegenüber A r g e n t i n i e n ,  dem loyalsten süd­
amerikanischen Schuldnerland, hat England bisher keine Besse- 
rung der Transferbedingungen, vor allem  fü r die Eisenbahn­
investitionen, durchsetzen können. D ie argentinischen Bahnen 
verlangen seit längerem vergeblich eine Erhöhung der Verkehrs­
ta rife  um 20% , um das seit einem Jahrzehnt vö llig  ertragslose 
K ap ita l der Bahnen wieder rentabel zu machen, und außerdem

eine Verbesserung des ungünstigen Transferkurses fü r die A n ­
leihezinsen, der bisher 15 bis 17 Ps fü r das Pfund beträgt, auf 
13,50 Ps. Darüber hinaus laufen verschiedene Bestrebungen, 
die hohen argentinischen Pfundguthaben in  London zur R ück­
zahlung der ausstehenden Eisenbahnanleihen zu benutzen. Es 
liegen dabei von englischer Seite kom pliz ie rte  Pläne vor, wonach 
z. B. die argentinische Regierung veranlaßt werden soll, von 
ihrem Pfundguthaben englische Kriegsbonds zu kaufen, die dann 
die Grundlage fü r die Ausgabe von Z ertifika ten an die 
englischen Eisenbahnobligationäre abgeben sollen, während die 
argentinischen Bahnen an die argentinische Regierung Tilgungs­
raten zahlen, die der 28jährigen Laufzeit der Kriegsbonds ent­
sprechen. Durch diese K onstruktion  soll o ffensichtlich verh in­
dert werden, daß die argentinische Regierung die jetzige Lage 
zu einer b illigen  A bfindung der englischen Eisenbahninteressen 
benutzt. Da A rgentin ien an einer derartigen umständlichen und 
langfristigen Regelung aber ke in  Interesse hat, sind die V e r­
handlungen bisher ohne Ergebnis geblieben.

Es is t im  übrigen kennzeichnend, daß es offensichtlich 
außerordentlich schwer fä llt, bei der Behandlung der süd- 
amerikanischen Schuldendienstfrage die e n g l i s c h e n  und 
a m e r i k a n i s c h e n  Interessen unter einen H u t zu bringen. 
W ährend England bemüht ist, unter H inweis auf die Besserung 
der südamerikanischen W irtschafts- und Transferlage einen 
m öglichst großen T e il seines in  Südamerika investierten Kap ita ls 
zu retten, sind die USA. eindeutig bereit, ih re Kapitalinteressen 
dem p o l i t i s c h e n  Interesse an einem möglichst reibungs­
freien Verhältn is zu den südamerikanischen Staaten unterzu­
ordnen. So is t es in  England sehr b itte r empfunden worden, 
daß der rigorose mexikanische Schuldenplan von dem In te r­
nationalen Bankenausschuß in  New Y ork  angenommen wurde, 
während sich der Council of Foreign Bondholders in London 
nach w ie vor heftig gegen die vorgesehene Regelung wehrt. 
Aehnliche Spannungen ergaben sich bei den Verhandlungen m it 
Chile. A uch h ier haben die amerikanischen G läubiger sofort 
der von Chile geforderten unveränderten Verlängerung der 
Regelung fü r die Wechselschuld zugestimmt und es dam it den 
englischen Interessenten unmöglich gemacht, bessere Bedingun­
gen durchzusetzen.

N a c h r i c h t e n
Die schwebende Schuld des Reiches hat im  O ktober (unter 

Einrechnung der Steuergutscheine) um insgesamt 3551 M ill. 
Reichsmark zugenommen. Der Um lauf von U-Schätzen und 
Reichswechseln erhöhte sich um 4073 M ili. RM , während die 
kurz fris tigen  Darlehen um 69 M ili. RM , der B e triebskred it 
bei der Reichsbank um 146 M ill.  RM  und die NF-S teuergut- 
scheine um 307 M ill.  R M  abnahmen. Betriebsanlage- und 
W arenbeschaffungsguthaben blieben unverändert.

