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Das abgelaufene Jahr brachte fir die deutsche Sparkassen bieten, denn hier sind die Zahlungen der

Industriewirtschaft einschneidende Umschichtungen in
der Produktionsstruktur, im organisatorischen Aufbau usf.
Verglichen damit mag die Arbeit der Kreditinstitute im
letzten Jahr manchem Betrachter fast ereignislos er-
schienen sein. Die Kreditwirtschaft war nach v/ie vor
der groRBe Saugapparat, der die Gelduberschisse der
Wirtschaft denjenigen Stellen zuleitete, bei denen sich
das Schwergewicht des volkswirtschaftlichen Leistungs-
aufwandes immer eindeutiger konzentrierte. Eine nahere
Analyse zeigt aber, dal sich auch auf dem Gebiet der
Finanzierung eine Wende angebahnt hat, die wie im indu-
striellen Sektor im Zeichen der Straffung und Bandigung
der durch die kriegswirtschaftliche Umstellung aus-
gelésten dynamischen Faktoren steht. Allerdings sind die
Auswirkungen dieser ,Finanzierungswende“ erst zum
Jahresende deutlicher in Erscheinung getreten, und zwar
recht unterschiedlich bei den einzelnen Gruppen der
Kreditwirtschaft.

Verlangsamung der Bilanzausdehnung

Schon in unserem Ruckblick auf das zweite Kriegs-
jahr der Bankenl) konnten wir feststellen, daR sich das
Bilanzvolumen der Kreditbanken 1941 trotz der Zunahme
der gesamten Geldkapitalbildung absolut nur um etwa
denselben Betrag ausgedehnt hat wie 1940. Im letzten
Jahr ist nun der Einlagenzuwachs wahrscheinlich nicht
nur prozentual sondern auch dem absoluten Betrage
nach hinter der Vorjahrsziffer zurickgeblieben. Soweit
sich bisher ein Bild gewinnen |aRt, durften sich die
Kundschafts- und Spareinlagen der GroRbanken 1942
um etwa 15 % erhdht haben gegeniiber einem Zuwachs
um 25 % im Jahr 1941. Fur die Regionalbanken, die
1941 einen Einlagenzuwachs um etwa 30 % verzeich-
neten, laBRt sich die Zuwachsquote fiur 1942 vielleicht
auf etwas Uber 20 % veranschlagen. Noch be-
merkenswerter tritt die abnehmende Starke des Bilanz-
ausweitungsprozesses in Erscheinung, wenn man die
Spareinlagen ausschaltet, So haben sich die ,Son-
stigen Glaubiger® der GroRBbanken, die 1941 um
23,3% Zunahmen, im letzten Jahr schatzungsweise nur um
10%, also um gut eine Mrd. RM, erh6ht. Aber auch dieser
Zuwachs ist nur scheinbarer Natur, denn in den Jahres-
endbilanzen ist noch ein Betrag von rd. einer Mrd. RM
als Interimskonto der Reichsfinanzverwaltung enthalten,
der bereits zum 31. 12. fir die Barablésung der Hauszins-
steuer abzufuhren war, aber entsprechend den getroffenen
Vereinbarungen erst in den folgenden Januartagen zur
Ueberweisung gelangte. Die echtenKundschafts-
einlagen der GroRBbanken diurften danach Ende 1942
kaum nennenswert groRer gewesen sein als Ende 1941.
Auch bei den Regionalbanken, bei denen die ,Sonstigen
Glaubiger" 1942 im Gesamtdurchschnitt schatzungsweise
um 15 % (gegen 25% im Vorjahr) zugenommen haben,
durfte nach der Abbuchung der Hauszinssteueriber-
weisungen nur ein bescheidener Zuwachs auf den Giro-
konten verbleiben. Ein klareres Bild als bei den Kredit-
banken werden die Abschlisse der Volksbanken und

') Bank-Archiv v. 15. 6. 1942, S. 239.

Kundschaft fir die Hauszinssteuerablésung in den Jahres-
endbilanzen der einzelnen Institute bereits abgebucht, da
bei diesen Gruppen die Abrechnung mit der Reichsfinanz-
verwaltung uber die jeweiligen Zentralbanken (Deutsche
Girozentrale, Deutsche Zentralgenossenschaftskasse) er-
folgte, bei denen sich dementsprechend zum Jahresultimo
eine besonders starke Bilanzaufblahung voribergehender
Natur ergeben haben dirfte. Nach den vorliegenden
Schatzungen stellen sich die Barablésungszahlungen fur
den Sparkassensektor auf 1,1 bis 1,2 Mrd. RM und fir
die Kreditgenossenschaften auf etwa % Mrd. RM. Das
laBt den SchluB zu, daB auch bei den Volksbanken und
Sparkassen ein groRer Teil des im Verlauf des Jahres
1942 eingetretenen Giroeinlagenzuwachses zum Jahrsende
durch die Hauszinssteuerabldsung absorbiert sein dirfte.

Diese ausgesprochene Verlangsamung der Bilanzaus-
dehnung bei den Kreditbanken, insbesondere auf den
Girokonten, scheint auf den ersten Blick in einem schwer
verstandlichen Gegensatz zu der Tatsache zu stehen, daR
die Geldkapitalbildung auch 1942 nach allge-
meiner Annahme sich volumenmalig weiter vergroRBert
hat. Im Jahresrickblick der ,Frankfurter Zeitung" wird
die Geldkapitalbildung fur 1942 auf 55—60 Mrd. RM ge-

schéatzt gegeniber 45 Mrd. RM im vorhergegangenen
Jahr; andere Annahmen gehen noch weiter2. Diese
Schéatzungen bedirfen allerdings, wie uns scheint, einer

betrdchtlichen Revision. Unter den gegebenen Verhalt-
nissen ist die Geldkapitalbildung praktisch fast identisch
mit der Zunahme der Reichsschuld abzuglich des Aus-
landsanteils an der, Unterbringung der staatlichen Kredit-
titel. Nun dirfte sich die Reichsschuld aber 1942 nicht,
wie die ,Frankfurter Zeitung" annimmt, um 60 Mrd. RM
erhdoht haben, sondern um einen wesentlich geringeren
Betrag. Bis zum September stellte sich der Zuwachs auf
42 Mrd. RM. Im letzten Vierteljahr kdnnte sich aber die
Zuwachsquote eher vermindert haben, da sich gerade in
diesem Zeitraum der verstarkte Steuerzugriff und der
Anzahlungsstop geltend machten sowie auch bereits Vor-
auszahlungen auf die Hauszinssteuerablésung (vor allem
seitens der Pfandbriefinstitute und der Sparkassen) ein-
gingend. Wahrscheinlich dirfte sich so die ausgewiesene
Reichsschuld im Jahre 1942 kaum um viel mehr als
55 Mrd. RM erhdht haben. Setzt man davon die Titel
ab, in denen die Kreditinstitute die zum Jahresultimo
falligen, aber erst nach dem Ultimo abgerechneten Ab-
geltungsbetrdge angelegt haben und berlicksichtigt man,
dall auch 1942 sicher wieder wie im vorhergegangenen
Jahr etwa 5—7 Mrd. RM Reichstitel mit auslandischem
Geldkapital bezahlt wurden, so kdme man zu dem Er-
gebnis, dalR die inldandische Geldkapitalbildung nach
Abzug der Hauszinssteuerabldosung 1942 kaum grdRer
gewesen sein dirfte als 1941.

2 So sprechen die ,Berliner
Jahresrickblick von einer
um ein Drittel.

3 Es ist in diesem Zusammenhang kennzeichnend, daf} sich
der Betriebsmittelkredit des Reiches bei der Reichsbank ent-
gegen der sonst Ublichen Tendenz zum Jahresultimo 1942 sogar
vermindert hat,
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Der Wandel in den Formen der Geldkapitalbildung

Dieses Ergebnis wird nun durchaus bestatigt durch
eine Analyse der einzelnen Formen, in denen die Geld-
kapitalbildung in Erscheinung tritt. Der Stickgeld -
umlauf ist 1942 wiederum um denselben Betrag wie im
Vorjahr, namlich um reichlich 5 Mrd. RM, gestiegen, was

insofern beachtlich ist, als im letzten Jahr dabei kein
Gebietszuwachs mehr eine Rolle gespielt hat. Die
Direktplacierung von Kapitalmarkttiteln im

Publikum wurde 1941 auf Uber 7 Mrd. RM veranschlagt;
sie kdnnte 1942 etwas grofRer gewesen sein. Der Absatz
von 3K>%igen Schatzaeweisungen, der 1941 rd!l. 14 Mrd. RM
betrug, ist im letzten Jahr wahrscheinlich hinter dieser
Ziffer um 2—3 Mrd. RM zurickgeblieben; doch ist offen-
sichtlich vom Gesamtabsatz im letzten Jahr ein wesent-
lich groBerer Teil nicht bei den Kreditinstituten ver-
blieben, sondern am Markt abgesetzt worden4). Dazu
kommt eine Emissionsziffer von reichlich 1'A Mrd. RM
fur Industrieobligationen, Pfandbriefe usw. gegenuber
etwa >2 Mrd. RM im vorhergegangenen Jahr. Vor allem
aber haben 1942 die Spareinlagen kraftig zuge-
nommen, Man schéatzt den Gesamtzuwachs auf 20 Mrd. RM
gegenuber 145 Mrd. RM im Jahr 1941. Auch die Ver-
mdgenslagen der Sozial- und Privatversiche-
rung (1941 rd. 4 Mrd. RM) durften im letzten Jahr, nach
der regen AbschluBtatigkeit zu schlieBen, noch etwas
hdéher ausgefallen sein als 1941. Bericksichtigt man
diesen Zuwachs bei den Spareinlagen, evtl, auch bei den
Anlagen der Versicherung und der Direktplacierung, so
ist es zwangslaufig, dall bei einem insgesamt nur wenig
verdnderten Volumen der Geldkapitalbildung der De-
positenzuwach” bei den Kreditinstituten 1941 Uber
8 Mrd. RM entsprechend geschrumpft sein muR.

Dieser Strukturwandel in der Zusammensetzung der
Geldkapitalbildung zeigt zugleich, wie einschneidend sich
die Geldkapitalbildung von der Produktions- auf die Ein-
kommenssphéare verlagert hat, wobei allerdings zur Ein-
kommenssphéare auch die Landwirtschaft hinzuzurechnen
ist. Kreditwirtschaftlich druckt sich das in einer ent-
sprechenden Schwergewichtsverlagerung zu
den Sparinstituten und daneben zu den Geld-
sammelstellen der Landwirtschaft aus. Auch die Kredit-
banken, die ja Uberwiegend gleichzeitig Spargelder ver-
walten, gewinnen im Zuge dieser Entwicklung mehr und
mehr den Charakter von Sparbanken. So ist es kenn-
zeichnend, dalR die Spareinlagen der Kreditbanken 1942
offensichtlich nochmals um etwa denselben Prozentsatz
wie im Vorjahr (rd. 45 %), d. h. absolut um einen ansehn-
lich gréRBeren Betrag, zugenommen haben, wahrend, wie
erwéhnt, die Giroeinlagen nach Abbuchung der Hauszins-
steuerzahlungen fast stagnierten. (Allerdings ist hier das
Ultimobild etwas irrefihrend, denn die durch die Haus-
zinssteuerablésung bedingte Kontraktion der Bank-
depositen wird sich, sobald diese Gelder aus der Reichs-
kasse zurickflieBen, wieder weitgehend zurlckbilden,
freilich  mit betrdchtlichen Unterschieden bei den
einzelnen Gruppen der Kreditwirtschaft. Bei den Banken
mit Uberwiegend mittelstdndischer Kundschaft wird wahr-
scheinlich ein gewisser endgultiger Abschépfungsverlust
verbleiben, der den Banken mit Uberwiegender Industrie-
kundschaft zugute kommen dirfte.)

Das Wechselspiel zwischen Kreditausdehnung und
Abschdpfung, wie es das abgelaufene Jahr kennzeichnete,
trat in den Bilanzen der Kreditinstitute in einem eigen-
artigen zeitlichen Rhythmus in Erscheinung. Der Ein-
lagenzuflul hielt ndmlich im Verlauf des letzten Jahres
bei den Spareinlagen gleichméaig an und steigerte sich
bei den Giroeinlagen sogar von Quartal zu Quartal bis
Ende November. Erst der Dezember brachte eine
fast ruckartige Kontraktion, die bei manchen Instituten
ein Viertel bis zur Halfte des vorher eingetretenen Zu-

4) Fir 1941 hatten wir berechnet, dall von der Gesamtziffer
von 14 Mrd. RM nur etwa 6—7 Mrd. RM im Publikum unter-
gebracht wurden.
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wachses wieder wegschwemmte. Diese Entwicklung laRt
einmal erkennen, daR die Quellen der Geldkapitalbildung
auch im letzten Jahr zundchst noch recht ergiebig fldssen;
das gilt vor allem fir die Geldfreisetzung durch unter-
bliebene Erneuerungen und Reparaturen. Als Sonder-
faktoren kamen hinzu: Emissionserlése der Industrie, die
nicht sofort wieder verausgabt werden konnten, an-
haltende Wertpapierverkdufe fur die Bereitstellung der
Barablosungsbetrdge, ein gewisses ,Hamstern" von
Rustungsanzahlungen vor dem Wirksamwerden des An-
zahlungsstops u. a. m.

Gebremst wurde der Geldkapitalzustrom einmal
durch technische Faktoren; so fehlte 1942 der Gebiets-
zuwachs, der in den letzten Jahren regelmafig bei der
Bilanzausdehnung der Kreditwirtschaft mitgesprochen

hat. Auch wirkte sich unvermindert aus, daB die Geld-
ausgange fur Einfuhrzahlungen, fur den ausléandischen
Lohntransfer usw. nur teilweise wieder zu den Kredit-

instituten zuriuckstromten, weil sich durch den bekannten
Anstieg der unbeglichenen Clearingsalden wachsende
Betrdge bei der Deutschen Verrechnungskasse ansammel-
ten, die damit immer eindeutiger zu einer Depositen-
anstalt mit eigener Geldanlage wird. Vor allem aber
wurde die Geldkapitalbildung im industriellen Sektor ge-
drosselt durch die PreissenkungsmalRnahmen des Preis-
kommissars, die Einheits- und Gruppenpreise, die Ge-
winnabfihrung und die Steuererhdhungenb. Auch der
Anzahlungsstop machte sich zum Jahresende erstmals
deutlich in einer Verminderung der Flussigkeit der Kre-
ditwirtschaft geltend. Dazu kommen fir das Ultimobild
noch Besonderheiten des Weihnachtsgeschafts. Die Bar-
geldabhebungen fir diesen Zweck waren offensichtlich
wiederum betréachtlich, wéhrend die sonst nach dem Fest
Ublichen Ruckflisse aus dem Einzelhandel fast ganz aus-
blieben, sei es, weil das Geld fur die Weihnachtsauf-
wendungen diesmal mehr an andere Stellen (Landwirt-
schaft, Gebrauchtwarenkaufe) floR oder starker im Um-
lauf verblieb, wobei auch die wachsende Bedeutung der
Bargeldgeschenke mitsprechen kann. Entscheidend fur
die Dezemberschrumpfung der Bankbilanzen war aber,
wie eingangs erwahnt, die Hauszinssteuerablésung. Auch
bei den Instituten, die die falligen Ueberweisungen noch
nicht zum Ultimo abgerechnet haben, erfolgten namlich
fir diesen Zweck bedeutende Abzilge, teils fur unmittel-
bare Einzahlungen der Kunden beim Finanzamt oder auf
Reichsbankgirokonto, teils durch die Dispositionen der
Pfandbriefinstitute, Lebensversicherungsanstalten usw.
Uber ihre Konten zur Begleichung der tbernommenen Ab-
geltungsdarlehn.

Die Feststellung von Direktor Rdsler6), dal sich das
Jverflissigungspotential® der deutschen Wirtschaft im
letzten Jahr entscheidend verkleinert hat, ist also durch-
aus zutreffend. Als der weitaus starkste Faktor bei
diesem Prozel3 erwies sich allerdings die Hauszinssteuer-
ablésung und die durch diese MaRnahme erzielte in der
Tat durchgreifende Abschdpfungswirkung sollte es nahe-
legen, auf diesem Wege mit ahnlichen Schritten fortzu-
fahren. DaR hierfir noch hinreichend Mdglichkeiten
bestehen, haben wir unlangst klarzustellen versucht?).

Kreditgeschaft in Bewegung

In den ersten beiden Jahren des Krieges waren be-
kanntlich die Kreditansoriiche der Wirtschaft im Zeichen
der anhaltenden Geldflussigkeit stdndig zuriickgegangen.
Gegen Ende 1941 machte sich hier ein deutlicher Um-
schwung bemerkbar, der sich im letzten Jahr weiter fort-
gesetzt hat, allerdings mit sehr unterschiedlicher Aus-
wirkung fur die einzelnen Gruppen der Kreditwirtschaft.
Fur die FilialgroBRbanken laRt sich der Zuwachs des Debi-

5 Gerade der Dezembertermin hat anscheinend besonders
massierte Steuerzahlungen gebracht.

6 Kreditbedarf und Kriegswirtschaft DAZ. v. 31. 12. 42.

7 Vgl. ,Der Spielraum der Abschoépfungspolitik”, Bank-
Archiv v. 1. 12. 1942, S. 459,
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torenvolumens 1942 auf 10—15 % veranschlagen (gegen
10,7 % in 1941). Die Regionalbanken durften, soweit hier
Anhaltspunkte gegeben sind, im Mittel vielleicht nur die
Hélfte dieses Satzes erreichen, wahrend andererseits die
filiallosen GroRBbanken und die fihrenden Spezialbanken
ihr Debitorenvolumen sprunghaft (um 30—50 %) ausweiten
konnten. Bei den Volksbanken und Sparkassen dagegen
hat sich anscheinend nicht nur im Hypotheken-, sondern
auch im kurzfristigen Kreditgeschaft die Schrumpfung
weiter fortgesetzt. Diese Unterschiede geben bereits
einen Anhaltspunkt fir die recht einschneidenden Ver-
schiebungen in der Struktur des kriegsbedingten Kredit-
bedarfs. Die Landwirtschaft, der Einzelhandel, weite
Teile des Handwerks und ziemlich die gesamte Konsum-
guterwirtschaft sind praktisch ohne nennenswerten
Kreditbedarf; hier fuhrt umgekehrt die anhaltende Geld-
freisetzung nach wie vor zur Tilgung alter Verpflichtun-
gen. Die Rohstoff- und Riustungswirtschaft dagegen hat
im letzten Jahr des Ofteren Spitzen des Betriebsmittel-
bedarfs bei den Banken im Kreditwege decken missen.