Für die Beteiligungen deutscher Kapitalgesellschaften an 
Kapitalgesellschaften in  anderen europäischen Ländern besteht 
nach einem Runderlaß des Reichsfinanzministers die M öglich­
k e it s t e u e r l i c h e r  V e r g ü n s t i g u n g e n ,  die jedoch 
von F a ll zu F a ll beantragt werden müssen und im  Ermessen 
des Finanzm inisters stehen. D ie Vergünstigung besteht in  der 
Regel darin, daß d ie  Körperschaftssteuer, die auf die Erträge 
aus den ausländischen Beteiligungen en tfä llt, ganz oder te il­
weise erlassen w ird . Im  Gegensatz zum innerdeutschen 
„S chach te lp riv ileg " is t fü r die Beteiligungsquote keine M indest­
höhe vorgeschrieben. In der Praxis w ird  sich die Bemessung 
der Steuerermäßigung vor allem  danach richten, ob es sich 
um Ausländsbeteiligungen handelt, die im  Interesse der de u t­
schen V o lksw irtscha ft erworben worden sind.

D ie Jahresabschlüsse der Kreditgenossenschaften werden 
nach einer Verordnung des Reichsjustizm inisters kün ftig  nur 
noch alle zwei Jahre geprüft. Dabei is t jeweils der le tz t- 

jä h r ig e  Abschluß zu prüfen.
E ine nach deutschem V o rb ild  aufgebaute Vermögenssteuer 

is t m it W irkung  vom 1. 1. 1943 an im  P r o t e k t o r a t

B ö h m e n  u n d  M ä h r e n  eingeführt worden. Der Steuer­
satz be trägt jäh rlich  5 v. T. Bei na türlichen Personen w ird  ein 
Betrag von 100 000 K  fü r den S teuerpflichtigen und jeden A n ­
gehörigen seiner Fam ilie  s teuerfre i gelassen.

D ie Zeichnungen auf die im  September 1942 aufgelegte 
alienische Kriegsanleihe (4 % ige neunjährige Schatzanwei- 
ingen) haben nach der endgültigen Abrechnung insgesam 
¡0  M rd. L ire  erbracht. Davon entfa llen 5,66 M rd . L ire  auf 
e Konversion von Schatzscheinen von 1934; der Rest von 
1,34 M rd. L ire  wurde neu gezeichnet.

D ie Verpflichtung zum Erwerb 3% iger Schatzanweisungen 
ei Aktienkäufen an den ita lien ischen Börsen g ilt  nach den 
usführungsbestimmungen des Finanzm inisters nur fü r den 
m tlichen Börsenverkehr; sie en tfä llt somit im  F r e i v e r -  
e h r. D afür w ird  h ie r eine K  a u  f s t e u e r  in  Hohe von 4 /. 

rhoben, die vom K äufer und V erkäu fe r je zur H ä lfte  zu tragen 
t Auch der E rw erb von B e z u g s r e c h t e n  begründet 
„ in *  Veroflichtunö zum K auf von Schatzanweisungen.

D ie slowakische Staatsschuld is t bis Ende 1942 auf 
4,4 M rd. Ks. angewachsen. D er Schuldendienst e rfo rdert nach 
dem Voranschlag von 1943 238 M ill.  Ks.

D ie Volkssparkasse und Pfandleih-A.-G. i n  E s s e g 
(Kroatien) hat ihren Namen in  B a n k  d e r  D e u t s c h e n  i n  
K r o a t i e n  A . - G. geändert. D ie Satzungen wurden den 
neuen Aufgaben des Ins titu ts  angepaßt.
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Zwei langfristige finnische Staatsanleihen im  Betrag von 
je 300 M ill. fM  wurden zur Deckung des Anlagebedarfs der 
finnischen Versicherungsunternehmungen und Sparkassen auf­
gelegt. D ie fü r die V e r s i c h e r u n g e n  bestimmte Anle ihe 
hat eine Laufze it von 30 Jahren und w ird  nach 5 Freijahren 
m it jäh rlich  4 %  ge tilg t; der Zinssatz be trägt 5 % . D ie S p a r ­
k a s s  e n anleihe hat eine Laufze it von 25 Jahren und w ird  
nach 5 Fre ijahren m it jäh rlich  5 °/o getilg t; der Zinssatz liegt 
um 1,5 °/o über dem Einlagenzins der drei größten Geschäfts­
banken.

D ie schwedische Reichsschuldenverwaltung hat neue 
S c h a t z w e c h s e l  im  Betrag von 400 M ill. sKr. m it einer 
Laufze it von 2 und 6 M onaten zum unveränderten Satz von 
1 %  begeben. D ie Laufze it der le tz ten Serie betrug 3 Monate.

D ie spanischen Banken haben in  Zukunft w ieder das Recht, 
am O rt ihres Hauptsitzes D e p o s i t e n k a s s e n  und sonstige 
F ilia le n  zu eröffnen, fa lls bestim m te Voraussetzungen e rfü llt 
sind. In  gewissen Fällen sind auch F u s i o n e n  oder A us­
tausch von Bankniederlassungen zugelassen. Ebenso is t den 
Banken der E rw erb von B e t e i l i g u n g e n  an anderen 
Bankgeschäften w ieder gestattet worden.

Durch einen deutsch-türkischen K red itve rtrag  wurde der 
türkischen Regierung ein K re d it von 100 M ill. RM  zum Einkauf 
von Kriegsgerät in Deutschland eingeräumt. Vorvernandlungen 
über diesen K re d it hatten bereits im Juni 1942 stattgefunden.

Eine außerordentlich rigorose Vermögensabgabe w ird  in 
der T ü r k e i  erhoben. Ih r  un terliegen alle In - und Aus­
länder m it W ohnsitz in  der Türke i, die über Vermögen irgend­
welcher A r t  verfügen, ebenso die festbesoldeten Beamten 
m it einem Monatsgehalt von mehr als 100 L tq . D ie Fest­
setzung des Steuersatzes b le ib t den ö rtlichen Steuerkom m is­
sionen überlassen. Säumige Zahler sollen zwangsweise nach 
Ostanatolien versch ickt und do rt beim Bau einer großen 
Ueberlandstraße an die iranische Grenze eingesetzt werden. 
Personen, die ihre Steuerschuld noch n ich t bezahlt haben, 
unterliegen einem allgemeinen Ausre iseverbot und der Sper­
rung ih re r Bankkonten. D ie Regierung ho fft, durch die V e r­
mögensabgabe einen Zwang zur L i q u i d a t i o n  v o n  V o r ­
r ä t e n  an heim ischen und eingeführten W aren auszuüben 
und dam it das überhöhte Preisniveau herabdrücken zu können. 
Zugleich soll die Vermögensabgabe der A b s c h ö p f u n g  
von G eldm itte ln  dienen.

Der französische Haushaltplan fü r 1943 sieht Ausgaben 
in Höhe von 129 M rd. fF r. (i. V. 138 M rd. Fr.) vor, von denen 
27 (33) M rd. F r. auf den außerordentlichen Haushalt entfallen. Die 
ordentlichen Einnahmen werden auf 102 M rd. Fr. veranschlagt 
gegen 80 M rd. Fr. i. V. Der Fehlbetrag verm indert sich dadurch 
auf 27 (58) M rd. Fr. In  den Ausgaben sind die B e s a t z u n g s ­
k o s t e n  nicht enthalten. D ie Steigerung der Einnahmen w ird  
vor allem durch eine Reihe von Steuererhöhungen (D ividenden­
steuer, Lohnsteuer, Einkommensteuer und Luxussteuer) bew irk t.

D ie französische Société Générale hat in ih re r H aup tve r­
sammlung den Verwaltungsrat ermächtigt, das K a p i t a l  bis 
auf 1,5 M rd. fF r. zu erhöhen. B isher betrug das genehmigte 
K ap ita l 1 M rd. Fr., das tatsächliche K ap ita l 750 M ill.  Fr.

D ie Insel Madagaskar, die der V erw altung de Gaulles 
untersteht, wurde durch Verordnung des B ritischen Schatz­
amts in den S t e r l i n g b l o c k  einbezogen.

Im überseeischen Geschäft der Barclays Bank ist, w ie aus 
dem le tzten Geschäftsbericht hervorgeht, an die Stelle der 
Finanzierung der E infuhr von Stapelwaren wie Kakao, Zucker 
und Tee, je tz t in  erster L in ie  die F inanzierung der A ufkäufe 
kriegsw irtscha ftlich  w ich tige r W aren w ie W eizen und W olle  
getreten. Auch wurden die Produzenten von weniger w ich ­
tigen K o lon ia lp rodukten  bei der Betriebsum stellung finanziell 
un terstützt. In  den f i n a n z i e l l e n  B e z i e h u n g e n  d e r

K o l o n i e n  z u m  M u t t e r l a n d ,  fü r deren A bw ick lung  die 
Barclays Bank erhebliche Bedeutung hat, sind seit M itte  1940 
an die Stelle der früheren n ichtrückzahlbaren Beiträge zur 
finanzie llen Unterstützung der englischen Kriegführung mehr 
und mehr u n v e r z i n s l i c h e  A n l e i h e n  getreten, die 
den Kolon ien die M ög lichke it geben, die geleisteten Summen 
nach dem Kriege fü r den w irtschaftlichen Neuaufbau zuruck- 
zufordern.