Dabei hat aber entgegen den Erwartungen der am
1. 10. in Kraft getretene Anzahlungsstop noch
kaum eine Rolle gespielt. Einmal ist diese MaBRnahme
offensichtlich nur langsam angelaufen; auch haben sich
die Firmen vor dem 1. 10. vielfach mit Anzahlungen noch
kraftig vollgesogen. Weiter scheint es, dall in der prak-
tischen Handhabung des Anzahlungsstops die Ausnahmen
doch eine beachtliche Rolle spielen. Das gilt gerade fir
solche Falle, bei denen zwischen dem Eigenkapital und
dem Betriebsmittelbedarf der Firmen eine besonders
groBe Diskrepanz besteht oder wo die neuen Auftrage
mit Investitionen verbunden sind. Im ganzen durfte so
der Ruckruf von Anzahlungen kaum den in der Dis-
kussion genannten Betrag von 5 Mrd. RM — das wéren
30 % des Debitorenvolumens der Banken — erreichen.
Bis zum Jahresende hat sich die Rustungswirtschaft
jedenfalls im wesentlichen durch einen Ruckgriff auf ihre
vorhandenen flissigen Mittel helfen kénnen. Es sind
zwar zahlreiche Kreditvereinbarungen getroffen, aber
noch kaum Mittel in Anspruch genommen worden, wobei
sich im Ubrigen schon jetzt zeigt, daR die Banken von der
Moéglichkeit, bei der Finanzierung der Anzahlungs-
ablésung eine 30 %ige Reichsbirgschaft in Anspruch zu
nehmen, kaum Gebrauch machen werden.

Eine beachtliche Rolle hat im letzten Jahr wiederum
der Investitionskreditbedarf der RuUstungs-
und Rohstoffwirtschaft gespielt, wenn hier auch hohe aus-
stehende Betrage durch die Emission von fast 1 Mrd. RM
Industrieobligationen abgelést werden konnten. Der
wichtigste Trager des neuen Kreditbedarfs war aber wohl
der Handel und die Warenverteilung. Das héangt
mit den eigentimlichen Formen zusammen, die die
Warenbewegung im Kriege durch die zentrale Bewirt-
schaftung angenommen hat. Die Einfuhr, die im letzten
Jahr anscheinend nicht nur bei Lebensmitteln und Roh-
stoffen sondern auch bei Konsumgitern noch zugenommen
hat, erfolgt heute =zu ansehnlichen Anteilsdtzen un-
mittelbar durch die Reichsstellen oder durch besondere
Monopolgesellschaften. Soweit der Einfuhrhandel noch
eingeschaltet ist, Uberwiegt die Form der sog. Gruppen-
einfuhr, wobei jeweils bestimmte Firmen mit der Ge-
schéaftsabwicklung zentral beauftragt werden, die dann
die bezogenen Mengen an andere Handelsfirmen unter-
verteilen. Dazu kommt die planméRige V orrats-
hallung nicht nur fir Lebensmittel sondern im Zu-
sammenhang mit der wachsenden Luftgefahrdung auch
fur die sonstigen zivilen Bedarfsgiter. Die durch alle
diese Vorgadnge bedingte Konzentration der Waren-
lagerung und i-bewegung bei jeweils verhaltnismaRig
wenigen Stellen l6st hier naturgemafl einen verstarkten
Kreditbedarf aus, wenn sich auch diese Kredite in der
Regel sehr rasch abzuwickeln pflegen. Auch die Finan-
zierung der Ausfuhr erforderte z. T. umfangreiche
Kreditoperationen, wie die entsprechenden Abmachun-
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gen mit Ruménien, der Tiarkei u. a. deutlich machen.
Dazu kamen die Aufbaukredite fir die Westgebiete,
der gelegentliche Kreditbedarf der in den besetzten Ge-
bieten vor allem des Ostens arbeitenden neuen Produk-
tions- und Handelsgesellschaften u. a. m.

Die besonderen kriegswirtschaftlichen Erfordernisse
haben also dem Kreditgeschéaft der Banken im letzten
Jahr immer starker ihren Stempel aufgedrickt. Die
GroRkredite sind damit noch eindeutiger als bisher in
den Vordergrund getreten. Sieben- und achtstellige
Objekte sind heute keine Seltenheit mehr, und nicht
zuletzt damit hat sich das Risiko, das die Banken mit
ihrer Kreditaktivitat tbernommen haben, zweifellos nicht
unbetrachtlich erhéht. Auch das ist ein wesentlicher
Beitrag der Banken zur Kriegswirtschaft und Kriegs-
finanzierung, Treffend hat Dir. Ro&sler unléangst darauf
verwiesen, daB das Kreditgeschaft der Banken durch
diese kriegswirtschaftliche Konzentration die breite
Streuung und Auflockerung verloren hat, die es in der
Vergangenheit kennzeichnete. Verbunden damit ist nach
den Worten von Dir. RoOsler eine Verschiebung vom
individuellen zum kollektiven Kreditge schaft.
Warenverteilungs-, Investition- un,d Aufbaukredite, wie
sie neuerdings immer starker in den Vordergrund treten,
werden Uberwiegend in konsortialer Form abgewickelt;
sie zeitigen daneben auch in der Kredittechnik be-
merkenswerte neue Formen und Methoden. Das gilt
fur die Kreditsicherung, wo neben der Reichsbirgschaft
auch interessante Formen der Besicherung durch Indu-
striegruppen usw. entwickelt wurden, wie auch fur die
Zinsgestaltung, die Tilgungsmodalitaten, die Konsortial-
flhrung u. a. m.

Betonte Liquiditatspolitik

Im ganzen hat der neu auftretende Kreditbedarf

sicher nur einen bescheidenen Teil der Mittel bean-
sprucht, Uber die die Kreditinstitute im letzten Ja.ni
zusatzlich zu disponieren hatten. Der Schwerpunkt

der Geldanlage liegt also nach wie vor bei den Geld- und
Kapitalmarkttiteln. Hier hat sich in der zweiten Halfte
des letzten Jahres eine eindeutige Verlagerung zugunsten
der kurzfristigen Dispositionen ergeben. Die
Kreditinstitute haben Uberwiegend auf die angekundigte
,Finanzierungswende" und vor allem auf die Hauszins-
steuerabldsung mit einer Vorsicht in der Geldanlage
reagiert, die in vielen Féllen betrachtlich Uber das MaR
hinausging, wie es sich rickwéarts betrachtet als not-
wendig erwiesen hat. Die Sparkassen und Genossen-
schaften hfcben in der letzten Jahreshéalfte die ihnen neu
zuflieBenden Mittel anscheinend mit einer auBerordent-
lich hohen Quote ihren Zentralbanken zugeleitet. Die
Kreditbanken disponierten nicht nur ihr Portefeuille an
Anlagetiteln  weitgehend auf Schatzwechsel, Sola-
wechsel und andere kurzfristig fallige Werte um, sondern
gingen z, T. sogar dazu Uber, ihre Bestdande an langer-
fristigen Reichsanleihen abzustoBen, was in einem be-
merkenswerten Gegensatz zu der eingangs erwahnten
starken Zunahme der Spareinlagen steht.

Diese aufllerordentliche Zurickhaltung in der Geld-
anlage wird damit begrindet, daR man in dem gegen-
wartigen Stadium der Kriegswirtschaft und Kriegsfinan-
zierung immer wieder mit Ueberraschungen
rechnen misse. Wie sich die verschiedenen MalRnahmen
der Abschdpfungspolitik auf Umfang und Zusammen-
setzung der durch die Banken verwalteten Mittel aus-
wirken, laBt sich in der Tat zumeist im voraus schwer
abschéatzen, was sich deutlich im Fall der Hauszinssteuer-
abléosung gezeigt hat. Da die Reichsbank heute die einzige
und letzte Quelle der Liquiditdt des Kreditsystems ist,
mdchte sich kein Kreditinstitut im Ernstfall dem Vor-
wurf aussetzen, dal es in seiner Anlagepolitik den Ge-
sichtspunkt der Rentabilitdit vor den der Liquiditat
gesetzt habe. Gleichwohl kann man auf diesem Gebiet
auch Ubertreiben. Bei einem Giroeinlagenvolumen der
deutschen Kreditinstitute von schatzungsweise 35 bis
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40 Mrd. RM (ohne Spar- und Bankeneinlagen) und bei
einem staatlichen Kreditbedarf von 4—5 Mrd. RM im
Monat kénnen auch massierte AbschdpfungsmalRnahmen
den Kreditorenbestand der Banken jeweils nur mit nicht
allzu bedeutenden Spitzenbetrdgen berihren. DaB die
machtige Liquiditatsristung, die sich zahlreiche Kredit-
institute im letzten Jahr zugelegt haben, mehr vom Ge-
sichtspunkt der Vorsicht als von einer sachlichen Zwangs-
lage bestimmt war, geht auch daraus hervor, dall andere
Institute, die knapper rechnen mussen, liquiditatstech-
nisch nicht ganz so groRRzigig disponiert haben. So haben
die meisten Provinzbanken anscheinend die Anlagekaufe
in langfristigen Reichstiteln auch im letzten Jahr weiter
fortgesetzt.

Behauptetes Wertpapiergeschéaft

Von den sonstigen Geschaftssparten der Banken hat
sich das Bodorsenkommissionsgeschaft im
ganzen erstaunlich gut gehalten. Zwar sind die Aktien-
umséatze unter dem Druck der verschiedenen MalRnahmen
zur Aktienkursregulierung naturgemafR scharf zurick-
gegangen, was die auf diese Sparte spezialisierten In-
stitute — so auch manche Privatbankiers — ernstlich
berihrt haben mag. Dafir aber waren die Umsatze
in Rentenwerten, vor allem im letzten Halbjahr, &uB3erst
lebhaft, was nicht zuletzt mit der Mittelbeschaffung fur
die Hauszinssteuerabldsung zusammenhing, zum Teil viel-
leicht auch eine Auswirkung des Anzahlungsstops war.

Wesentlich umfangreicher als 1941 war das Emis -
sions - und Placierungsgeschaft der Banken.
Mit rd. 1,2 Mrd. RM Industrieobligationen (davon
318 Mill. RM Konversionen) wurde fast der doppelte Be-
trag wie im Vorjahr von den Banken herausgehracht und
auch (mit einer Ausnahme) glatt placiert. Dazu kam die
Unterbringung von 250 Milk RM Landesrentenbank-
Schuldverschreibungen und von 400—500 Milk RM neuen
Pfandbriefen. Auch grof3ziigig angelegte Aktien-
placierungen fehlten im letzten Jahr nicht, wie vor allem
die Berghltte-Transaktion zeigt.

Sondergeschafte sind vielleicht im letzten
Jahr etwas sparsamer angefallen, nachdem die Welle der
Arisierungen und Repatriierungen im Abklingen st
Immerhin haben die Banken im internationalen Geschéaft
noch manche komplizierte Transaktion zu vermitteln ge-
habt, vor allem, um den interessierten Stellen aus-
landische Zahlungsmittel zu erschlielen, Vorgange, die in
erster Linie mit der Ablésung westeuropéaischer Kapital-
beteiligungen kombiniert waren.

Eine beachtliche Rolle spielte sodann die Mitarbeit
der Banken bei den Kapitalberichtigungen.
Sondereinnahmen aus freigewordenen Riuckstellungen,
abgeschriebenen Forderungen u. dgl. dirften dagegen
das Ertragsbild des letzten Jahres kaum noch nennens-
wert bestimmt haben.

Rentabilitdt unter Steuerdruck

Greifen wir von den allgemeinen Faktoren,
die die Ertragslage der Kreditinstitute bestimmen, zu-
nachst die Umsatzentwicklung heraus, so dirfte
das abgelaufene Jahr allgemein einen weiteren Zuwachs
der Umsatzwerte gebracht haben, der in vielen Féllen
sogar Uber das Ausmal der Bilanzausdehnung hinaus-
gegangen sein durfte. Dagegen war die Stiuckzahl der
Umsétze offensichtlich durchweg ricklaufig, da die vielen
Kleinumséatze der Konsumgutwirtschaft zunehmend durch
die GroRBumséatze der — weiter konzentrierten —
Ristungswirtschaft und der zentral bewirtschafteten
Warenverteilung abgelést wurden. In vielen Sparten
haben sich die DurchschnittsgréRen der Einzelumséatze
im Laufe der letzten Jahre auf ein Vielfaches der Vor-
kriegsziffern gesteigert. Da der Arbeits- und Unkosten-
aufwand weniger an den Umsatzwerten als an der Zahl
der Geschéaftsvorgange haftet, ist diese Entwicklung fir
die Kreditinstitute ertragsméaRig gunstig; sie ist zugleich

(Jahrgang 1943)

die wichtigste Erklarung dafir, daR die Banken mit dem
verkleinerten Personalbestand uUberhaupt einigermaRen
auskommen konnten.

Die Unkosten des Bankgeschafts waren dem-
gemal auch 1942 eher leicht rickgéangig. Das gilt in
erster Linie fur die Personalaufwendungen. Der Ange-

stelltenbestand hat sich nochmals etwas verkleinert, und
gleichzeitig hat sich die Ablésung der zum Heeresdienst
einberufenen qualifizierten Arbeitskrafte durch geringer
bezahltes weibliches Personal fortgesetzt. HoOhere Ar-
beitsleistungen taten ein Ubriges. So schwierige Auf-
gaben sich aus dieser Umschichtung in der Struktur des
Bankpersonals im einzelnen ergaben, so hat sich doch
im ganzen der Uebergang zur verstarkten Frauenarbeit
erstaunlich gut bewé&hrt, und man wird daraus nach dem
Kriege die entsprechenden Folgerungen ziehen. So wie
sich das Bankgeschaft technisch und organisatorisch im
Zuge der Mechanisierung und Rationalisierung entwickelt
hat, 14Rt sich offensichtlich mit einem wesentlich klei-
neren Stamm von qualifizierten mannlichen Bankbeamten
auskommen, als er friher ublich war, und diese Be-
grenzung empfiehlt sich auch insofern, weil sie allein dem
qualifizierten Personal die Aufstiegsmdglichkeiten sichert,
die die Voraussetzung fir eine gesunde Arbeitsfreude
sind.

Die Zinsgestaltung als weiterer wichtiger Be-
stimmungsfaktor fur die Ertragslage hat im letzten Jahr
bekanntlich keine nennenswerten Verdnderungen er-
fahren. Die offiziellen Haben- und Sollzinsen wie auch
die Zinssatze fir die Geldmarktanlagen sind unver-
andert geblieben. Gleichwohl ist der durchschnittliche
Ertrag der Anlageportefeuilles nochmals etwas gesunken,
weil die Zinssenkungen der Vorjahre sich nunmehr auf
ein volles Geschaftsjahr und auch auf die &lteren Be-
stdnde auswirkten. Die Institute mit hohem Wertpapier-
portefeuille erlitten gewisse Ausfalle durch die Kon-
version der Pfandbriefe und Kommunalobligationen sowie
der Reichsanleihen von 1937. Die Konditionen fir die
Debitoren haben sich im letzten Jahre kaum gebessert,
wenn auch die ErmaRigung der Kreditprovision um K %
durch die Bankenvereinigungen wohl in der Mehrzahl
der Félle keinen neuen Tatbestand ausgelost hat. Bei
den GroR- und Sonderkrediten, die, wie ausgefihrt, im
letzten Jahre eine wachsende Bedeutung gewannen,
lieBen sich nur selten die Normalkonditionen erzielen.
Soweit Bilrgschaften eingeschaltet waren, Uberwogen
Satze von 472 und 43s % oder, wenn eine Konstruktion
auf Wechselbasis mdoglich war, auch nur 4 %. Die
~Mengenkonjunktur", die in den letzten Jahren
den Rickgang der Zinsertrage auszugleichen vermochte,
spielte, wie dargestellt, 1942 nicht mehr ganz die gleiche
Rolle wie in den Vorjahren, wenn sie sich gewi3 auch
noch weiter auswirkte.

Fur die Gewinn- und Verlustrechnung der einzelnen
Kreditinstitute waren aber gerade im letzten Jahre
weniger diese allgemeinen Faktoren der Ertrags-
gestaltung als vielmehr die individuellen Besonder-
heiten in der Zusammensetzung der Anlagen und der
fremden Mittel malRgebend. Soweit die Kreditinstitute
aus der ,Finanzierungswende" die Folgerung zogen, ihre
Ligquiditatsposition zu verstdrken — und das war, wie
ausgefuhrt, in der Regel in einem sehr ausgepragten
Ausmall der Fall —, hat sich der Gesamtertrag der
geldmarktmafig angelegten Mittel, die in den Bilanzen
heute bekanntlich vdllig Uberwiegen, entsprechend ver-
kurzt. Liquiditat kostet immer Geld. Je nachdem wie
weit diese Entwicklung von einem Anstieg der ertrags-
glnstigeren Debitorenkonten begleitet war, ergaben sich
entsprechende, im einzelnen aber sehr unterschiedliche
Ausgleichsmadglichkeiten. Wichtiger noch fur die indivi-
duelle Ertragslage ist die Zusammensetzung der
fremden Gelder, Da der Anteil der Spargelder an
den Gesamteinlagen ziemlich durchweg gestiegen ist,
ergaben sich daraus hohere durchschnittliche Zinsauf-
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Wendungen, zumal die — besonders teuren — Eisernen
Spargelder bei manchen gréReren Banken eine recht be-
achtliche Rolle spielen. Unter den ,Sonstigen Glau-
bigern" sind die teueren Termingelder im Laufe des Jahres
zunachst etwas schneller gestiegen als die taglich falligen
Einlagen. Doch hat sich hier gegen das Jahresende hin
offensichtlich wieder ein Umschwung geltend gemacht, da
manche Sparten der Wirtschaft angesichts der knapperen
Gelddispositionen wieder auf leichtere Ruckgriffsmoéglich-
keiten Wert legten. Dementsprechend hat sich die Be-
fristung der Einlagen bei den einzelnen Instituten oft
recht unterschiedlich gestaltet, je nachdem ob unter den
Kunden die Rustungswirtschaft oder die sonstigen Sparten
Uberwogen.

Zusammenfassend wird man daher zu dem SchluB3
kommen, daB sich die Ertragslage der Banken uberall
da, wo sich die Spar- und Festgeldquote starker erhdht
hat und wo andererseits die Sondereinnahmen aus dem

Wertpapier-, Emissions- und Auslandsgeschéaft eine ge-
ringere Rolle spielten — und das gilt vorwiegend fur die
Provinzinstitute —, im letzten Jahr eher etwas verknappt

hat. Wo dagegen das billige Tagesgeld Uberwog, die
Bilanzausdehnung kraftig weiterging oder die Debi-
torenbestande uUberdurchschnittlich Zunahmen, durfte das
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abgelaufene Jahr eine weitere Ertragsbesserung gebracht
haben.