Die kanadischen Banken haben seit Ende 1939 143 F ilia len  
geschlossen. D ie Schließung zahlre icher w e ite re r F ilia len  ist 
in Aussicht genommen. D ie Zahl der von den kanadischen 
Banken beschäftigten A rbe itsk rä fte  ist seit Kriegsbeginn um 
5600 zurückgegangen, wobei sich der A n te il der Frauen von 
22 auf 52 %  gesteigert hat.

Das Nationaleinkommen der Vereinigten Staaten von 
Amerika wurde fü r 1943 vom Handelssekretär Jesse Jones 
auf 135 M rd. $ geschätzt gegen 117 M rd. $ fü r 1942. Die 
Zahlen fü r die früheren Jahre lauteten auf 95 M rd. $ fü r 1941 
und 77 M rd. $ fü r 1940.

D ie im  Dezember 1942 aufgelegte amerikanische „Sieges­
anleihe“ hat nach M itte ilun g  des Schatzsekretärs M orgenthau 
12,9 M rd. $ erbracht. H iervon en tfa llen  7,8 M rd. $ auf Zeich­
nungen von N ichtbanken. Es w ird  dam it gerechnet, daß der 
A nle ihebedarf der Bundesregierung durch diese Anle ihe bis 
Ende M ärz gedeckt ist.

Die gesamten Silberbestände des amerikanischen Schatz­
amts werden fü r Ende 1942 auf 3343 M ill. Unzen geschätzt; 
h ie rin  is t  auch der S ilbergehalt der Silbermünzen enthalten, 
die im  Schatzamt liegen oder sich im  Um lauf befinden. Der 
industrie lle  S ilberverbrauch in U SA be lie f sich im  Jahr 1941 
auf rd, 80 M ill. Unzen.

Der japanische Notenumlauf betrug Ende Dez. 1942 7,45 
(6,23) M rd. Yen bei der Bank von J a p a n ,  0,92 (0,75) M rd. Yen 
bei der Bank von K o r e a  und 0,29 (0,26) bei der Bank 
von F o r m o s a .  Zusammen haben demnach die dre i
Notenbanken des alten japanischen Reichsgebiets einen N oten­
um lauf von 8,66 (7,24) M rd. Yen zu verzeichnen. D ie Steige­
rung im  Lauf des Jahres 1942 beträgt 19,6%  gegen 26,4%  
im  V orjahr. D ie S c h e c k -  u n d  W e c h s e l a b r e c h ­
n u n g e n  des Clearinghauses in  T ok io  lagen im  Jahr 1942 um 
21,8%, d ie  in  Osaka um 9,7 %  über den Zahlen des Vorjahres, 
w o rin  d ie  zunehmende Bedeutung Tokios als W irtscha fts­
zentrum  zum A usdruck kommt.

Der Gesamtbetrag der in Japan begebenen festverzinzlichen 
Wertpapiere belie f sich im  Jahr 1942 auf rd. 20 M rd. Yen 
gegen rd, 14 M rd. Yen im  V orjahr. A u f G rund des nationalen 
Budgetgesetzes wurden Staatsanleihen im Betrag von 13,3 
(i. V. 8,8) M rd. Yen begeben. H iervon wurden 96,2%  (83,8%) 
außerhalb der Bank von Japan untergebracht. Seit Ausbruch 
des chinesischen K on flik ts  sind Staatsanleihen im Betrag von 
insgesamt 39,6 M rd. Yen begeben worden, wovon 34,6 M rd. 
Yen ( =  87,3% ) außerhalb der Bank von Japan untergebracht 
wurden.

D ie japanischen Börsen, die bisher in Form  priva te r 
Aktiengesellschaften betrieben wurden, sollen nach einem dem 
japanischen Reichstag vorliegenden Gesetzentwurf zu ha lb­
öffen tlichen Körperschaften gemacht werden. Von den be ­
stehenden 11 Börsen werden einige zusammengelegt werden.