Das ent-

Endergebnis der Bilanz wird nun aber

scheidend bestimmt durch die Steueraufwen-
dungen. Sie haben sich im letzten Jahre zunéchst
durch die hodheren Séatze der Korperschaftsteuer ent-
sprechend (gesteigert. Dazu kommen die Gewinn-
abschodpfung, die die Kreditinstitute durch das fur sie

angewandte Pauschalverfahren offensichtlich weit starker
betroffen hat als die Ubrige Wirtschaft8), die Umlage fir
die Gemeinschaftshilfe und andere Abgaben. Wenn so
alles in allem die Ertragslage der Kreditwirtschaft im
letzten Jahr auch zumindest bei den gréReren Instituten
im allgemeinen befriedigte, so werden sich doch die
nach Vornahme der Steuerzahlungen und der Gewinn-
ausschittung verbleibenden Zuweisungen an die
Reserven — sie sind fur die Banken das wichtigste
Ergebnis der Jahresrechnung — im letzten Jahre kaum
nennenswert erhdht, bei manchen Provinzinstituten viel-
leicht sogar vermindert haben. Dabei ist immer zu be-
ricksichtigen, daR aus diesen Reserven einmal auch
die bedeutenden Aufwendungen gedeckt werden miussen,
die nach dem Kriege anfallen werden, um die zahlreichen
unterlassenen und aufgeschobenen Arbeiten nachzuholen.

Die Verordnung zur Vereinfachung des WertpapierVerkehrs

Von Dr. Hermann Menard, Amtsgerichtsrat im Reichsjustizministerium, Berlin

Die Verordnung zur Vereinfachung des Wertpapier-
verkehrs vom 22. Dez. 1942 (RGBI. 1943 | S. 1) bedeutet
einen erheblichen Fortschritt fur die von dem Bank-
gewerbe standig erstrebte Vereinfachung des W ert-
papiergeschéfts. Sie beseitigt den bisherigen E r-
machtigungszwang fur die Sammelver-
wahrung (8 5 DepG). Sammelverwahrfahige W ert-
papiere kdnnen in Zukunft ohne besondere Erméachtigung
des Hinterlegers zur Sammelverwahrung genommen
werden. W ill der Hinterleger die Sammelverwahrung
ausschlieBen, so mull er fur jeden Fall eine entsprechende
ausdrickliche schriftliche Erklarung abgeben. Die Ver-
ordnung ist keine auf die Kriegsdauer beschréankte Ver-
einfachungsmafBnahme. Sie stutzt sich zwar auf eine Er-
machtigung, Vorschriften zu erlassen, die wahrend des
Krieges erforderlich sind (VO Uber weitere MaRnahmen
auf dem Gebiet des Handelsrechts wéahrend des Krieges
vom 4. Okt. 1940, RGBI. | S. 1337), Diese Beschrankung
der Erméachtigung besagt aber nur, dal der Erla der Vor-
schriften wahrend des Krieges erforderlich sein muf,
bedeutet dagegen nicht, dalR sie unr fur die Kriegsdauer
gelten. Von einer formellen Aenderung des Depot-
gesetzes ist bei dem Erlal der Verordnung abgesehen
worden, weil dadurch die Aenderung zahlreicher Bestim-
mungen des Gesetzes erforderlich geworden wére. AulRer-
dem erschien es nicht angezeigt, das Depotgesetz allein
wegen der Beseitigung des Erméachtigungszwanges fur die
Sammelverwahrung zu &andern, ohne gleichzeitig die in-
zwischen fur das Gebiet der Reichsanleihen ergangenen
Vorschriften zu bericksichtigen (Verordnungen uber die
Verwaltung und Anschaffung von Reichsschuldbuch-
forderungen vom 5. Jan. 1940, RGBI. | S. 30, und uber
die Behandlung von Anleihen des Deutschen Reichs im
Bank- und Bdrsenverkehr vom 31. Dez. 1940, RGBI. 1941 |
S. 21, und vom 18. April 1942, RGBI. I S, 183), An eine
solche umfassende Arbeit kann erst im Frieden gegangen
werden. Die Verordnung gilt in den Alpen- und Donau-
Reichsgauen, im Reichsgau Sudetenland und in den ein-
gegliederten Ostgebieten.

Das Ziel der Verordnung ist, sadmtliche Be-
stande an sammelverwahrfahigen Wertpapieren, die
nicht zur tatsdchlichen Ein- und Auslieferung bendtigt
werden, der Sammel Verwahrung Zuzu-
fuhren. Die Sammelverwahrung erspart allen be-

teiligten Verwahrern die vielfaltige Mehrarbeit, die bei
der Sonderverwahrung dadurch entsteht, dalR die ein-
zelnen Wertpapiere fur jeden Kunden besonders verwahrt
und verwaltet werden mussen. Alle mit der Banderung
der Papiere, der Verbuchung der Stickebezeichnungen
sowie der Abtrennung und Einreichung von Ertragnis-
scheinen verbundenen Mehrarbeiten entfallen. Die Zu-
sammenfassung der Wertpapiere im Sammelbestand der
Wertpapiersammelbank — seit dem 1. Januar 1943 hat
nur noch die Deutsche Reichsbank die Stellung einer
Wertpapiersammelbank — ermdglicht es auBerdem, um-
fangreiche Bestdnde von Sticken mit geringem Nenn-
betrag in wenige GrofRRsticke mit hohen Nennbetrag

einzutauschen. Der Wertpapierverkehr wird dadurch
nicht behindert, da der Sammelgiroverkehr Er-
werbs- und VerduRerungsgeschéafte auch UUber kleine

Posten zulaRt, ohne dal diese in entsprechender Stiicke-
lung im Sammelbestand vorhanden zu sein brauchen.
Neue Emissionen kdnnen deshalb Uber das Sammeldepot
von vornherein in wenigen Grof3sticken begeben werden.
Auf diese Weise lassem sich erhebliche Mengen wert-
vollen Papiers einsparen. Gleichzeitig werden Tresor-
rAume freigemacht und die Fortschaffung von W ert-
papierdepots aus gefdhrdeten Gebieten erleichtert. Auch
fur den Hinterleger bringt die Sammelverwahrung Vor-
teile. Die Einrichtungen der Wertpapiersammelbank
bieten die denkbar gréRte Sicherheit gegen Verluste.
Uneinbringliche wund fur den Hinterleger unersetzbare
Verluste bei der Wertpapiersammelbank durften prak-
tisch ausgeschlossen sein. Selbst wenn ein solcher Ver-
lust eintreten sollte, wirde er sich auf die Gemeinschaft
samtlicher am Sammelbestande beteiligten Hinterleger
verteilen, wéahrend er bei der Sonderverwahrung den ein-
zelnen Hinterleger in vollem Umfange treffen wirde. Die
SammelVerwahrung enthebt den Hinterleger auch der
Notwendigkeit, ein Aufgebotsverfahren zur Kraftlos-
erklarung in Verlust geratener Wertpapiere zu betreiben,
das bei der Sonderverwahrung Voraussetzung fur die Er-

8 Das gilt far die durch den Preiskommissar
nommene Gewinnabschépfung fir 1940. In der Gewinn- und
Verlustrechnung fur das abgelaufene Jahr dirfte das aller-
dings kaum in Erscheinung treten, da die meisten Institute
diese nachtréagliche Gewinnabfuhrung aus ihren Steuerriuck-
stellungen decken werden.

vorge-
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langung neuer Stiucke ist, Ein solches Aufgebotsverfahren
kann sich Uber mehrere Jahre hinziehen; zudem ist es
Uberhaupt nur durchfiuhrbar, wenn die genaue Bezeich-
nung der in Verlust geratenen Sticke angegeben werden
kann.

Diese Vorteile legen schon aus allgemeinwirtschaft-
lichen Gesichtspunkten die Forderung der Sammelver-
wahrung nahe. Hinzu kommt, dal der Einsatz fur un-
mittelbare Kriegsaufgaben dazu zwingt, auf allen anderen
Gebieten Arbeitskrafte und Rohstoffe einzusparen, soweit
dies irgend madglich ist. Der Ermé&chtigungszwang, der

sich hemmend auf die Ausbreitung der Sammelver-
wahrung ausgewirkt hat, mul3te deshalb beseitigt
werden. Das Bankgewerbe wird die ihm hierdurch ge-

botene Modglichkeit zur Vereinfachung des Wertpapier-
verkehrs sowohl im Interesse seiner Kundschaft als auch
im wohlverstandenen eigenen Interesse voll ausschdpfen
mussen. |hrem Wortlaut nach gibt die neue Verordnung
den Banken allerdings nur die Méglichkeit, die
Sammelverwahrung einzuleiten, ohne daR sie eine Ver-
pflichtung dazu ausspricht. Damit ist aber die Ent-
scheidung daruber, ob die Umlegung von Streifbanddepots
in Sammelverwahrung erfolgen soll, nicht etwa dem
freien Belieben der Banken Uberlassen. Die im, Deutschen
Reichsanzeiger 1943, Nr. 6, veroffentlichte amtliche Be-
grindung hebt hervor, daB die Befugnis, die Sammelver-
wahrung einzuleiten, in gewissem Umfang auch eine Ver-
pflichtung dazu enthalt und im Fall der Unterlassung
Schadenersatzanspriiche gegen den Verwahrer begrinden
kann. Die Banken werden deshalb zu prifen haben, ob
es bei sorgfaltiger Abwagung der ihnen als Instituten der
Wirtschaft und gewissenhaften Verwahrern obliegenden
Pflichten im Einzelfall verantwortet werden kann, von
der Sammelverwahrung abzusehen. Alle sammelverwahr-
fahigen Wertpapiere mussen also zur Sammelverwahrung
genommen werden, solange nicht eine entgegenstehende
ausdruckliche schriftiche Erklarung des Hinterlegers
vorliegt oder mit ihr zu rechnen ist oder ein anderer ge-
wichtiger Grund gegen die Sammelverwahrung vorliegt.
Nur derjenige Teilder sammelverwahrfahigen Wertpapiere
darf von der Sammelverwahrung ausgenommen bleiben,
der erfahrungsgemafl den Sammelgiroverkehr verla3t, um
in den unmittelbaren Besitz des Kunden oder — auf dessen
ausdrucklichen Wunsch — in das Streifbanddepot zu ge-
langen. Wenn es gelungen ist, von der im ersten Halb-
jahr 1941 ausgegebenen Reichsanleihe 97 v. H. sogar
sticke los zu begeben (Opitz, Girosammeldepot, Carl
Heymanns Verlag, 1942 S, 22), mul3 es ebensogut mdglich
sein, den weitaus Uberwiegenden Teil der sammelver-
wahrfahigen Wertpapiere der Sammelverwahrung zuzu-
flhren. Damit wird praktisch auch die Frage geldst, auf
welche Weise bei Kapitalerh6hungen das Ausdrucken
von Sticken vermieden werden kann (Reimann, Bank-
Archiv 1942, S. 392). Denn das Ausdrucken von Sticken
kommt nur fir diejenigen Posten in Betracht, die sich
nicht in Sammelverwahrung befinden. Dasselbe gilt fur

neue Emissionen. Der beste Beweis dafur ist, daB bei
den Schatzanweisungen des Deutschen Reichs 1938,
Folge Ill und IV, durch die Ausgabe von GrofR3sticken

zur Sammelverwahrung die Ausfertigung von 600 000
Schatzanweisungen mit 12 Millionen Zinsscheinen erspart
worden ist (Schultzenstein-Dieben, Reichsanleiherecht,
S. 172).

Der erstrebte Ausbau der Sammelverwahrung macht
die tatkraftige Mitarbeit des gesamten Bankgewerbes,
insbesondere eine wirksame Beratung der Bankkund-
schaft notwendig. Alle hemmenden Bedenken
mussen dabei beseitigt werden. Richtig ist zwar,
dalR die erstrebte Umlegung der Streifbanddepots in
Sammelverwahrung eine gewisse organisatorische
Aenderung fur die Banken bedingt. Man darf
diese Umstellung aber nicht etwa aus dem Gesichts-
kreis desjenigen betrachten, der bei einer gréReren Bank
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ausschlieRlich die Sonderverwahrung bearbeitet und nun
mit dem Schwinden seines Tatigkeitsfeldes auch ein Ab-
sinken der Einnahmen aus den Gebuidhren fir
die Sonderverwahrung, fur die Einziehung von, Ertragnis-
scheinen usw. feststellt. Jede in der Tresorverwaltung
freiwerdende Arbeitskraft stellt im ganzen gesehen einen
Gewinn dar, da sie bei dem gegenwartigen Kraftemangel
ohne weiteres an anderer Stelle eingesetzt werden kann.
Der Minderung der Gebuhreneinahmen aus der Sonder-
verwahrung steht zundchst eine Erhdhung der Einnahmen
fur die Sammelverwahrung gegenuber. Wenn letztere
auch geringer sein mogen als bei der Sonderverwahrung,
so durfte der rechnerische Verlust doch mehr als aus-
geglichen werden durch die Senkung der Kosten, welche
die Einsparung von Arbeitskraften und Material bei der
Sammelverwahrung mit sich bringt. Die Banken werden
sich nun auch energisch fir die SammelVerwahrung von
Wertpapieren mit Gruppenauslosung ein-
setzen mussen. Es geht nicht mehr an, daB die Sammel-
verwahrung bei solchen Papieren allein deswegen unter-
bleibt, weil verschiedene Sammelbestdnde fur die ein-
zelnen Gruppen gebildet werden missen. Denn der den
Banken bei der Sammelverwahrung der verschiedenen
Gruppen entstehende Arbeits- und Kostenaufwand wird
immer geringer sein als bei der Sonderverwahrung ein-
zelner Sticke, kann jedenfalls begrifflich niemals hdher
sein. Will ein Bankkunde einen bestimmten Betrag in
einem Wertpapier anlegen, das in verschiedenen Gruppen
begeben wird, ohne daR er dabei eine Bestimmung hin-
sichtlich der Verteilung auf die einzelnen Gruppen trifft,
so bleibt es der Bank uberlassen, ob sie den Kunden nur
an einer Gruppe oder an verschiedenen beteiligen will.
Es handelt sich dabei ausschlieBlich um eine Frage des
Kundendienstes. Fur groRere Banken ist die Frage von
geringer Bedeutung, da die Unterhaltung verschiedener
Sammelbestandsanteile fur die einzelnen Serien doch un-
erlaBlich wird. Im Ubrigen muR mit einer Typisierung
und Normung der Emissionsformen gerechnet werden, die
fur die Zukunft auch insoweit eine Erleichterung bringen
wird. Eine Besorgnis, dalR der Ausbau der Sammel-
verwahrung die geschaftlichen Beziehungen
zwischen Anleiheschuldnern und Banken
lockern kdnnte, ist nicht am Platze. Denn ein Industrie-
unternehmen, das eine Anleihe aufnehmen will, kann sich
zur Unterbringung nicht unmittelbar an die Reichsbank
als Wertpapiersammelbank, sondern auch in Zukunft nur
an die bisherigen Geldgeber und Vermittler, in erster
Linie also das Bankgewerbe, wenden. Ebensowenig ist
eine Beeintrachtigung des Geschaftskreises dadurch zu
besorgen, daR nun vielleicht gréRere Unter-
nehmungen den unmittelbaren Anschlui
an die Reichsbank zur Durchfihrung der Sammel-
verwahrung erstreben. Ein unmittelbarer Anschlul an
die Wertpapiersammelbank durfte nur bei solchen In-
stituten und Unternehmen in Betracht kommen, die bis-
her zur Kostenersparnis effektive Wertpapierbestdnde
in eigenen Tresoren verwahrt haben wund sie nun in
Sammelverwahrung geben wollen, also etwa bei gréReren
Hypothekenbanken. In derartigen Féallen hat aber auch
bisher keine Geschéaftsverbindung mit den Depotbanken
bestanden.

Zum AusschluBR der Sammelverwahrung
ist nach der neuen Verordnung — in Umkehrung der bis-
herigen Rechtslage — eine nach der Verkindung der
Verordnung abgegebene ausdriuckliche schrift-
liche Erklarung des Hinterlegers fur jedes Ver-
wahrungsgeschéaft erforderlich. Dem Hinterleger soll da-
durch vor Augen gefihrt werden, daR er eine von der
Regel abweichende Verwahrungsart verlangt und daB er
die sich daraus ergebenden Folgen selbst tragen mufR.
Das wird insbesondere gelten, wenn durch einen Bomben-
schaden bei dem Verwahrer die Streifbanddepots nebst
Verwahrungsbichern vernichtet sind und der Hinterleger
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ein Aufgebotsverfahren zur Kraftloserklarung der ver-
nichteten und zur Erlangung neuer Sticke nicht betreiben
kann, weil er die Stiuckebezeichnungen nicht anzugeben
vermag.

Alle vor der Verkindung der Verordnung abge-
gebenen und die Sammelverwahrung ausschlieBenden Er-
klarungen verlieren ihre Wirksamkeit, In solchen Fallen
sind die Banken daher nach dem Inkrafttreten der Ver-
ordnung, also von dem 1. Febr. 1943 an, ohne weiteres
befugt, die vorhandenen Streifbanddepots der Sammel-
verwahrung zuzufohren. Die Verordnung macht damit
eine Anfrage bei den Hinterlegern, ob sie
nun in die Sammelverwahrung willigen, tberflissig.
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In einzelnen Fallen mag eine Veranlassung dazu aus
besonderen Griinden bestehen. Es wirde aber dem Zweck
der Verordnung, das Wertpapiergeschaft zu vereinfachen,
widersprechen, wenn solche Anfragen allgemein in allen
Féallen vorgenommen wirden. Besonders in gefahrdeten
Gebieten wird das Fehlen einer neuen Erklarung des
Hinterlegers fur sich allein kein ausreichender Grund
sein, die Umlegung auf Sammeldepot zu unterlassen.
DaR die Umlegung samtlicher Streifbanddepots nicht
schlagartig zum 1. Febr. 1943 erfolgen kann, versteht sich
von selbst. Es mussen aber alle Anstrengungen gemacht
werden, moglichst alle Streifbanddepots mdglichst schnell
der Sammelverwahrung zuzufuhren.

Die Organisation der Banque de France

Von Dozent Dr, rer. pol.

Die auch heute noch in Form einer Société Anonyme
arbeitende Banque de France verdankt ihre Entstehung
einer Gruppe von Bankiers, die im Jahre 1800 fur Frank-
reich ein ahnliches Institut wie die Bank von London und
die Bank von Amsterdam schaffen wollten. Dieses ur-
springlich rein private, aber von dem daran interessier-
ten Konsul Napoleon Bonaparte mitveranlaBte Unter-
nehmen erhielt durch kaiserliche Verordnung des Jahres
1808 die gesetzlichen Grundlagen seines rechtlich-organi-
satorischen Aufbaues, der im wesentlichen trotz ver-
schiedener Regierungswechsel bis in die jungste Zeit hin-
ein unverandert blieb. Erst durch das Gesetz vom
24. Juli 1936 erfuhr er eine Umgestaltung und erhielt dann
im Zuge der gegenwartig sich anbahnenden politischen
und wirtschaftlichen Neuordnung Frankreichs durch das
Gesetz vom 24. November 1940 neue rechtliche Grund-
lagen.

Das napoleonische Bankstatut

Schon nach dem alten napoleonischen Bankstatut
waren als Organe der Banque de France der Gouverneur,
der Generalrat und die Generalversammlung vorgesehen.
Der Gouverneur und die beiden Vizegouverneure
wurden vom jeweiligen Staatsoberhaupt, in der Republik
also vom Prasidenten, ernannt. Voraussetzung war, daR
der Gouverneur uber einen Aktienbesitz von mindestens
hundert Stick verfigte, die etwa einem Wert von 50 000
Dollar entsprechen sollten. Die Amtsdauer eines Gou-
verneurs unterlag keiner zeitlichen Beschrankung, so daR
die Gouverneure relativ wenig gewechselt wurden.

Die Generalversammlung, die lediglich aus
den Inhabern der zweihundert grof3ten Aktienpakete be-
stand, und in der jeder der Aktionare unabhé&ngig von der
Hohe seines Aktienbesitzes uUber eine Stimme verfugte,
wahlte aus ihrer Mitte finfzehn Regenten und drei
Zensoren, von denen jeder mindestens dreilig Aktien
im Besitz haben mufte. Funf von den Regenten muf3ten
aus Kreisen der Industrie oder des Handels gewéahlt
werden, drei aus der Beamtenschaft des Finanzministeri-
ums und einer aus der Landwirtschaft; der Rest war be-
ruflich nicht gebunden, doch wurde er nach bald gultiger
Ueberlieferung aus den Kreisen der groRen Bankiers ge-
wahlt. Die Amtsdauer der Regenten betrug funf Jahre,
die der Zensoren drei Jahre.

Der Gouverneur mit den beiden Vizegouverneuren,
den Regenten und den Zensoren bildeten den geschéafts-
flhrenden Generalrat, dem die eigentliche Verwal-
tung der Banque de France oblag und dem jegliche Ent-
scheidung Uber ihre Politik und ihre Gebarung Vorbe-
halten war. So bestand seine Aufgabe im einzelnen in
der Festsetzung der Zinssatze, des Umfanges und der
Dauer der zu gewédhrenden Kredite, der Genehmigung der
Ausgaben und der AuBer-Kurs-Setzung von Noten sowie

habil.

H, G, Schachtschabei, Halle

der BeschluBfassung uUber alle
der Bank.

Die speziellen Aufgaben und die Durchfihrung der
laufenden Geschéafte wurden von sieben verschiedenen
Ausschissen (comités) bewdltigt, in die der General-
rat aufgeteilt war. Derartige Ausschisse bestanden fir
den Diskont, den Notenumlauf, die Buchhaltung, die
Kasse, den Verkehr mit dem Schatzamt, die Zweigstellen
und Wertpapiere, wobei die wichtigste Stellung zweifel-
los der AusschuB fir den Wechseldiskont (comité
d'escompte) inné hatte. Die Zensoren waren zur Ueber-
wachung der Geschaftsfihrung und zur Rechnungsprifung
befugt; im Generalrat hatten sie nur beratende Funk-
tionen.

inneren Angelegenheiten

Die innere Struktur der Banque de France, die bis
zum Jahre 1936 so gut wie unverdndert bliebl), wies
eine Eigenart auf, die das Institut in seiner rechtlichen
Form als Aktiengesellschaft durchaus eine Sonderstellung
unter den uUbrigen franzésischen Aktiengesellschaften ein-
nehmen lieR. Wenn die Beteiligung am Stammkapital der
Bank auch fur alle Schichten der Bevdlkerung vorgesehen
war und diesem Gedanken in der Organisation der Bank
selbst Rechnung getragen wurde, so ergab sich doch,
daR die Regentenposten des Generalrates im Laufe der
Zeit in die Hand einiger finanzaristokratischer Familien
gelangten, indem die Regenten in der Regel nach Ablauf
der Amtsdauer wiedergewdahlt wurden und damit prak-
tisch auf Lebenszeit ihre Stellung halten konnten. Ueber-
dies trat héaufig der Fall ein, daB die Aktienpakete der
Banque de France sich innerhalb einer Familie jeweils
ungeteilt vererbten, was meistens gleichzeitig die Wahl
zum Regenten garantierte, so dalR auch die Zugehdrigkeit
zum Generalrat zwar nicht de jure, aber de facto als
erblich erschien. Derartige stets im Generalrat ver-
tretene und aus Bankierskreisen stammende
Familien waren etwa Mailet, Hottinguer, Mirabaud (hier
vererbte sich der Sitz im Generalrat Ubrigens viermal
vom Onkel auf den Neffen), de Neuflize, Vernes, de la
Rochefoucauld, de Ludre, de Montholon, de Brenil, de
Pontbriand, de I'Aigle, de Pourtalées, Heine, d'Eichthal,
Daviller und Schneider. Seit Mitte des vorigen Jahr-
hunderts stand an der Spitze der Bankiers im Generalrat
der jeweilige Seniorchef des Hauses Rothschild der Pariser
Linie. Aber auch aus Industriekreisen waren
namhafte Vertreter stdndig im Generalrat. So etwa der
Marquis de Vogué, der Prasident der Suezgesellschaft,
dessen Familie seit mehr als zwei Jahrhunderten die
grolRte franzosische Glashitte, die Glaces de Saint-

*) Die in der Zwischenzeit gewdhnlich anlaBlich der Ver-
langerung des Notenprivilegs vorgenommenen Aenderungen
der gesetzlichen Grundlagen der Banque de France bezogen
sich vor allem auf die Kreditbeziehungen des Staates zur
Bank und auf die staatlichen Gewinnanteile.
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Gobain, besitzt. Eine bedeutende Stellung hat ebenfalls
de Wendel inne gehabt, der gleichzeitig Prasident des
Comité des Forges und der mafgebliche Leiter der fran-
zOsischen Rustungsindustrie war.

Die Bankreform des Jahres 1936

Es ist nicht verwunderlich, daR die Anh&anger der
Volksfrontregierung Sturm gegen diese ,plutokratische
Oligarchie" liefen, und der sozialistische Abgeordnete
Leo Legrange im Sommer 1935 in der Chambre des
Députés von einer Bastille sprach, von der aus der Kampf
gegen die Souveranitadt des Volkes wider den Willen des
Staates gefuhrt worden sei. Gleichzeitig machte man
die ,plutokratische Oligarchie* fur die finanziellen
Schwierigkeiten und MiRstdnde Frankreichs verantwort-
lich, um davon ausgehend eine Ab&anderung des alten
Bankgesetzes und die Ausschaltung der franzdsischen
Hochfinanz aus der Fiuhrung der Notenbank zu erreichen.

Diese unter der Volksfrontregierung vorgenommene
Umgestaltung des organisatorischen Aufbaues der Banque
de France lief daraus hinaus, daB alle Aktionare zur
Teilnahme an der Generalversammlung berechtigt wurden,
wobei jedem Aktion&ar eine Stimme unabhangig von der
Hohe seines Aktienbesitzes zustand. Die Generalver-
sammlung konnte nunmehr nur noch zwei Regenten,
jedoch, wie bisher, drei Zensoren wéahlen. Der General-
rat vergroRRerte sich auf die Zahl von 26 Mitgliedern, zu

dem die drei Gouverneure, zwanzig Regenten und drei
Zensoren — diese lediglich mit beratender Stimme —
gehodrten. Von den zwanzig Regent e mullten neun

Staatsbeamte sein, und zwar sechs davon kraft ihres
Amtes als Prasident der Finanzabteilung des Staatsrates,
als Direktor der staatlichen Schuldenverwaltung, als
Generaldirektor der Caisse des Dépoéts, als Gouverneur
des Crédit Foncier, als Generaldirektor des Crédit
National und als Generaldirektor der Caisse Nationale de
Crédit Agricole. AuRerdem delegierte das Finanz- und
Kolonialministerium je einen Beamten als Regenten in
den Generalrat. Als nicht beamtete Regenten gehdrten
weiterhin sechs Mitglieder dem Generalrat an. die von
den Konsumgenossenschaften, dem Handwerk, den Han-
delskammern, den Gewerkschaften, den Landwirtschafts-
kammern und der Industrie zu stellen waren. Sie wurden

vom Finanzminister in den Generalrat berufen. Zwei
weitere Regenten kamen aus dem Nationalen W irt-
schaftsrat und der Aufsichtsbehtrde der Sparkassen.

Von den restlichen drei Regenten war schlielich einer
vom Personal der Banque de France zu wéhlen,
wahrend die ubrigen zwei auf Grund der Aktionarswahl
in den Generalrat gelangten.

Die Aufgaben des Generalrates blieben gegen-
Uber dem napoleonischen Bankstatut unverandert, ledig-
lich die Arbeitsausschiisse entfielen bis auf zwei, namlich
den Diskont- und den Kontrollausschul3, wobei der Dis-
kontausschuR wie ehedem durch den Diskontrat unter-
stitzt wurde.

Wesentlich war, daR die Gouverneure wie die
Regenten jetzt nicht mehr Aktionadre der Banque de
France zu sein brauchten. Es war den Gouverneuren
verboten, wéahrend ihrer Amtszeit Wertpapiere oder Be-
teiligungen zu erwerben und wahrend der ersten drei
Jahre nach ihrem Ausscheiden aus der Bank Privatunter-
nehmungen gegen Entgelt zu beraten oder zu verwalten.
Jede privatwirtschaftliche EinfluBnahme sollte unter-
bunden werden, weshalb die Gouverneursbeziige wahrend
der entsprechenden drei Jahre weiterliefen.

Die Neuorganisation der Bank im Jahre 1940

Im Zuge der sich nach dem deutsch-franzésischen
W affenstillstand anbahnenden wirtschaftlichen Neuord-
nung Frankreichs, erschien Ende 1940 eine Aktienrechts-
novelle, die trotz der rechtlichen Sonderstellung der
Banque de France Veranlassung gab, ihre Satzungen mit
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den fir die sonstigen Gesellschaften geltenden neuen Be-
stimmungen in Einklang zu bringen. Es scheint dabei die
Absicht maRgebend gewesen zu sein, auch formell die
Reste der von der Volksfrontregierung 1936 durchgefiuhr-
ten Bankreform zu beseitigen, nachdem in der
Zwischenzeit bereits der auf Grund des Gesetzes von
1936 als Regent in den Generalrat berufene Vertreter der
Gewerkschaften wieder entfernt worden war.

Die Zahl der Mitglieder des Generalrates ist
nach dem neuen Gesetz auf elf festgesetzt worden. Funf
seiner Regenten werden vom Finanzminister ernannt und
setzen sich wiederum aus je einem Vertreter des Handels,
der Industrie und aus zwei Vertretern der Landwirtschaft
zusammen; der finfte stammt aus der Beamtenschaft des
Institutes selbst und wird unter drei Kandidaten ausge-
wahlt. Drei weitere Regenten gehdren dem Generalrat
kraft ihres Amtes an: der Generaldirektor der Caisse
des Dépo6ts et Consignations, der Gouverneur des Crédit
Foncier de France und der Generaldirektor des Crédit
National2). Die drei restlichen Regenten werden von der
Generalversammlung gewahlt, die dadurch eine ver-
starkte Vertretung im Generalrat erhalten hat.

Zur Ueberwachung der Geschéftsleitung sind nach
dem neuen Gesetz nicht wie bisher drei, sondern vier
Zensoren bestellt. Zwei davon werden vom Finanz-
minister ernannt, die beiden weiteren von der General-
versammlung gewahlt. Die Zensoren nehmen an den
Sitzungen des Generalrates teil, die mindestens einmal
wdchentlich abgehalten werden missen.

Als weiteres Aufsichtsorgan gilt gemaR den Bestim-
mungen des deutsch-franzésischen W affenstillstandes von
1940 auch der von deutscher Seite gestellte ,Com -
missaire prés la Banque de France", der
Uber alle durchzufiihrenden MaRBnahmen auf dem Laufen-
den zu halten ist und dessen Zustimmung zu allen wich-
tigen Vorhaben, vor allem bei der Festsetzung des Kurses
(taux d'intévét) und der Begebung von Krediten (les
ouvertures de crédits) einzuholen ist.

Letztlich tritt als besonderer AusschuRR der Dis-
kontrat hinzu, der aus dem Kreise der in Paris einen
Handelsberuf ausibenden Aktionare gebildet wird, und
dessen zwolf Mitglieder auf vier Jahre vom Zensoren-
kollegium ernannt werden.

Der staatliche EinfluB auf die Banque de France
Wenn auch nach dem napoleonischen Bankstatut die

drei Gouverneure vom jeweiligen Regierungsoberhaupt
ernannt wurden, so besalR der Staat doch dariber
hinaus keinerlei EinfluBR auf die Bank. Der Gou-

verneur war in seinen Entschlissen allein an das Gesetz
gebunden. Hinsichtlich des verwaltungsméafigen Auf-
baues kam ihm vor allem die Einstellung und Entlassung
der Beamten des |Instituts zu. Wesentlich fur seine
Stellung war auch, daB er Vorsitzender des Generalrates
war und daB ohne seine Zustimmung kein BeschluR ge-
falBt werden konnte.

Damit erweist sich, daR die Banque de France von
jeher eine selbstdndige Aktiengesellschaft war, die recht-
lich voéllig autonom bestand, ,d. h. in ihrer Kreditpolitik
unabhéngig vom Willen des Staates 3) handeln konnte.
Einen ersten fuhlbaren EinfluR des franzdsischen Staates
auf die Banque de France brachte das Gesetz des Jahres
1936, und zwar insofern, als die Gouverneure nunmehr
gemeinsam mit den von staatswegen ernannten Beamten
die Mehrheit besalen. ,Die Uubrigen Mitglieder setzen

2 Es handelt sich dabei um die Leiter der drei wuchtig-
sten staatlichen oder halbstaatlichen Finanzinstitute Frank-

reichs,
3) H. Schmidt, Die Struktur der franzésischen Bankwirt-
schaft. Jena 1940. S, 128.
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sich aus Kredithehmern zusammen, deren Zurlckhaltung
gegenuber Kreditwinschen, mdgen sie vom Staat oder
von Privaten kommen, nicht so stark ist wie die der alten
Regenten."4. Eine weitere Bindung bewirkte die Be-
stimmung, daR die Gouverneure nach ihrem Ausscheiden

nunmehr in den Staatsdienst zurickkehren konnten, es
sei denn, dalR sie drei Jahre hindurch untéatig bleiben
wollten.

Die jungste Regelung des organisatorischen Aufbaues
hat fir das Verhaltnis von Staat und Zentralbank keine
sehr einschneidenden Aenderungen mit sich gebracht, da
die neuen Bestimmungen mehr Fragen der inneren Orga-
nisation betreffen, die als solche fur die Stellung der Bank
als Trager staatlicher Wirtschafts- und Wahrungspolitik
nicht eigentlich von Bedeutung ist. Nach wie vor bleibt
die Banque de France eine selbstandige Aktiengesell-

schaft, deren Kapital sich im Besitz des Publikums
— Ubrigens in bemerkenswert breiter Streuung5 — be-
findet.

Trotzdem macht sich durch zwei besondere Um-
stande eine verstarkte EinfluBnahme des Staates auf die
Geschaftsfihrung des Institutes bemerkbar. Wie bisher
ernennt die Regierung die Gouverneure, aber es werden
bei der Auswahl der zu Ernennenden strengere Malistabe
angelegt. Ueberdies hat sich von selbst ergeben, dalR mit
der nunmehrigen restlosen Verdrangung der Hochfinanz
aus dem Generalrat auch der EinfluR dieses Organes auf
die Geschéaftsfuhrung nachgelassen hat. Der Wegfall der
alten Regentenschaft und der damit im Zusammenhang
stehende Bedeutungsschwund des Generalrates haben
schlieBlich noch zur Folge, dall der Bankleitung eine bis-
lang wichtige Stutze entzogen worden ist, mit deren Hilfe
sie gegenuber der Regierung die besonderen Interessen
des Institutes hatte geltend machen oder eine selb-
standige Politik verfolgen kdnnen. Seitdem aber die
Regentenschaft — zunachst freiwillig und dann der all-
gemeinen Entwicklung gehorchend — und der Generalrat
selbst infolge seiner neuen Zusammensetzung darauf ver-
zichteten, ihre Autoritdt aufrechtzuerhalten, sind be-
deutende Hemmnisse gegen die Bindung des Institutes
an die Zielsetzungen des Staates geschwunden und die
Bank fuhlt sich nunmehr als Funktion&ar des Staates.

Diese Situation erfahrt noch dadurch eine Unter-
streichung, da mit der Abkehr Frankreichs von der Gold-
wéahrung die fir diese im gewissen Umfange bestehenden
allgemeingultigen Regeln auller Kraft getreten sind. Der
Banque de France ist der Anspruch genommen, auf weit-
gehende Unabhéangigkeit gegeniiber dem Staate zu be-
stehen, da die MaRnahmen einer manipulierten oder ge-
lenkten Wé&hrung notwendig Bestandteile der allge -
meinen staatlichen Wirtschafts- und Wahrungspolitik
sein missen und somit kein Raum flur eine eigene, még-
licherweise den staaiichen Zielsetzungen widersprechende
Politik der Zentralbank ubrig bleiben darf. Indem nun-
mehr die Verantwortung fur die Stabilhaltung der
Wéahrung dem Staate zukommt, der sich der Bank als des
mafRgeblichen Ordnungstrdgers bedient, hat ein bedeuten-
der wirtschaftspolitischer Stellungswechsel stattgefunden.

Das bedeutet gleichzeitig, dall der von der Banque
de France stets mit einem gewissen Stolz gepflegte
Charakter einer ,demokratischen Bank" erheblich in den
Hintergrund getreten ist. lhre immer wieder betonte

4) Ebenda, S. 129.

5 Die 182500 Aktien der Bank befinden sich nach wie
vor ausschliel8lich in privatem Besitz. Nach einer Auf-
stellung fur Ende 1941 hatte das Institut 44220 Aktionare
gegeniiber 41 668 Ende 1935. Davon besaBen 19 159 nur eine
Aktie, 9506 nur zwei Aktien und 9065 drei bis funf Aktien.
3898 Aktionare hatten 6—10 Aktien im Besitz, 2375 Aktionare
11—50 Aktien. Mehr als 50 Aktien besalen demnach nur
217 Aktionére.
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Stellung als ,ruhender Punkt* in der Wirtschafts-
geschichte Frankreichs seit Napoleon braucht damit nicht
aufgegeben zu werden, da ihre wirtschaftlichen Funk-
tionen und Aufgaben, sowie ihre weitreichenden wirt-
schaftspolitischen  Wirkungsmdglichkeiten durch die
gegenwartige Neuordnung durchaus erhdht und gestarkt
werden koénnen.