U n te r den japanischen Großbanken sind zwei F u s i o n e n  
beschlosen worden. D ie M i t s u i -  Bank w ird  m it der D a l ­
le  h i - Bank, d ie  M  i t s u b i s h i - Bank m it der D a i -  
H y a k u -  Bank zusammengelegt. D ie M itsu i-B ank hatte 
bisher 60 M ill. Yen eingezahltes K ap ita l, jedoch nur wenige 
F ilia len , die D a i-Ich i-B ank 57 M ill. Yen eingezahltes K ap ita l 
und vie le F ilia len. Die M itsubish i-Bank verfügte bei einem 
eingezahlten K ap ita l von 62 M ill. Yen über 67 F ilia len , die 
D a i-H yaku-B ank be i einem eingezahlten K ap ita l von 28 M iß 
Yen über 95 F ilia len  und 10 Nebenstellen.
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Gerichtliche Entscheidung
Zu §§ 812, 818 BGB.

Verkauft eine Bank im  Aufträge eines unerkennbar Geistes­
kranken eine A k tie  und ste llt sie dem geisteskranken A u ftrag ­
geber den Verkaufserlös zur Verfügung, so kann sie unter dem 
Gesichtspunkt der ungerechtfertigten Bereicherung später nur 
noch auf Rückzahlung der Verkaufsprovision in Anspruch ge­
nommen werden.

U rte il des Hanseatischen Oberlandesgerichts vom 25. Sep­
tember 1942 —  5 U 92/1942 — .

Der Kläger hat der beklagten Bank im August 1940 eine 
A k tie  zum V erkauf gegeben. Die Beklagte gab die A k tie  an 
die Berliner Börse und zahlte dem Kläger den erzielten V e r­
kaufserlös abzüglich der üblichen Provision und Kosten aus. 
Nachträglich ste llte  sich heraus, daß der Kläger gemäß § 104 
Ziff. 2 BGB geschäftsunfähig war, was die Bank jedoch nicht e r­
kennen konnte. Der Kläger verlangte durch den für ihn be­
stellten Pfleger von der Beklagten nochmalige Zahlung des hei 
dem Verkauf der A k tie  erzielten Erlöses. Das Landgericht 
Hamburg hat durch U rte il vom 24. A p r il 1942 der Klage ent­
sprochen. Es nahm an, daß die Beklagte um den Erlös der ve r­
kauften A k tie  bereichert sei. E in  Fortfa llen  des Bereiche­
rungsanspruches gemäß § 818 Abs. 3 BGB lehnte das Land­
gericht un ter Berufung auf das U rte il vom Reichsgericht vom
12. 11. 1910 (Bank-A rchiv 10. Jahrgang, Seite 173) ab, w e il es 
der Auffassung war, daß der W eiterverkau f der A k tie  durch die 
Beklagte m it dem, was zwischen dem Kläger und der Beklagten 
geschehen war, nichts zu tun hatte, sondern beide Vorgänge 
vielm ehr rechtlich gesondert zu behandeln waren. Gegen dieses 
U rte il des Landgerichts hat die Beklagte Berufung eingelegt. 
Das Hanseatische Oberlandesgericht hat dem Berufungsantrage 
der Beklagten entsprochen und in  der Begründnung seines U r ­
teils u, a. folgendes ausgeführt:

Der Kläger war gemäß § 104 Z iffe r 2 BGB beim Abschluß 
des Vertrages m it der Beklagten geschäftsunfähig und seine 
W illenserklärungen waren gemäß § 105 Abs, I BGB nichtig, so 
daß auch die Beklagte das Eigentum an der dem K läger ab­
handen gekommenen A k tie  nicht erwerben konnte.

Die Beklagte hat in  Erfü llung des von ih r durchgeführten 
W eiterverkaufs als N ichtberechtigte über die A k tie  verfügt. 
Diese Verfügung w ar dem Kläger gegenüber wirksam, w e il er in ­
folge des gutgläubigen Erwerbs des Käufers auf Grund von 
§ 932 Abs. I Satz 1 BGB sein Eigentum an der A k tie  verlor. 
§ 935 BGB findet im vorliegenden Falle keine Anwendung, da 
es sich bei einer A k tie  um ein Inhaberpapier handelt. Gemäß 
§ 816 Abs. I Satz 1 BGB ist deshalb die Beklagte verpflichtet, 
den Erlös aus dem Verkauf der A k tie  an den Kläger aus dem 
Gesichtspunkte der ungerechtfertigten Bereicherung herauszu­
geben. Dieser Anspruch setzt aber, w ie jeder Bereicherungs­
anspruch, in  erster L in ie  eine Bereicherung auf seiten der Be­
klagten voraus. Eine solche liegt jedoch im vorliegenden Falle 
—  im Gegensatz zu den Ausführungen im  angefochtenen U r­
te ile  —  nur in Höhe von 9,04 RM  (Provision) vor.