Ergéanzend sei darauf hingewiesen, dal der Banque
de France im Zusammenhang mit dei auf Grund des Ge-
setzes vom 13. und 14. Juni 1941 angestrebten N eu -
ordnung des franzdsischen Bankgewer-
bes auch gewisse Funktionen ubertragen worden sind,
die ihre Stellung als unter staatlichem Einflull stehende
Zentralbank betont. Das erwdhnte Gesetz beschrankt
sich im Gegensatz zu den urspringlichen Planen einer
etwa dem deutschen Kreditwesengesetz entsprechenden
straffen Reglementierung lediglich auf Rahmenvorschrif-
ten, die einen dreifachen Zweck verfolgen: einmal die ein-
heitliche Organisation des gesamten franzdsischen Bank-
gewerbes, zum anderen den Schutz der Sparer und schlie3-
lich die Kontrolle der Verteilung des Kredits6. Zur Durch-
flhrung dieser Aufgaben sind zwei Aufsichtsorgane ge-
schaffen worden, und zwar ein berufsstandischer
Organisationsausschufl (Comité d'Organisation
Professionelle) und eine staatliche Aufsichts-
behdrde (Commission de Contréle des Banques). Im
Rahmen dieser Organisation gewinnt die Banque de
France neue Bedeutung dadurch, dall der staatlichen Auf-
sichtsbehdrde auch ihr Gouverneur neben dem Leiter des
Schatzamtes und dem Préasidenten des berufsstandischen
Organisationsausschusses angehort. Damit ist der
Zentralbank die Mdoglichkeit gegeben, einen recht be-
achtlichen EinfluR auf die franz6sischen Privatbanken aus-
zuuben, insbesondere durch die internen Bankkontrollen
und DisziplinarmaRBnahmen, die diesem Ausschull zu-
kommen. Endlich nimmt die Banque de France auf Grund
ihrer Zugehorigkeit zur staatlichen Aufsichtsbehdrde noch
teil an der Durchfihrung der von dem berufsstdndischen
Organisationsausschul} erlassenen Entscheidungen?), indem
die staatliche Aufsichtsbehotrde als letzte Berufungsinstanz
fur Zweifelsfalle vorgesehen ist. Insofern hat sie als
Zentralbank gegenliber der Gesamtheit der anderen
franzdsischen Banken eine stellungs- und aufgabenméRige
Erhdhung erfahren und nimmt in ihrer neuen Eigenschaft
an der Wahrung der Belange des franzdésischen Wahrungs-
und Bankwesens maRgeblich teil8).

6) Vgl. dazu Geschaftsbericht der Banque de France uber
das Rechnungsjahr 1941 und auch H. W. Aust: Frankreichs
Banken zwischen Krise und Reform. Der deutsche Volkswirt.
15. Jg. Nr. 2, S. 1477 ff.

7) Die Aufgaben dieses Ausschusses bestehen vornehm-
lich darin, das schon seit Herbst 1939 bestehende Neu-
grindungsverbot franzosischer Banken und die im Friuhjahr
1941 eingefihrte Genehmigungspflicht fur Fusionen, fir die
VerauBBerungen von Bankaktien, die SchlieBung und Eréffnung
von Zweigstellen und die Abtretungen von Aktiven zu vertreten,
sowie die Innehaltung der fir die Zugehoérigkeit zum Bank-
gewerbe geltenden Normativbestimmungen zu beobachten,

8 Mit der Neuordnung der Banque de France wurden
gleichzeitig entsprechende Aenderungen in der Organisation
der Verwaltung von zwei anderen halbstaatlichen Finanz-
instituten, dem Crédit Foncier de France und dem Crédit
National, vorgenommen. Beim Crédit Foncier wurde die
Zahl der Verwaltungsmitglieder ebenfalls auf die Zahl elf
herabgesetzt, deren Ernennung allein der Generalversamm-
lung zusteht, wahrend diesem Organ bisher drei hohe Steuer-
beamte angehodrten. Das Zensorenkollegium besteht aus vier
Mitgliedern, von denen zwei von der Generalversammlung
gewdhlt und zwei vom Finanzminister ernannt werden. In
der gleichen zahlenmaRBigen Hohe werden Verwaltungsrat und
Zensorenkollegium beim Crédit National gebildet, deren Zu-
sammensetzung in der gleichen Art wie beim Crédit Foncier
durchgefihrt wird.
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Kaufkraft und

In einem bemerkenswerten Interview, das der Reichs-
wirtschaftsminister und Reichsbankprasident dem Haupt-
schriftleiter des ,Europa-Kabels” gewadahrte, hat er in wenigen
Satzen ein weitreichendes Programm fir die wahrungspoli-
tische Zusammenarbeit der europdischen Lander entwickelt.
Der Minister ging davon aus, daB die Grundlage einer
gesunden Waéahrung im Innern die Stabilitat der Guterpreise
sei. Fur die auBere Wahrungspolitik bleibt das Ziel, nach
den Worten des Ministers, ,die Stabilitat _der Va-
lutakurse". Das das Ansteuern dieses Zieles jedoch kein
starres Festhalten an den einmal bestehenden Kurven auch
bei wesentlichen Aenderungen der Bedingungen bedeutet, geht
klar aus dem Nachsatz hervor, in dem festgestellt wird, dal

.,aus der jeweiligen Bilanz des Warenaustausches und der
sonstigen Leistungen gewisse Ab&nderungen im gegen-
seitigen Einvernehmen von Zeit zu Zeit notwendig sein

werden". Die Wahrungsrelationen werden selbstverstéandlich
auch kunftig weder durch einen freien Devisenmarkt noch
durch einseitige Akte der Ab- oder Aufwertung, sondern
vielmehr im Wege der Verhandlung ,von Staat zu Staat
bestimmt werden, wofir es schon zahlreiche Beispiele gibt.
Es sei nur erinnert an die Revision der Verrechnungskurse
zwischen Deutschland und den sidosteuropdischen Landern
und an die vor einem Jahr im Einvernehmen mit Deutschland
durchgefihrte Aufwertung der danischen Krone. Die Grund-
lage fur Neubemessungen der intervalutarischen Kurse
wird kinftig, wie Minister Funkt ausfiihrte, die ,Kaufkraft
des Geldes" bilden mussen.

Der Wandel im internationalen Preisgefalle

Die innigen Zusammenhange zwischen der Kaufkraft des
Geldes und der Gestaltung der Wa&ahrungsrelationen werden
aus diesen Darlegungen aufs neue deutlich. Zugleich aber tut
sich in dem Hinweis auf die Mdglichkeit von Kursanpassun-
gen der tiefgreifende Wandel kund, der unter der Einwirkung
veranderter Bedingungen seit Kriegsausbruch vor sich ge-
gangen ist. Wahrend namlich vor dem Kriege die Aufrecht-
erhaltung der alten Goldparitat der Reichsmark inmitten fort-
gesetzter Abwertungen im Ausland die Stabilhaltung der Kauf-
kraft der Reichsmark ohne Zweifel erleichterte, geben heute
die unverédnderten Wahrungsrelationen angesichts der teil-
weise enormen Preissteigerungen im Ausland der deutschen
Preispolitik manche harte NuB3 zu knacken.

Gewi3 war das preispolitische Interesse, das Deutschland
in den Aufschwungsjahren vor dem gegenwéartigen Kriege an
den vergleichweise niedrigen Preisen der auslandischen Waren
hatte, nicht das einzige Motiv fir das betonte Festhalten an
einer anerkanntermafen Uberhdhten Bewertung der Reichs-
mark — neben psychologischen Motiven kamen vor allem
auch Rucksichten auf die in Fremdwd&hrungen ausge-
drickten Zahlungsverpflichtungen gegeniber dem Ausland
hinzu — aber jedenfalls wurde die Aufgabe, der Reichsmark
eine stabile Kaufkraft im Innern zu erhalten, wesentlich er-
leichtert durch die Tatsache, dalR zu den Preisauftriebs-
tendenzen, die sich unvermeidlich aus der inneren Kredit-
expansion ergaben, nicht auch noch solche dazutraten, die
ihre Ursache in einer Herabsetzung des AuBenwerts der
Reichsmark hatten.

Heute ist die Lage genau umgekehrt. Infolge der mehr
oder weniger starken Preissteigerungen im Ausland kdnnen
die — bei unveradnderten Verrechnungskursen — uberhdhten
Preise der Einfuhrwaren nur noch mit Muhe und auf dem
Umweg Uber umsténdliche Hilfskonstruktionen (Ausgleichs-
zahlungen u. dergl) in den deutschen Preisspiegel eingefligt
werden; dadurch werden die Preisauftriebskrafte in uner-
winschter Weise verstarkt. Es ist auch wenig befriedigend,

wenn der fir die Ausfuhr arbeitende Sektor der deutschen
Wirtschaft nicht wunter demselben Zwang zu knappster
Kalkulation steht wie (die dem Ristungsbedarf dienenden

intervalutarische Kurse

Unternehmungen. Auf der anderen Seite bedeutet fir unsere
Handelspartner die heutige ,Unterbewertung der Reichsmark
ohne Zweifel eine gewisse Dampfung ihres inneren Preisauf-
triebs; abr diese Dampfung reicht nicht

entfernt aus, eine
wirkliche Preisstabiliserung in diesen Landern zu ermdg-
lichen. DaR die Verwerfungen der Preisrelationen innerhalb

Europas je langer je mehr den Gedanken an eine Korrektur
von der Wéhrungsseite her, durch Anpassungen der inter-
valutarischen Kurse, nahelegen, ist in diesen Spalten! des
Ofteren ausgefihrt wordenl).

L,Richtige" Wahrungsrelationen zu haben, wird allerdings
in einer kunftigen Friedenswirtschaft noch weit
wichtiger sein als heute im Kriege, wo durch die totale
Wirtschaftslenkung viel eher die Mdglichkeit besteht, Span-
nungen von oben her auszugleichen, und wo die (Frage nach
dem Preis allenthalben zwangslaufig zuricktritt hinter der
Frage nach dem realen Umfang der Versorgungsmdglichkeiten.
Im Frieden wird dann auch das heutige Interesse der ein-
zelnen Léander, die eigene W&é&hrung mdoglichst hoch zu be-
werten, sehr bald wieder durch einen neu einsetzenden W ett-
bewerb um die Ausfuhrméarkte abgelost werden. Die Frage
nach dem Malstab fir die ,Richtigket" von intervalutari-
schen Kursen darf also auf beiden Seiten nicht aus dem
Blickwinkel der vorubergehenden Interessenlage der Kriegs-
wirtschaftet beantwortet werden.

Die Leitlinie der Kaufkraftparitéaten

Wenn nach den Ausfihrungen von Minister Funk die
Kaufkraft des Geldes die Grundlage fir solche kunf-
tigen Wertbemessungen, bilden muB, so liegt hier ersicht-
lich nur eine Verlangerung der fir die innere Wahrungs-
politik geltenden Leitlinien nach auBen vor. So wie im
Innern durch die nominale Geldeinheit hindurch auf die Guter-
menge gesehen wird, die fiur sie zu kaufen ist, so ist auch
die fremde Geldeinheit fir uns kein Wert an sich, sondern
nur Vertreterin bestimmter Gitermengen. AeuBere Wahrungs-
Stabilitdt heilt also nicht einfach gleichbleibende Devisen-
kurse, sondern (gleichbleibende ,reale" Austauschrelationen
zwischen den Einfuhrwaren und den dafir aufzuwendenden
Ausfuhrwaren. Verandert sich, bei gleichbleibender innerer
Kaufkraft der Reichsmark, die innere Kaufkraft einer fremden
Wahrungseinheit, so verschiebt sich {,ceteris paribus") die
Lage des ,richtigen" intervalutarischen Kurses. Das ist der
gesunde Kern der vielberufenen Theorie der ,Kaufkraft-
paritdten"2, Ein internationales Preisgefalle gehort frei-
lich zu den Voraussetzungen des internationalen Handels: an
ihren optimalen Produktionsstandorten muR jede Ware
billiger sein als anderswo. Aber unter normalen Bedingungen
kénnen wir durch geeignete Festsetzung der intervalutari-
schen Kurse dafur sorgen, dal die Zahlungsbilanzen
nicht infolge von internationalen Preisdisparitdten in Unord-
nung geraten. Wo der ,Gleichgewichtskurs liegt,
lagt sich freilich nicht einfach durch Preisvergleiche er-

¥ Vgl. B.-A. 1942, S. 298, 374, 477.

2 Der Auseinandersetzung mit dieser zuerst von Gustav
Cassel formulierten Theorie hat neuerdings Prof. S. G a-
briel zwei Aufsatze im ,Sudost-Echo” (11. Sept. 1942:
,Kaufkraft und Wechselkurse"; 25. Dez. 1942: ,Preise und
Wechselkurse in Europa") gewidmet. Gabriel weist uber-
zeugend nach, dalR es verfehlt ware, ,die Wechselkurse
allein an den Kaufkraftparitditen auszurichten", da die
Zahlungsbilanzen auch Posten enthalten kdnnen und regel-
maRig enthalten werden, die von den Preisverhaltnissen unab-
hangig sind (z. B. Schuldendienst). Diese Gedankengénge
berihren sich mit dem, was O, Pfleiderer (,Die Zukunft
der Devisenzwangswirtschaft", B.-A. 1941, S, 184) dargelegt
hat: dalR es namlich nicht auf internationale ,Preisgleichheit ,
sondern auf die Findung von ,Gleichgewichtskursen" an-
komme.
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rechnen, sondern mufl sich aus der praktischen Bewdahrung
am Ausgleich der Zahlungsbilanz ergeben.

DaB ein internationales Preisgleichgewicht
(das sich mit sinnvollen Preisabstufungen ebenso gut ver-
tragt wie der nationale Preisstand mit interregionalen Preis-
unterschieden) ein erstrebenswerter Zustand ist, wird Ubrigens
von Kkeiner Seite bestritten. Wdurde in allen L&anden die
Kaufkraft des Geldes stabil gehalten werden, so wé&ren feste
intervalutarische Kurse fast von selbst verbirgt, ohne dall es
noch besonderer MaRnahmen der &auBeren Wahrungspolitik
bedurfte. Die Schwierigkeiten beginnen erst, wenn das inter-
nationale Preisgleichgewicht einmal gestort ist, sei es durch
Preisbewegungen, sei es durch willkirliche Veranderungen der
Wahrungsrelationen. Dann gilt es sich zu entscheiden, ob
das internationale Preisgleichgewicht durch preispoli-
tische MaRBnahmen oder durch Anpassung der inte r -
valutarischen Kurse wiederhergestellt werden soll,
oder ob man das Ungleichgewicht zunachst bestehen lassen
und es durch MaRnahmen der Wirtschaftslenkung
Uberbricken will. In bewegten Zeiten, in denen alles im
FluB und noch kein fester Boden in Sichtweite ist, spricht
in der Tat vieles fur diesen zuletzt genannten Weg des Ab-
wartens und Ueberbrickens. Weil heute die AuBenhandels-
strome von den Preisverhéaltnissen so gut wie unabhé&ngig
sind, ist Uberhaupt kein Stand der intervalutarischen Kurse
denkbar, bei dem die Zahlungsbhilanzen ins Gleichgewicht
kamen; die Entstehung und der (Fortbestand von Verrech-
nungssalden wu. dgl. ist bis auf weiteres unausweichlich
— der Krieg erweist sich auch in dieser Hinsicht als ,h6here
Gewalt",

Gleichwohl hatte eine Berichtigung von Wahrungsrela-
tionen, die durch die Preisentwicklung langst Uberholt sind,
auch jetzt schon ihren guten Sinn, vor allem im Interesse einer
leichteren Stabilhaltung der inneren Kaufkraft der Reichs-
mark, aber auch mit Rucksicht auf die deutsche Clearing-
Verschuldung, die zu einem nicht geringen Teilbetrag ledig-
lich darauf zurlickzufuhren ist, daR Deutschland durch das
Fortbestehen der alten Kurse gezwungen ist, den Liefer-
landern stark Uberhdhte Reichsmarkbetrage fir ihre Liefe-

Sind Kredite spekulativ?

In einem Aufsatz ,Gehoren die Banken in die Aufsichts-
rate?", der an die Ausfiohrungen von Zangen und Résler
in diesen Blattern anknipft, nimmt Dr. Nonnenbruch auch
zu der Frage der Selbstfinanzierung der Industrie Stellung
(Volk. Beob. v. 9. 1. 43). Die nationalsozialistische Wirtschafts-
politik brauche Einfachheit und Klarheit in der Finanzierung,
weil jede Unklarheit auf diesem Gebiet sehr leicht zu Schiebun-
gen und Ausbeutungen fuhren kénne. Die Selbstfinanzierung
sei aber die einfachste Finanzierungsmethode, die denkbar sei.
Wenn die Banken, und vor allem die Emissionsbanken, sich
in der zweiten Héalfte des 19. Jahrhunderts nicht in die Finan-
zierung eingeschoben héatten, ware der deutsche Wirtschafts-
aufbau viel einfacher, glatter und mit geringeren Krisenschwan-
kungen vor sich gegangen. Selbstfinanzierung bedeute die
Finanzierung aus schon vorhandenen Absatzmdglichkeiten, wéh-
rend Finanzierung aus Kreditmitteln nichts anderes bedeute,
als Finanzierung aus erwarteten Absatzmdglichkeiten. Alle
Finanzierung auf Kredit sei spekulativ. Da Individualunterneh-
mungen nur auf dem Wege der Selbstfinanzierung grof3 wurden,
man aber in Zukunft gerade dem Typ des selbstandigen Unter-
nehmers Entwicklungsspielraum zu geben héatte, so misse man
dafiur sorgen, dalR die Epoche der Selbstfinanzierung nicht be-
endet wird und daR nicht hohe Steuern und die Preispolitik
auf die Finanzierung durch Fremdkapital drangen.

Denkt man diese Ideengédnge zu Ende, so ergeben sich in der
Tat bemerkenswerte Konsequenzen. Wenn jede Finanzierung
auf Kredit, wie Nonnenbruch meint, spekulativ ware, so muRte
die Kreditgewahrung in einer gelenkten Wirtschaft logischer-
weise Uberhaupt verboten und mufR3ten alle Banken in Spar-
kassen umgewandelt werden. DalR daran bis jetzt noch nie-
mand gedacht hat, beweist bereits, dall der Kredit, auch unter
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rungen gutzuschreiben. Von einem gewissen Punkt an kdnnen
die Preisdisparitaiten in der Tat so stark werden, daR der
Weg des Abwartens nicht mehr gangbar bleibt, und diesem
Punkt scheinen wir uns in bestimmten Bereichen zu n&hern.
Deutschland wiirde es, wie vor allem aus den mehrfachen
Aeulerungen des Preiskommissars Dr. Fischb dck hervor-
geht, am meisten begriRen, wenn seine Partnerldnder die
Kraft zu einer wirksamen Preisstabilisierung fanden. Aber
in manchen Fallen scheint eine solche Stabilisierung auf
untberwindliche Schwierigkeiten zu stofen, so daR in diesen
Fallen, auf die Dauer gesehen, praktisch nur der Weg der
Revision der Kurse ubrig bleibt. Dal dieser Weg nur im
zwischenstaatlichen Einvernehmen beschritten wird, ist von
Minister Funk ausdricklich bestatigt worden.

Wé&ahrungspolitische Autonomie im GroRraum.

Wenn die Lésung der bestehenden und sich noch standig
verstarkenden Spannungen in dieser Richtung gesucht wird,
so entspricht das im (Ubrigen auch dem Grundsatz der
wahrungspolitischen Autonomie der einzelnen
Lander, zu dem sich Minister Funk erneut bekannt hat, indem
er betonte, ,daB die kommende Neuordnung weder die wirt-
schaftliche und w&hrungspolitische Selbstandigkeit der ein-
zelnen Staaten antasten, noch eine Wiederbelebung des
Goldautomatismus bringen wird. Der Weg zur Klarung der
europdischen Wfahrungsverhaltnisse wird zunachst Uber eine
engere Zusammenarbeit der europadischen Notenbanken und
staatlichen Wéahrungsbehorden gehen®.

Es wird also jedes européaische Land auch kunftig noch
Spielraum fur eine autonome und in erster Linie an den
eigenen Interessen und Aufgaben orientierte Wahrungspolitik
haben, insbesondere auf dem Gebiet der inneren Wahrungs-

politik, mithin der Kreditversorgung und der Preispolitik.
Andererseits erfordert der Aufbau eines kontinentaleuro-
paischen Wirtschaftskorpers auch auf wahrungspolitischem

Gebiet eine einheitliche Ausrichtung der einzelnen Staaten
und eine gegenseitige Abstimmung ihrer MaBnahmen. Die Zu-
kunft gehort also der produktiven Synthese von Autonomie
und zwischenstaatlicher Zusammenarbeit.

den einengenden Gegebenheiten der Kriegswirtschaft, nach wie
vor eine lebendige und unentbehrliche volkswirtschaftliche
Funktion hat. "Gerade in einer Volkswirtschaft mit wechseln-
den und dringlichen Aufgaben kann die Briicke des Kredits, die
das volkswirtschaftliche Kapital raschestens an die Stellen lenkt,
wo es gebraucht wird, nicht entbehrt werden. Wollte man in
allen diesen Bedarfsfallen warten, bis das ndétige unternehme-
rische Eigenkapital im Wege der Selbstfinanzierung aufgelaufen
ist, so waren schwere Verzégerungen und Stérungen im W irt-
schaftsablauf die unausbleibliche Folge. DaR sich die gewaltigen
Produktionsanlagen, wie sie heute fir die Rustungs- und Roh-
stoffwirtschaft und in Zukunft fur die Massenproduktion von
Konsumgitern schon aus Griunden der technischen Rationalitat
gebraucht werden, ohne die Einschaltung des Investition®- und
Emissionskredits Uberhaupt nicht, jedenfalls aber nicht in der
erforderlichen GroRBe und Schnelligkeit, erstellen lassen, bedarf
keiner naheren Begrundung.

Es ist aber auch eine abwegige Vorstellung, daR Kredite vor-
wiegend an vergesellschaftete Unternehmen gegeben wir-
den, wahrend die Individualunternehmungen auf die Selbstfinan-
zierung angewiesen seien. Wenn dem so wére, ergdbe sich fiii
die Sparkassen und Volksbanken (berhaupt kein Betatigungs-
spielraum im Kreditgesché&ft. Aber auch im Kreditgeschaft der
Banken spielen die Personalunternehmungen nach wie vor eine
hochst bedeutsame Rolle. Die zahllosen Mittel- und Klein-
unternehmen, die sich — vor allem im Zeichen der Aufristung
und Kriegswirtschaft — sprunghaft aus kleinen Anfangen zu
bedeutenden Komplexen entwickelt haben, waren dabei immei
wieder auf die Kredithilfe der Banken angewiesen, wahrend
gerade die grolRen Gesellschaften sich in diesen Jahren dank
der Selbstfinanzierung! — immer unabhé&ngiger vom Bankkredit
machen konnten, Es ist bekannt, daB daneben der Anzah -
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lungskredit des Reiches (also auch ein Kredit!) in der
gleichen Richtung gewirkt hat, eine Entwicklung, die aber in-
zwischen als durchaus unorganisch erkannt wurde, sodaR auch
hier nunmehr die Kreditinstitute eingeschaltet worden sind.

Die Vorstellung, daR alle Finanzierung auf Kredit spe-
kulativ sei, dirfte einer etwas eigenwilligen Auslegung
der Theorie von der Kreditschépfung entspringen. Zwar ist es
richtig, daR der Krisenzyklus, wie er die liberale Wirtschaft kenn-
zeichnet, in engem Zusammenhang mit der Kreditschopfungsfunk-
tion der Banken stand. Ebenso richtig ist es aber auch, daR ein
so gewaltiger Wirtschaftsaufbau, wie wir ihn im 19. Jahrhundert
und bis zum ersten Weltkriege erlebten, ohne die dynamische
Funktion des Bank- und Emissionskredits niemals denkbar ge-
wesen wéare. Es ist zwar maoglich, dal der Wirtschaftsaufbau,
wie Nonnenbruch meint, ohne die Einschaltung der Banken
glatter verlaufen wére, schwerlich aber héatte sich die deutsche
Wirtschaft dann zu dem hohen Leistungsstand entwickelt, der
die Grundlage auch unserer heutigen Schaffenskraft ist. Das
beweist am besten der Vergleich mit der stagnierenden franzo-
sischen Wirtschaft, in der der selbstfinanzierende Individual-
unternehmer stets Uberwog. Eine intensive wirtschaftliche Ent-
wicklung, wie sie ein wachsendes Volk und eine Staatsfihrung
mit hohen Zielen braucht und immer brauchen wird, ist ohne
den schopferischen Einsatz des Kredits Uberhaupt nicht zu ver-
wirklichen. Bei den friheren Strukturgegebenheiten der W irt-
schaft waren die Banken die einzigen in Frage kommenden
Trager der Kreditschopfungsfunktion, nach 1933 war es der
Staat; in einer spéateren Zeit mit anderer Aufgabenverteilung
werden Staat und Banken sich in diese Funktion teilen missen.

Die Idee, die volkswirtschaftliche Kapitalbildung durch For-
derung der Selbstfinanzierung vorwiegend beim Einzelunterneh-
mer zu konzentrieren, hat aber auch in sozialer Hinsicht
hoéchst unerwiinschte Konsequenzen. In einer arbeitsteiligen
Volkswirtschaft kann und darf die Kapitalbildung nicht auf die
Kreise der Unternehmerschaft beschrankt werden. Schlsse
man die Mdglichkeit der Kredit- und Kapitalmarktfinanzierung
aus, so verbliebe dem privaten Sparkapital, das sich auR3erhalb
der Unternehmerschaft bildet, Uberhaupt keine Anlagemaoglich-
keit, oder der Staat miRte sich standig in entsprechendem Um-
fange neu verschulden. SchlieBlich bedeutet die Freigabe eines
gerdumigen Spielraums fiur die Selbstfinanzierung, wie sie
Nonnenbruch fordert, ja auch keineswegs, daR damit allein
das Individualunternehmen gefordert wird; vielmehr fallen
bei einer solchen Politik gleichzeitig, wie die Erfahrungen der
letzten Jahre deutlich gezeigt haben, auch entsprechend groR3e
— und wabhrscheinlich sogar noch wesentlich gréRere — innere
Ueberschisse bei den vergesellschafteten Unternehmen
an. Es ist klar, dal eine solche Verlagerung des Schwergewichts
der Kapitalbildung in die Unternehmerwirtschaft zugleich auch
der staatlichen Wirtschaftsfiihrung die Mdglichkeiten einer sinn-
vollen Kapitallenkung entscheidend beschneiden wirde.
Mit Recht hat man davon gesprochen, dal} die Selbstfinanzierung
zu einer wachsenden Finanz- und Investitions-
autarkie groRBer Teile der gewerblichen Wirtschaft fuhrtl),
Kapital, das Uber die Kreditwirtschaft seiner Verwendung zu-
gefuhrt wird, laBt sich stets zentral beeinflussen; Kapital, das
beim Unternehmer anféllt, kann dagegen nur sehr bedingt in
seinem Einsatz kontrolliert werden. Es mufl auch die irrtim-
liche Vorstellung ausgerdumt werden, als ob die Selbstfinanzie-
rung immer mit dem Unternehmungsausbau aus eigenen
Mitteln identisch ware. Wird der Spielraum fur eine unter-'
nehmerische Gewinnbildung durch eine darauf abgestellte
Steuer- und Preispolitik bewuB3t groB gehalten, so fallen diese
Gewinne auch in allen denjenigen Sparten an, bei denen ein
volkswirtschaftlicher Ausbaubedarf gar nicht besteht. Das Er-
gebnis ist dann eine ungesunde Verflissigung der gesamten
Wirtschaft und eine weitgehende ungerechte Einkommensvertei-
lung.

Hier ist auch der Punkt, wo sich die Nonnenbruchschen
Ideen hart mit den Grundséatzen stoRen, wie sie jetzt mit zwin-
gender Begrundung fir die Geld - und Finanzpolitik
der Kriegszeit entwickelt worden sind. Wollte man im Inter-

J Neubauer-Benning in der Festschrift fir Otto Christian
Fischer,
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esse der Selbstfinanzierung der Individualunternehmungen die
Steuerschraube lockern und in der Preispolitik nachgeben, so
wirde die Bildung uberschussiger Kaufkraft bald ein AusmaR
erreichen, dem keine Abschopfungspolitik mehr gewachsen wére.
Was fur die Kriegswirtschaft gilt, trifft aber — gewi mit gra-
duellen Unterschieden — auch fur die Nachkriegswirtschaft zu.
Eine Wirtschaft mit Ubertriebener Selbstfinanzierung entzieht
sich weitgehend der Kontrolle durch die staatliche Wirtschafts-
lenkung und durch den sinnvollen Prifungsmechanismus des
Kredit- und Kapitalmarktes und kann auflerdem die Aufgabe
einer gerechten Einkommensverteilung niemals befriedigend
I6sen. Es gibt genigend andere Wege und Mdglichkeiten, um
den Individualunternehmer in dem volkswirtschaftlich erforder-
lichen Umfang zu fordern. Eine Politik der Bevorzugung der
Selbstfinanzierung und der Unterbindung des Kredits schlielt zu
viele und zu schwerwiegende volkswirtschaftliche Gefahren und
Fehlentwicklungen ein, als daB sie sich allein durch den mdg-
lichen Erfolg einer Férderung des Einzelunternehmers recht-
fertigen lieRBe.

Das Ergebnis der Hauszinssteuerablésung

Der Ablésung der Hauszinssteuer kommt innerhalb
Kriegsfinanzierung des laufenden Rechnungsjahres eine
nicht unwesentliche kontraktive Bedeutung zu, wenn sich
auch kaum exakt feststellen laRt, inwieweit diese MaBRnahme
im Endeffekt eine zusatzliche Geldabschopfung wund in
welchem Umfang sie lediglich eine Kreditumschichtung be-
wirkte. Anhand der bis heute vorliegenden Ziffern Uber den
Anteil der verschiedenen Ablésungsmethoden ergaben sich
zwar durchaus gewisse Anhaltspunkte far die Zusammen-
setzung der Gelder, die bei dieser Aktion zum Einsatz
kamen und damit insbesondere auch ein Bild von der recht
bedeutsamen Mitwirkung der Kreditinstitute, Ruckschlisse
auf die letzten Quellen der Aufbringung dieser Mittel sind
aber kaum maoglich, da sich heute die Zusammenhé&nge
zwischen den verschiedenen Anlageformen weitgehend ge-
lockert haben.

Praktisch konnte die Aufbringung des Abgeltungsbetrages
grundséatzlich auf drei Wegen stattfinden; 1. Durch den Ein -
satz eigener Mittel der Grundstickseigentimer. (Bar-
mittel oder Verfugung uUber Depositen, Spareinlagen, Effekten
usw.). 2. Durch Barzahlung aus geliehenem Geld.
(Kreditaufnahme bei Dritten z. B. Verwandten oder Kredit-
instituten, durch Bestellung von Normalhypotheken, Aufnahme
von Policedarlehen usw.). 3. Durch Aufnahme des gesetzlich
vorgesehenen Abg eltungs darlehns. Wahrend die Ent-
richtung des Ablésungsbetrages an die Finanzamter, die
sehr wohl von der Art der Aufbringung der Mittel zu
unterscheiden ist, im letzteren iFalle auf dem Wege der Gut-
schrift seitens der fiir die Gewahrung von Abgeltungsdarlehen
vorgesehenen Institute (Bodenkreditinstitute, Sparkassen und
Versicherungen) erfolgte, sind in den beiden ersten Féllen
praktisch sowohl die direkte Zahlung seitens des Grund-
stickseigentimers an die Finanzamter als auch die in -
direkte Abfihrung durch die Beanspruchung des Zah-
lungsapparats der Kreditinstitute  maoglich. Zu beachten
ist bei einer Betrachtung der Vorgénge ferner, dal die fur
die Gewahung der Abgeltungsdarlehen eingeschalteten Institute
in gewissem Umfang auch an der Aufbringung der Bar-
abgeltung beteiligt sind, die Bodenkreditinstitute und Spar-
kassen durch die Gewahrung von Normalhypotheken und die
Versicherungen durch die Barablésung der Hauszinssteuer bei
ihrem recht bedeutsamen eigenen Grundbesitz. Zuletzt ist zu
bericksichtigen, daR die Bodenkreditinstitute einen, wenn
auch kleinen Teil der Abgeltungsdarlehen aus eigenen Mitteln
bestreiten werden, d. h. praktisch durch den Einsatz der

der

hohen Bankguthaben und Effektenbestdnde, die sich in den
letzten Jahren aus den Ruckfluissen ansammelten, da eine
Wiederanlage im Hypothekengeschaft aus den bekannten

Grinden in zunehmendem MaRe schwieriger wurde.

Fur die Ablésung durch Abgeltungsdarlehen
liegen verstédndlicherweise die besseren Anhaltspunkte vor.
Die Ubernommenen Abgeltungsdarlehen beziffern sich bei den
Bodenkreditinstituten insgesamt auf schatzungsweise 1,5 Mrd.
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Reichsmark, bei den Sparkassen auf rd. 1,3 Mrd. RM und bei
samtlichen Versicherungen auf rd. 0,7 Mrd. RM. Das sind im
ganzen rd. 3,5 Mrd. RM Abgeltungsdarlehen, wobei das Ver-
héaltnis der Aufteilung auf die drei Gruppen (43 :37 ;20) fast
voll mit dem Verhédltnis ihrer Hypothekenausleihungen auf
den hauszinssteuerpfichtigen Althausbesitz (etwa 45 :35 :20)
Ubereinstimmt. Hieraus ist zu schlieBen, daR die Konkurrenz
um die freien ablésungspflichtigen Grundstiicke (unbelastete
und von privater Hand belastete Grundsticke) nur von ge-
ringem EinfluB auf die Verteilung der Abgeltungsdarlehen
unter die verschiedenen Gruppen war. Es ergibt sich daraus
aber auch weiter, daR das Verhaltnis von Abgeltungsdarlehen
zur Barabldésung in allen drei Sektoren ziemlich gleich gelagert
war, obwohl dieses Verhéltnis ohne Zweifel innerhalb der
einzelnen Gruppen ganz erheblich schwankte. (Stichproben
bei den Sparkassen zeigen einen Anteil der Abgeltungs-
darlehen an den gesamten Ablosungsbetrdgen der Altschuldner
zwischen 10 und 50 % und bei einzelnen Bodenkreditinstituten
zwischen 25 und uber 50 %). Nimmt man den Gesamtaufwand
far die Ablésung mit VU bis 8 Mrd. RM an — das Hauszinssteuer-
aufkommen durfte zuletzt bei etwa 820 Milk RM gelegen haben;
doch sind in bedeutendem Umfang ErméaRigungsantrage gestellt
worden —, dann waren demnach 45 °/o dieser Summe durch Ein-
satz von Abgeltungsdarlehen aufgebracht worden.
Demgegeniber lassen sich die Ziffern uber die Bar-
abldédsung in ihrer Zusammensetzung nur unvollstandig er-
fassen. Uebersehbar sind hier nur die Zahlungen, die fur
diesen Zweck uber die Kreditinstitute geleitet wurden. Sie
stellen sich fur die Sparkassen auf etwas Ulber 1 Mrd. RM,
far die Genossenschaften auf rd. Vu Mrd. RM. Bei den
Grossbanken sind Zahlungen von etwa 1 Mrd. RM registriert
worden. FiUr die ubrigen Kreditinstitute durfte danach ein
Betrag von Vi Mrd. RM verbleiben. In den Ziffern fur die
Einzahlungen der Banken kdnnen aber in gewissem Umfange
noch Einzelbetrage stecken, die nicht der Entrichtung der Bar-
ablésung, sondern der Aufbringung von Abgeltungsdarlehen
dienten. Soweit namlich die Versicherungen und auch die
Bodenikreditinstitute zur Finanzierung von Abgeltungsdarlehen
ihre Bankguthaben in Anspruch nahmen, waren diese Be-
trége abzusetzen. Schatzungsweise durfte es sich hier um
300 bis 400 Mill. RM handeln. Zuzuschlagen ist der Bar-
ablésung dagegen der Betrag, der von den Bodenkreditinsti-
tuten insgesamt in diesem Zusammenhang gewéahrten Normal-
hypotheken (ca. 150 bis 200 Mill. RM). Bei den Spar-
kassen stecken die fur diesen Zweck gewdahrten Normal-
hypotheken bereits in der fir die Barabléosung angefihrten
Gesamtbeanspruchung von 1 Mrd. RM. Insgesamt ergibt sich
damit eine erfalBbare Barablésung von gegen 3 Mrd. RM. Wie
sich der verbleibende Rest von 12—15 Mrd. RM auf die
direkte, nicht Uber den Kreditapparat geleitete Barabldsung
und auf Restanten verteilt, die bis heute Uberhaupt nichts
unternommen haben, ist eine ebenso offene Frage, wie der
EinfluB statistischer Unzulanglichkeiten. Vermutlich durfte
aber wohl kaum mehr als ein Drittel dieses Betrages auf
Restanten im eigentichen Sinne entfallen, d. h. auf Grund-
stiickseigentimer, die bis zum 1. 1. 1943 aus den verschieden-
sten rechtlichen und sachlichen Grunden noch zu keiner Ent-
scheidung kamen. lhnen ist bekanntlich eine Nachfrist ge-
setzt, nach deren Ablauf das zustandige Finanzamt den ver-
bleibenden Rest denjenigen Abgeltungsinstituten zuweist, die
ein berechtigtes Interesse an der Einschaltung im praktischen
Einzelfall haben bzw. wo diese Voraussetzungen nicht gegeben
sind, an bestimmte Institute innerhalb der einzelnen Bezirke,
auf die sich dann der zuletzt verbleibende Bodensatz verteilt.