Das Landgericht beruft sich zur Begründung seiner ab­
weichenden Auffassung auf eine Entscheidung des Reichs­
gerichts vom 12. November 1910, deren rechtliche Ausführungen 
das Reichsgericht auch noch in seiner Entscheidung vom
13. Februar 1928 aufrechterhalten habe. Ganz abgesehen davon, 
daß der der Entscheidung vom Jahre 1910 zugrunde liegende 
Sachverhalt m it dem vorliegenden Tatbestände in  einigen Punk­
ten nicht übereinstimmt und daß die angezogene Entscheidung 
aus dem Jahre 1928 über die h ier zu entscheidende Frage über­
haupt nichts sagt, hat sich das Reichsgericht auch bereits seit 
längeren Jahren den Grundsätzen der auf § 818 BGB gestützten 
Saldotheorie angeschlossen und hä lt an ihnen nunmehr in  ständiger 
Rechtsprechung fest fvgl. die Zusammenstellung dieser Recht­
sprechung in RGZ. 137, 336). Eine Bereicherung Hegt danach 
insbesondere dann n ich t vor, wenn dieselbe Ursache, die zu dem 
rechtlosen Vermögenszuwachs auf seiten der Beklagten ge­
führt hat, auch zu. einer Verm inderung ihres Vermögens Anlaß 
gegeben hat (RGZ, Bd. 141 S. 311). Das ist im vorliegenden 
Falle zu bejahen. Die Ursache für den rechtlosen Vermögens­
zuwachs hei der Beklagten w a r der durch den —  wenn auch 
nichtigen —  Auftrag des Klägers veranlaßte Verkauf der A ktie , 
wodurch die Beklagte den Kaufpreis erhie lt. Dieser Verkauf 
hat dann aber auch die Beklagte veranlaßt, m it dem Kläger zum 
gleichen Kaufpreis den —  wenn auch nichtigen —  Kaufvertrag 
endgültig abzuschließen und ihm den Erlös auszukehren, hat 
doch auch die Beklagte m it dem Kläger erst nach dem W e ite r­
verkauf der A k tie  am 13. August 1940 abgerechnet. F ine Be­
reicherung auf seiten der Beklagten liegt somit nur in Höhe der 
Provision und der Abwicklungsgebühr von zuasmmen 9,04 RM  
vor, gegen deren Rückzahlung die Beklagte sich n icht wehrt.

Aus dem Gesichtspunkte der ungerechtfertigten Bereicherung 
kommt deshalb nur eine Verurte ilung der Beklagten zur Zahlung 
von 9,04 RM  in Frage.

Ansprüche aus einer unerlaubten Handlung oder aus einem 
Verschulden der Beklagten bei der Eingehung von Vertrags- 
Verhandlungen stehen dem Kläger aus tatsächlichen Gründen 
nicht zu. (W ird ausgeführt.)

Buchbesprechungen
Krekeler, Otto, Oberregierungsrat und Finanzamtsvorsteher in 

B erlin : Reichsbewertungsgesetz vom 16. Oktober 1934 
nebst Durchführungsverordnung. Kommentar. 5. Auflage, 
vö llig  umgearbeitet und ergänzt. Verlag Franz Vahlen, 
B erlin  1942. X II, 442 S. RM  11,55. ,

Das durch Kürze und V ollständigkeit ausgezeichnete, in der 
Praxis bestens bewährte Erläuterungsbuch zum Reichsbewer­
tungsgesetz war bisher in seiner Benutzbarkeit dadurch beein­
trächtig t, daß die Erläuterungen auf das Stammwerk (4. Auflage) 
und einen Nachtragsband v e rte ilt waren. Die beiden Teile des 
Kommentars sind im Bank-A rch iv  1940 S. 192 und 1941 S. 474 
besprochen. Die neue 5. Auflage faßt den gesamten Stoff zu­
sammen und bring t die Erläuterungen auf den Stand der Zeit, 
wobei auch die erst im Jahre 1942 erschienene 2. Folge der 
Vermögensteuerergänzungsrichtlinien und die neueste Recht­
sprechung berücksichtigt w ird. Das bei der E rm ittlung des ge­
meinen W erts n ich t no tie rte r A k tien  und A n te ile  anzuwendende 
„B e rline r Verfahren" findet eine eingehende Behandlung. Neben 
der weiteren Ausgestaltung der Erläuterungen ist die E rw e ite ­
rung der E in le itung und vor allem des Sachverzeichnisses her­
vorzuheben, die fü r die praktische Benutzung des Kommentars 
von Bedeutung ist.