Kaufkraltabschopfung Uber héhere Agrarpreise?

In der neuen von Staatssekretdar Backe herausgegebenen
Zeitschrift ,Deutsche Agrarpolitik" hat W. F. Packenius
unter dem Titel ,Lebensmittelpreise und Nationaleinkommen”
die alte Forderung nach einer Revision der Preisrelationen
zwischen Landwirtschaft und gewerblicher Wirtschaft mit neuen,
nachdricklichen Argumenten begriindet. Eines Tages misse man
die groBe Umschaltung wagen, der Maschine weniger und dem
Pflug mehr Lohn zu geben. Der landwirtschaftliche Lohn musse
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ein Anreiz sein, sich wieder dieser und gerade dieser Arbeit zu-
zuwenden. lhren Vorbedingungen nach misse die landliche Arbeit
in der Spitzengruppe der L6hne rangieren. Soweit hier eine
Forderung angemeldet wird, die bei der nach dem Kriege
falligen grundséatzlichen Neuordnung der deutschen Sozial- und
Wirtschaftsordnung zu verwirklichen ist, wird man ihr ernsteste
Beachtung zu schenken haben. In der Tat laRt sich ein gesundes
Gleichgewicht in der deutschen Wirtschaftsstruktur auf die Dauer
nur dann sicherstellen, wenn die Lebens- und Arbeitsbedingun-
gen der Landwirtschaft eine solche Aufbesserung erfahren, daR
der Landflucht die Grundlagen entzogen werden.

Nun will aber Packenius die von ihm vorgetragene Forde-
rung keineswegs auf die Nachkriegszeit vertagt wissen. Denn
wenn es der Landwirtschaft heute, wo die deutsche Kriegs-
erndhrung so gut wie ganz auf ihren Schultern laste, nicht ge-
linge, Gehor zu finden, dann werde es ihr nach AbschluB des
Krieges noch viel schwerer sein, aus der jahrzehntelangen Ver-
nachlassigung in eine angemessene Position aufzuricken. Er will
daher die versteckte Erldsaufbesserung, die in den heute ge-
wahrten staatlichen Zuschiussen zu den wichtigsten Agrar-
produkten liegt, in eine echte Aufwertung der béauer-
lichen Leistung umgewandelt wissen und glaubt, daR sich eine
maRvolle Erhéhung der Lebensmittelpreise selbst bei Stabil-
haltung des Lohnniveaus auch heute durchaus tragen lieRe, weil
sie die effektive Kaufkraft des laufenden Einkommens und den
GelduberschuR zuruckschrauhen wirde. Wenn auch bei der
Gewéahrung der staatlichen Zuschiisse zu den Milcherlésen, den
Schweinepreisen usw. sicher der Gesichtspunkt, der Landwirt-
schaft zu helfen, mitgesprochen hat, so war dafir doch wohl in
erster Linie die Absicht maRgebend, die landwirtschaftliche Pro-
duktion durch Erlésaufbesserung anzuregen. Wenn man aber
die Last fir diesen Produktionsanreiz auf die Verbraucher ab-
walzen wollte, so wirden damit die Grundlagen unserer
gesamten Kriegsfinanzpolitik aufs schwerste er-
schiuttert werden. Die Stabilhaltung des inneren Wertes der
Geldeinheit ist in der Tat die unabdingbare Voraussetzung dafir,
um der Masse der Einkommensbezieher den im Kriege unerlaRi-
lichen Verbrauchsverzicht und die damit zusammenh&angende
Stillegung eines entscheidenden Teils der Einkommenskaufkraft
tragbar zu machen. Gerade der Stand der Lebensmittelpreise
ist fur die Masse der Konsumenten der entscheidende Malstab
far den Wert des Geldes; wirde man hier nachgeben, so ware
das Vertrauen in die Wirtschaftspolitik des Staates, auf dem die
heutige hohe Sparbereitschaft ruht, ernstlich bedroht. Die
Damme, die der Preiskommissar mit schwerer Mihe gegeniber
den machtigen' Preisauftriebstendenzen der Kriegszeit auf-
gerichtet hat, lieBen sich dann auch auf anderen Gebieten kaum
halten. Nicht umsonst hat Dr. Fischbodck in seinen letzten Aus-
fuhrungen auf die Fulle der Preiserhthungswiinsche verwiesen,
mit denen er sich standig auseinanderzusetzen hatl),

Packenius hat seine Forderung nach einer bereits im Kriege
zu verwirklichenden Erhéhung der Agrarpreise durch das Argu-
ment zu stiutzen versucht, daR auf diese Weise eine A b -
schopfung des Geldiberflusses erreicht werden kdénnte. Es
ist bekannt, dal dieses Argument schon des o6fteren den Stabili-
sierungsbemihungen des Preiskommissars entgegengehalten wurde,
wobei allerdings in erster Linie an die Preise fur gewerbliche
Konsumguter gedacht war. Man glaubte, bei diesen Erzeugnissen
eine Preiserhdhung als Abschépfungsinstrument deswegen recht-
fertigen zu kénnen, weil die auf diese Weise beim Unternehmer
anfallenden zusatzlichen Gewinne im wesentlichen dem Staat im
Wege der Mehrgewinnbesteuerung wieder zufallen wirden. ,Die
Unternehmer wirken somit als staatliche Verbrauchssteuerein-
nehmer mit Tantiomebezigen.“l) Ist es schon fraglich, ob dem
Staat diese Abschopfung der Unternehmergewinne aus Preis-
erhdhungen im gewerblichen Sektor stets voll glicken wird, so
wirde ein solches Vorgehen bei einer Verwirklichung der Ideen
von Packenius vollends entfallen, da es ihm ja gerade darauf
ankommt, das echte Einkommen der Landwirtschaft zu steigern.
Eine Erhéhung der Lebensmittelpreise im Kriege wirde also
das Abschépfungsproblem nicht lésen, sondern nur ver-
lagern; die ,uberschissige Kaufkraft" wirde vom Konsumen-

¥ DAZ vom 3. Jan. 1943 W. Koch: ,Finanzpolitik und
Einkommenspolitik", Finanz-Archiv, Bd. 8, 1940 S. 25.
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ten zur Landwirtschaft abwandern und hier durchaus die gleichen
Probleme aufwerfen.

Damit soll nicht gesagt werden, daR die Idee, die Uber-
schussige Konsumentenkaufkraft durch Preiserhohungen abzu-
schopfen, als solche abwegig ist; vielmehr wird man diese Mo6g-
lichkeit umso ernster in Erwagung ziehen missen, je eindeutiger
sich die Geldkapitalbildung von der Produzenten- auf die Kon-
sumentenseite verlagert. Im Sektor der Produktionswirtschaft
beginnen die verschiedenen MafRnahmen zur Abschépfung und
Kontraktion der Geldfille sich zunehmend geltend zu machen;
eine entsprechend wirkungsvolle Abschépfung der im Konsu-
mentensektor sich anstauenden Kaufkraft steht dagegen noch
aus und wird immer dringlicher. Die Konsumbeschrankung hat
ihre sachlichen und psychologischen Grenzen. Je langer der
Krieg dauert, umso schwéacher wird der Reiz des Sparens, umso
starker die Lust der Geldausgabe. Die phantastischen Preise,
die heute gelegentlich fur oft recht térichte Verbrauchsartikel,
fir Gaststattenausgaben usw, nicht nur von den groBen sondern
gerade von den kleinen Einkommensbeziehern angelegt werden,
sind dafur ein deutliches Symptom. Es lage nahe, gerade an
diesem Punkt anzusetzen, also dem Kaufer die von ihm begehrte
Mdglichkeit der Geldausgabe zu erschlieen, aber die so in Um-
lauf gesetzte Kaufkraft ohne jeden Umweg der Staatskasse und
damit der Kriegsfinanzierung zuzufuhren. Das Verfahren, das
hier einzuschlagen ware, ist durch den Kriegszuschlag auf
Tabakwaren und Alkoholerzeugnisse, der bekanntlich die Kon-
sumbereitschaft in keiner Weise beeintrachtigt hat, deutlich vor-
gezeichnet. Es muifRte also bei jeder Preiserhdhung zu Ab-
schopfungszwecken, um die Vorstellung von der Stabilitat des
Geldwertes nicht zu erschuttern, klar unterschieden werden
zwischen dem tatlachlichen Marktpreis und dem Konsumsteuer-
zuschlag. Kretschmar, der hierzu bemerkenswerte Aus-
fiuhrungen gemacht hat2y, schlagt vor, diesem Steuerzuschlag die
Form eines getrennt auszuhandigenden ,Ristungsbauscheins" zu
geben, dessen Preis dem fur den jeweiligen KaufVorgang vor-
gesehenen Kriegszuschlag entspricht. Ein solches Abschépfungs-
verfahren mifite allerdings, wenn es seinen psychologischen Sinn
behalten soll, auf die nicht rationierten und nicht lebenswich-
tigen Waren und Dienstleistungen beschrankt bleiben, wozu
auch Theater- und Kinobesuche, Gaststattenausgaben und evtl,
Reisen zu rechnen waren. Die Preise fiir Lebensmittel dagegen
sollten von einer solchen zusétzlichen Konsumbesteuerung frei-
bleiben, weil sich nur auf diese Weise das Vertrauen in den
Willen der Staatsfiihrung, den Geldwert stabil zu halten, voll
bewahren laRt.

Eine Zollgrenze fallt
Zolle und Zollgrenzen haben unter den
der europaischen Kriegswirtschaft ihren friheren Sinn weit-
gehend verloren. Soweit sie die Einfuhr drosseln sollten, steht
dem heute das allgemein vorherrschende Interesse an einer
mdglichst groBen Versorgung mit Einfuhrwaren entgegen. lhre

Gegebenheiten

Funktion, die Einfuhr zu lenken, ist langst auf die handels-
politischen Instanzen oder Devisenbewirtschaftungsstellen
Uibergegangen. Die Z6lle sind somit weithin zu einem l&stigen

und unnétigen Hemmnis fir den Aufbau der europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft und fir die Erfordernisse der kriegs-
wirtschaftlichen Kraftekonzentration geworden. Es ist so
vielleicht nur der erste Markstein einer weitergreifenden Ent-
wicklung, wenn nunmehr seit dem 1. Dezember 1942 die Zoll-
grenze zwischen dem Reich und dem Generalgouverne-
ment praktisch gefallen ist.

Rechtlich stiutzt sich diese Eingliederung eines neuen
groRen Wirtschaftsraumes in das deutsche Zollgebiet auf zwei
Verordnungen, von denen die eine, die der Reichsfinanz-
minister am 25. 11. 1942 erlassen hat (RA. Nr. 278), bestimmt,
dal Waren, die ihren Ursprung im Generalgouvernement
haben, bei der Einfuhr in das Reich bis auf weiteres frei von
Zo6llen und Umsatzausgleichsteuern sind. Von der Abgaben-
befreiung ausgenommen sind Wein, Tabak, Tabakerzeugnisse
und Mineraldle. Eine Verordnung des Generalgouverneurs

2) ,Zum gegenwartigen Stand der kriegsfinanzpolitischen
Frage" in ,Zeitschrift fur die gesamte Staatswirtschaft", 4. Heft,
1942, S. 678.
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vom 28. 11. 1942 (VBIGG. Nr. 103) brachte dann auch die
Zollfreiheit bei der Einfuhr von Waren aus dem Reich in das
Generalgouvernement. Diese Verordnung hat bei dem augen-
blicklichen Stand des Wirtschaftsverkehrs Reich—General-
gouvernement wohl die groBere Bedeutung. Gleichzeitig
wurde der Regierung des Generalgouvernements (Hauptabtei-
lung Finanzen) die Erméachtigung gegeben, auch Waren, die
ihren Ursprung in anderen Zollgebieten haben, bei der Ein-
fuhr bis auf weiteres ebenfalls zollfrei zu lassen. Von dieser
Ermachtigung hat die Regierung fiur die Einfuhr aus den
anderen besetzten Gebieten bereits Gebrauch ge-
macht. Auch kdnnen einzelne Warengruppen von der Zoll-
freiheit ausgenommen werden, Da das Generalgouvernement
Ausfuhrzélle in Richtung Reich schon bisher nicht erhoben
hat, kann man nunmehr praktisch von einer Zollunion Reich
—Generalgouvernement sprechen, die geringere staatsfinan-
zielle, aber groRe wirtschaftliche Bedeutung hat.

Die Zolleinnahmen spielten im Haushalt des
Generalgouvernements bisher nur eine geringe Rolle. Zwar
liegen fur den Haushaltsplan keine aufgegliederten Angaben uber
die Einnahmen vor, doch ist einmal bekannt geworden, daR
rund 4/r der Gesamteinnahmen der Finanzverwaltung des
Generalgouvernements von der Generaldirektion der Mono-
pole aufgebracht werden. Auch die Tatsache, das im Verkehr
mit dem Deutschen Reich Vorzugszdlle angewandt worden
sind und in vielen Fallen sogar ZollermaRigungen und -be-
freiungen ausgesprochen waren, laRt die geringe staats-
finanzielle Bedeutung der Zollgrenze erkennen. Der jetzige
Fortfall der Zollgrenze wird aber der Verwaltung und der
Wirtschaft viel Arbeit ersparen und es den Betrieben im
Generalgouvernement ermdoglichen, manche Ersatzbeschaffun-
gen' im Reich billiger und einfacher vorzunehmen. Dies wird
vor allem deshalb begrit, weil die Erzeugungsskala des
Generalgouvernements nach der Grenzziehung 1939 ja noch
kleiner als die des friheren Polen ist.

Andererseits stellt die Beseitigung der Zollgrenze der
Wirtschaft des Generalgouvernements auch einige nicht leicht
zu lésende Aufgaben. Die technische Ausstattung der Indu-
strie bleibt erheblich hinter der des Reiches zuriick. Auch
die unglnstige Rohstofflage —m keine Kohlen, wenige und
schlechte Erze — das ungenigende Transportnetz und die
schwierige Erndhrungslage der Arbeiterschaft sind Faktoren,
die erheblich kostensteigernde Tendenz haben und bewirken,
dalR das Preisniveau im Generalgouvernement trotz der
niedrigeren Ldhne betrachtlich tGber dem des Reiches liegt.
Im Zeichen des Warenmangels ist das zwar ein Problem von
untergeordneter Bedeutung fir die erzeugende Wirtschaft, die
auch jetzt mit einem ausreichenden Absatz rechnen kann —

wenn auch nicht fur die Auftraggeber und Konsumenten.
Sollte sich aber dereinst wieder ein Warenstrom aus dem
Reich in das Generalgouvernement ergieBen, dann wird die

Wirtschaft des Generalgouvernements in weiten Zweigen ohne
den bisherigen Zollschutz kaum wettbewerbsfahig sein. Daher
stellt der Fall der Zollgrenze ihr schon jetzt die Aufgabe,
sich auf einen scharfen Wettbewerb entsprechend vor-
zubereiten, was nicht einfach zu erfiullen ist, da gréRere
Investitionen trotz der Geldfulle der Betriebe an den be-
kannten durch den Krieg bedingten Bezugsschwierigkeiten
scheitern. Ein Interesse an der Erhaltung des gréBten Teiles
der heutigen industriellen Erzeugung des Generalgouverne-
ments — wenn man von den bedeutungslosen aber Arbeitskréfte
bindenden ,Kellerbetrieben" des Ostens absieht — hat das
Reich aber schon fir die Versorgung der weiten Raume des
Ostens, zu denen die Erzeugungsstatten des Generalgouverne-
ments verkehrsginstig liegen. AuRerdem darf nicht auller
Acht gelassen werden, daB sich die wichtigsten Betriebe heute
bereits in deutscher Bewirtschaftung befinden, deutschen
Konzernen zugeteilt sind oder aber nach dem Kriege Front-
kdmpfern Ubergeben werden sollen. Neben dem Fall der
Zollgrenze wird auch die bevorstehende Einfihrung der
Gruppenpreise am 1. Februar den Rationalisierungsbestrebun-
gen, die vor allem von der ,Hauptgruppe Gewerbliche W irt-
schaft und Verkehr" als der Wirtschaftsorganisation des Gene-
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ralgouvernements,
des RKW.

verleihen.
Auch nach dem Wegfall der

und der Dienststelle Generalgouvernement
vetreten werden, Nachdruck in den Betrieben

Zollgrenze unterliegt der

Wirtschaftsverkehr mit dem Generalgouvernement noch
mancherlei Beschrankungen, die sich aus der Warenbewirt-
schaftung im Reich und im Generalgouvernement ergeben.

AuBerdem ist die Devisengrenze zwischen den beiden
Wirtschaftsgebieten bestehen geblieben und muB von der im-
und exportierenden Wirtschaft ebenso wie vom Reisenden
beachtet werden. Warenbewirtschaftung und Devisenbestim-
mungen aber bieten dem Staat nach wie vor die Mdglichkeit,
den Warenverkehr zu uberwachen und in die gewiinschten
Bahnen zu lenkenl

Die Schatzamtsfinanzierung in Frankreich

Die letzten politischen und militdrischen Ereignisse, von
denen Frankreich und sein Kolonialreich betroffen wurde, haben,
obwohl sie die franzdsische Wahrung nicht unberihrt gelassen
habenl), auf den franzdsischen Staatskredit kaum nennenswerte
Ruckwirkungen gehabt. Die Rentenkurse z B. sind seit
Anfang November fast vollig stabil geblieben. Fihrende Werte
wie die 4V2°/oige Rente von 1932 u. a. haben sogar weitere Kurs-
erhdhungen erfahren. Nur bei der 5%>igen Rente von 1920 ist
eine leichte Abschwéachung eingetreten, die ihre Ursache wohl
in den bestandigen Gerichten Uber eine geplante Konversion
der hoher verzinslichen Staatsanleihen hat. Auch die umfang-
reichen Anleihe- und Konversionsoperationen,
die seit anderthalb Jahren in Frankreich durchgefihrt werden2),
haben kaum eine Unterbrechung erfahren. Nachdem noch im
Oktober eine 6-Mrd.-Frs-Anleihe des Credit National, der staat-
lichen Bank fur Kriegsentschadigungen, untergebracht werden
konnte, folgte Anfang Dezember bereits wieder eine Konversion
von 6 %>igen Eisenbahnobligationen im Betrage von 4,3 Mrd. Frs
in eine neue 40jahrige Anleihe zu 3Va°/o und einem Emissions-
kurs von 91 °0o, wobei gleichzeitig Neuzeichnungen bis zu
1,5 Mill. Frs stattfinden konnten, Sowohl die Konversion wie
die Neuemission wurde ein voller Erfolg.