Boruttau, Ernst Paul, M in is te ria lra t im  Reichsfinanzministerium, 
und Dr. O tto Klein, Regierungsrat im Reichsfinanzmini­
sterium: Das Grunderwerbsteuergesetz. Vom 29. M ärz 1940. 
Erläuterungswerk, 2. erw eite rte Auflage. Verlagsgesell­
schaft Rudolf M üller, Eberswalde-Berlin-Leipzig 1942. 
900 S. RM  18,70.

Der Sachbearbeiterkommentar zum Grunderwerbsteuer­
gesetz 1940, dessen 1. Auflage im Bank-A rch iv  1940 S. 424 be­
sprochen ist, liegt in zweiter e rw eite rte r Auflage vor. W ie 
jedes neue Gesetz, so hat auch das Grunderwerbsteuergesetz 
1940 manche Zweifelsfragen hervorgerufen, die einer Erörterung 
bedurften. Ferner waren verschiedene gesetzliche Vorschriften 
sowie Anordnungen des Reichsfinanzministers und die neueste 
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs nachzutragen. Die 2. A u f­
lage berücksichtigt diesen neuen Erläuterungsstoff und e rw eite rt 
auch sonst die Erläuterungen über praktisch besonders wichtige 
Fragen, w ie z. B. die Erwerbsvorgänge, die Steuervergünstigun­
gen, die Gegenleistung und den Rettungserwerb. So w ird  das 
Erläuterungswerk zur Grunderwerbsteuer auch w e iterh in  der 
nützliche Ratgeber fü r die Praxis bleiben, der er schon b is­
her war.

Wolf, K urt, Dr., M in is teria lra t beim Reichsaufsichtsamt für das 
Kreditwesen: Schranken des kreditwirtschaftlichen W ett­
bewerbs. Zeitfragen des Geld- und Kreditwesens, 
Schriftenreihe fü r Banken, Sparkassen und K re d it­
genossenschaften, H eft 4. Verlag fü r W issenschaft und 
Praxis, S tuttgart 1942. 20 S. RM  1,20.

D ie kle ine Broschüre, die auf einen Vortrag des Verfassers 
in Prag zurückgeht, gibt eine anschauliche Uehersicht über die 
E igentüm lichkeiten der W ettbewerbsregelung im Kreditwesen. 
Es w ird  zunächst k largeste llt, warum für den W ettbew erb der 
K red itins titu te  besondere Normen aufgestellt werden müssen, 
wobei der Verfasser aber betont, daß die Grundsätze des W e tt­
bewerbsabkommens keine derartige Einengung der geschäft­
lichen Betätigung darstellen, daß man daraus etwa einen F re i­
brie f für die Untüchtigen ableiten könne. Dr. W o lf schildert so­
dann die einzelnen Punkte des W ettbewerbsabkommens in der 
Auslegung, die sie durch die verschiedenen Entscheidungen des 
Reichsaufsichtsamts gefunden haben. Daß die Ausnahmerege­
lung für die persönlich gehaltene W erbung nicht vo ll befriedige, 
g ibt er zu. Im  übrigen aber s te llt er fest, daß es sich im  Grunde 
bei allen Bestimmungen des Wettbewerbsabkommens um 
Selbstverständlichkeiten handele, die ein verantwortungs­
bewußter Geschäftsleiter ohnedies berücksichtigen werde. Da 
die praktische Bedeutung der W ettbewerbsregelung weitgehend 
vom Grad der Uebersetzung der Kreditorganisation abhängt, 
schildert Dr. W o lf abschließend die geltende Regelung für die 
Zulassung von K red itin s titu te n  und .die Grundsätze fü r die vom 
Reichsaufsichtsamt eingeleitete Bankstellenbereinigung.