Das Schwergewicht der Mittelbeschaffung des franzdsischen

Schatzamtes liegt aber nach wie vor bei der Aufnahme von
Krediten bei der Notenbank und der Begebung
kurz- und mittelfristiger Schatzscheine. Auf

diese beiden Schuldenkategorien entfielen Ende September Uber
60 v. H. der gesamten franzdsischen Staatsschuld, die zu diesem
Zeitpunkt die Grenze von 1000 Mrd, Frs zum ersten Male uber-
schritten hat (gegen 446 Mrd. Frs, also weniger als der Halfte,
bei Kriegsausbruch).

Schuld des Staates SchUa{Tz]fanJIS\\llv%r:ten
Mrd. Frs an die Bank von .%o 4 Jahren
Frankreichl) Laufzeit
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 Mrd. Frs Sonderschatzscheine, die im Februar 1940 lir Rechnung
des Wéahrungsausgleichsfonds von der Bank Gbernommen wurden.

Die Reihe der kurzfristigen Staatspapiere (Schatzwechsel
mit einer Laufzeit von 75 bis 105 Tagen, 6 Monaten, 1 und
2 Jahren) ist im Mai noch durch die Schaffung der Spar-
schatzscheine mit 4jahriger Laufzeit erweitert worden,
die mit 3°/o verzinst werden, wahrend die Schatzwechsel eine
Verzinsung von |6s, 194, 2IU und 2'h °/o je nach der Laufzeit
aufweisen. Die neuen Sparschatzscheine stellen einen Anleihe-
typ dar, der in ganz besonderem MaRe auf die Gewohnheiten
des franzésischen Publikums zugeschnitten ist, das bekanntlich
sowohl auf dem Lande wie in der Stadt stets auf Haltung hoher

> Vgl. hierzu: ,Der Druck auf die franzésische Wéa&hrung"
im ,Bank-Archiv" vom 15. 12. 1942, S. 484 f.

2 Vgl. ,Die franzdsischen Kreditmarkte im Zeichen der
Anleihekonversion"” im ,Bank-Archiv" vom 1. 8. 1942, S. 299 f.
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Kassenreserven bedacht ist. Der Sparschatzschein bietet den
franzdsischen Kleingewerbetreibenden, Bauern und Rentnern
den Vorteil einer guten Verzinsung nicht nur gegeniber der
Banknote, sondern auch gegeniber den Sparkassenguthaben,
die nur 2V4°/o erbringen, wenn sie jederzeit abhebbar sind,
und 234 %, wenn die Abhebungen auf 8000 Frs im Jahre be-
schrankt sind. AuBerdem aber hat man dem Sparschatzschdn
durch die Mdoglichkeit vorzeitiger Riuckzahlung in
wichtigen Féllen eine sehr grofe Liquiditdt gegeben, die den
Reiz zur Hortung weiter vermindert. Als Féalle, in denen die
vorzeitige Ruckzahlung zu einem maRigen, nach dem Zeitpunkt
gestaffelten Diskont verlangt werden kann, waren zuerst nur
festgesetzt: Heirat, Geburt eines Kindes, Zahlung von Erb-
schaftssteuern, Erwerb eines Landgrundsticks, eines landwirt-
schaftlichen oder handwerklichen Betriebes, Schaden in einem
landwirtschaftlichen Betrieb. Das Finanzministerium erlieB
dann ein Preisausschreiben, in dem weitere derartige
Falle namhaft gemacht werden sollten und das infolge der
groBen Beteiligung, die es fand (Uber 500000 Einsendungen),
den Sparschatzschein im franzésischen Volk zweifellos sehr
populédr gemacht hat. Als Ergebnis dieses Wettbewerbs wurde
angeordnet, dalR die Sparschatzscheine nun auch bei Ruckkehr
eines Kriegsgefangenen, bei Zerstérung oder R&aumung eines
Gebdudes infolge des Krieges sowie schlieBlich uberhaupt
auf Antrag an die Finanzamter bei wichtigen Grinden zu-
rickgezahlt werden kénnen. Die Zeichnungen auf die Spar-
schatzscheine hatten bereits Mitte Oktober uber 5 Mrd. Frs
erreicht, wahrend die Neuzeichnungen aller kurz- und mittel-
fristigen Schatzamtspapiere in der Zeit von Januar bis Sep-
tember sich auf durchschnittlich 10 Mrd. Frs im Monat be-
liefen. Die Inanspruchnahme der Bank von Frankreich durch
den Staat betrug demgegenuber 4,8 Mrd. Frs monatlich, was
rund die Halfte der Zahlungen fir Besatzungskosten ausmachte.

Auch seit den Novemberereignissen scheint der Umfang
der Zeichnungen von Schatzwechseln und Sparschatzscheinen
keineswegs zurlickgegangen zu sein. Wahrend des Novembers
brauchte das franzdsische Schatzamt jedenfalls nicht in
starkerem Umfang auf die Notenbank zuriickzugreifen, was
allerdings auch durch die in den letzten Monaten des Jahres
stets besonders reichlich flieBenden Steuereingdnge bedingt
gewesen sein dirfte. Dagegen dirfte mit der Besetzung ganz
Frankreichs durch die deutschen Truppen eine Revision der
Besatzungskostenregelung spruchreif werden, zumal das Gut-
haben der Reichskreditkasen bei der Bank von Frankreich,
das zu Jahresbeginn 65 Mrd. Frs betragen hatte, schon bis
Mitte November auf 19 Mrd. Frs zurickgegangen war.

Der Kampf um die Stabilisierung in Griechenland

In keinem europdischen Land haben die Preisauftriebs-
tendenzen ein so ausgepragt inflatorisches AusmafR erreicht
wie in Griechenland. Der rasch fortschreitenden Kredit-
schopfung durch das Haushaltdefizit und die Besatzungs-
aufwendungen stand hier angesichts der Auslandsabhéangigkeit
des Landes und der schweren Stérungen in Verkehrs-
system und Produktionsgrundlagen eine besonders krasse
Schrumpfung des Warenangebots gegeniber. Die so zwangs-
laufig gegebene Mangellage wurde nun durch die dem griechi-
schen Volkscharakter eigenen spekulativen Kréafte und das
Fehlen eines wirksamen Lenkungsapparats noch vielfach ge-
steigert. So konnte es dahin kommen, daB ein Brot auf dem
schwarzen Markt einen Preis von 9000 Drachmen (150 RM)
erzielte oder ein Herrenhut, der aus Italien fur 1000 bis
1500 Dr bezogen wurde, in Athen nach einer Angabe des
griechischen Finanzministers nicht unter 120 000 bis 150 000 Dr
zu erhalten war. Am starksten stiegen naturgemafR die Preise
der sogenannten Sachwerte, Der Pfundkurs an der schwarzen
Borse schwankte zwischen 170000 und 600000 Dr bei einer
amtlichen Paritdt von 600 Dr. Die Aktien der Nationalbank
A. G., die auf 1000 Drachmen lauteten, wurden mit 2 Mill. Dr
und daruber gehandelt.

Die amtliche Paritat von 1 RM
die Rechnungsgrundlage fur die
lungsbeziehungen abgibt, muR
als auf die Dauer unhaltbar

— 60 Dr, die unverandert
deutsch-griechischen Zah-
unter diesen Gegebenheiten
erscheinen. Eine Revision des
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Wechselkurses ware aber mehr oder minder zwecklos
solange der inflatorische ProzeR mit unverminderter Kraft
weitergeht. Um Uberhaupt die Frage einer Wechselkurs-
revision ernstlich aufwerfen zu konnen, war es daher not-
wendig, zunachst den Versuch zu unternehmen, die Wahrungs-
und Kaufkraftverhaltnisse in Griechenland einigermaBen zu
stabilisieren. Diese Aufgabe ist nunmehr unter Fuhrung
der von den Achsenmachten eingesetzten Sonderbeauftragten
(Gesandter Neubacher und Gesandter d Agostino) mit Nach-
druck in Angriff genommen worden, und zwar wird in richtiger
Erkenntnis der Zusammenh&dnge gleichzeitig bei der
Warenversorgung, dem Geldumlauf und dem Kreditvolumen
angesetzt.

Die Warenversorgung soll durch eine vermehrte

Einfuhr von Bedarfsgutern gesteigert werden, wobei die fur
die Lenkung dieser Einfuhr gegrindeten beiden Monopol-
gesellschaften Degrieges (Deutschland) und Sazig (ltalien)

nicht nur den Preis sondern auch den Verwendungszweck der
eingefuhrten Waren bestimmen. Dazu treten bedeutende
Lebensmittelzufuhren aus den Achsenlandern, zum Teil auch in
der Form von Geschenken (so vor allem seitens Rumaniens).
Um den uberschissigen Geldumlauf abzuschopfen — der
Notenumlauf ist von 7 bis 8 Mrd. Dr vor dem Kriege bereits
bis Ende 1940 auf 15,3 Mrd. und seitdem auf ein Vielfaches
dieses Betrages gestiegen —, ist man zun&chst dazu Uber-
gegangen, der Landwirtschaft bei der Ablieferung der Lebens-
mittel den félligen Erlds zu 25 % in Staatsschatzscheinen aus-
zuzahlen. Auf die Einfuhr war schon vor einiger Zeit eine
Abgabe von 100 °/o gelegt worden. Nunmehr ist bei der Ein-
fuhr aus Deutschland und Italien an die beiden genannten
Monopolgesellschaften eine Zuschlagssumme zu zahlen, die in
der Regel ein Vielfaches dieses Betrages ausmachen durfte.
Auf diese Weise werden die bisherigen hohen Importgewinne
des Importhandels abgeschopft. Die so gewonnenen Mittel
dienen teils zur Unterstitzung des griechischen Exports, teils
zur Finanzierung der Besatzungskosten, SchlieBlich sind nun-
mehr alle griechischen  Aktiengesellschaften verpflichtet
worden, eine Kapitalerhohung um 20 °/0 unter entsprechender
Heraufsetzung bestimmter Aktivwerte der Bilanz vorzunehmen
und die neuen Aktien gratis dem Staat zur Verfigung zu
stellen, der sie alsbald realisieren will. Auf diese Weise
werden betrachtliche anlagesuchende Mittel gebunden; zum
anderen werden die Aktionare als die typischen Sachwert-
besitzer einer Art Sondersteuer unterworfen, und schlieRlich
werden die Aktienkurse unter Druck gesetzt.

Von besonderer Bedeutung sind aber die MaBRnahmen,
die die anhaltende Kreditausdehnung als die wichtigste
Quelle des Preisauftriebs abdrosselnsollen. Die
Steuern sind der Drachmenentwertung angepaft, und zugleich
ist das Steueraufkommen durch die Einfihrung von Voraus-
zahlungen gesteigert worden. Dazu kommt der Ertrag der
oben erwahnten Aktiensteuer als zusatzliche Quelle fur die
Finanzierung des auBerordentlichen Haushalts. Vor allem
aber sind die Aufwendungen fur die Besatzungskosten er-
magigt worden. Um auch die Kreditschopfung durch die
Banken unter Kontrolle zu nehmen, bedlrfen alle Kredite
der Genehmigung eines besonderen bei der Bank von Griechen-
land eingesetzten Ausschusses. Im Uubrigen bleibt es bei dem
Bankenmoratorium und der Beschrankung der Abhebungen
auf nunmehr 100000 Drachmen je Woche oder je Umsatz.
Ein weiterer Schlag gegen den schwarzen Markt ist die
Wiedererdoffnung der Aktienbdérse, die Mitte
Dezember erfolgte, wobei allerdings nur Kassageschafte zu-
gelassen werden.

Diese geschickt kombinierten MafRnahmen haben, soweit
man sehen kann, schon jetzt ein recht gunstiges Err-
gebnis gezeitigt. Die Preise, vor allem an den schwarzen
Mérkten, sind schwankend geworden und zeigen vielfach
sinkende Tendenz. Das gilt vor allem fur die bisher bevor-
zugten Anlagewerte wie Grundsticke, Edelsteine usw. Be-
trachtliche Warenvorrate sind aus ihren Verstecken heraus-
gekommen, und zahlreiche Schwarzhandler, die auf einen
unverminderten Preisauftrieb spekuliert hatten, sind, zumal
durch die gleichzeitige Kreditrestriktion, zahlungsunfahig ge-
worden. Gelingt es, diesen ersten Erfolg zu einer dauerhaften
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Stabilisierung der inneren Kaufkraft der griechischen Drachme
auszubauen, so wird man in der Tat eines Tages darangehen
kénnen, den AuBenwert der Drachme den tatsachlichen Wert-
relationen anzupassen, womit zugleich eine Quelle zahl-
reicher MiRstande endgultig verstopft ware.

Bilanzbereinigung bei der Bank von Spanien

Die Bank von Spanien hat vor kurzem erstmalig seit
Beginn des Biurgerkrieges wieder eine Bilanz vorgelegt. Die
Bereinigung der Bilanz vollzog sich in der Weise, daB auf
der Aktivseite einmal die Vorschiisse an die roten Be-
hérden in Hohe von 23,5 Mrd. Pts. gestrichen wurden. Ferner
ergab sich infolge der Verschleuderung der Wahrungsreserven

durch die Roten eine Vermindeung des Gold- und Silber-
bestandes um 2,5 Mrd. Pts. Auf der Passivseite kamen
durch die Annullierung der von der roten Regierung aus-
gegebenen Zahlungsmittel (Banknoten wund sogen. Silber-

scheine) 13,2 Mrd. Pts. und durch Streichung bzw. Abwertung
der roten Guthaben 7,4 Mrd. Pts. in Fortfall. Im ganzen
ergab sich eine Verminderung der Aktiven um 26,9 Mrd. Pts.
und der Passiven um 22,5 Mrd. Pts. Der verbleibende Verlust
in Hohe von 4,4 Mrd. Pts. wurde durch eine Sonderschuld
des spanischen Staates gedeckt.

Bilanz der Bank von Spanien
in Mrd. Pts. 18. 7, 1936 31.12. 1941
Aktiva:
Gold und DevVvisSenN .iccieeeeeiieeens 2,5 0,5
SHIDET s 0,7 0,6
Wechsel und Vorschisse.....cccooevvunnnnns 2,9 2,9
Forderungen an den Staat......... 0,7 15,5
davon:
in laufender Rechnung......ccccceevenee. 0,4 0,4
Schatzanweisungen und Renten .. 0,3 0,6
Sondervorschisse a. d. Schatzamt . — 10,1
Sonderschuld des Staates......cccce...... — 4.4
Verschiedene AKktiven.. 2,5
Reserven aus der Bereinigungsaktion .. — 0,7
Passiva:
Noten im Umlauf 13,5
Private Depositen... 11 6,2
Staatliche Depositen 1,7
Verschiedene PassiveN....cvvvuneene.n. — 1,5
Kapital und Reserven....... 0,3 0,2
Bilanzsumme ..eiiiiiiiineeenn, 7,0 23,1

Ein Vergleich der Bilanz zum 31. Dezember 1941 mit dem
Wochenausweis vom 18. Juli 1936, dem letzten vor Ausbruch
des Biurgerkrieges, zeigt einmal die starke Abnahme des
Gold-, Silber -und Devisenbestandes. Nur einenl
kleinen Teil der von den Roten ins Ausland geschafften
Wahrungsreserven konnte die Bank durch eine Reihe im
Ausland gefuhrter Prozesse wiedererlangen, so Goldbetrage
im Werte von 26,8 Mill. Gold-$ (— 496,5 Mill. Papier-Pts.),
die bei der Bank von Frankreich in Mont de Marsan lager-
ten, und 300 000 £ Silber, die nach Belgien ausgefiuhrt worden

waren, dagegen nicht ein Posten von 1596,4 Mill. Gold-
Pts., der Uber Carthagena nach der Sowjet-Union verschifft
worden war. Die der Bank verbliebenen geringen Gold-

bestdande wurden nun neubewertet. Der Aufwertungssatz be-
tragt 257,7 % gegeniber der Zeit vor dem Biurgerkrieg, in
der das Gold in der Bilanz noch zu der Vorweltkriegsparitat
(1 Peseta — 0,81 RM) bewertet worden war.

Die Kredite an die Wirtschaft sind gegeniuber
der Zeit vor dem Burgerkriege mit 2,9 Mrd. Pts. ganz unver-
andert geblieben. Um so bedeutender ist die Zunahme der
Forderungen an den Staat um fast 15 Mrd. Pts,,
die nun den weitaus groRBten Teil der Aktiven ausmachen.
Damit ist aber, wie auch der Gouverneur der Bank in der
Hauptversammlung ausfuhrte, nur ein Wandel eingetreten, wie
ihn fast alle Notenbanken der Wielt in den letzten Jahren
durchgemacht haben.
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Auf der Passivseite hat sich der Notenumlauf von
5.5 auf 13,5 Mrd, Pts. erhdht. Diese Steigerung ist angesichts
der besonderen Entwicklung, die Spanien durchgemacht hat,
nicht als auBergewo6hnlich zu bezeichnen. Die im Ausland
verbreitete, auch von der BIZ. uUbernommene, Zahl von
17 Mrd. Pts. fur den spanischen Notenumlauf ist vom Gou-
verneur der Bank von Spanien ausdricklich als eine feind-
liche Propagandameldung gekennzeichnet worden. Die ge-
samten nach dem 18. Juli 1936 von den Roten ausgegebenen
Banknoten im Betrage von 18,7 Mrd. Pts. sind fir ungiltig
erklart worden, wahrend die vorher ausgegebenen Noten der
Bank von Spanien in Hoéhe von 59 Mrd. Pts. in neue Noten
umgetauscht wurden. Die Giroeinlagen erhdhten sich gegen-
Uber 1935 von 1,1 auf 6,2 Mrd. Pts. Die roten Guthaben von
Privaten waren lange Zeit gesperrt und wurden dann —
entsprechend der jeweiligen Entwertung der roten Pesete zur
Zeit ihrer Entstehung — gekurzt, insgesamt um 6,4 Mrd, Pts.
Bemerkenswert ist, daR der spanische Staat gegenwartig Uber
ein Guthaben von 1,7 Mrd. Pts. bei der Bank verfugt, wah-
rend vor dem Birgerkriege keine Guthaben vorhanden waren.

Die Bilanzen der Jahre 1939 und 1940 sind leider nicht
verdffentlicht worden. Immerhin lassen sich aus den An-
gaben des Geschéaftsberichts einige neue Aufschlisse Uuber
die Kreditentwicklung seit dem Birgerkriege gewinnen.
Wichtig ist einmal, daR von den erw&hnten Vorschissen der
Bank an die (nationale) Staatskasse in Hohe von
10,1 Mrd. Pts. der groRBte Teil, namlich 7,6 Mrd, Pts., auf
die Zeit wahrend des Birgerkrieges entfallt, wahrend
25 Mrd. Pts. in der Zeit von 1 April bis 14. Sept. 1939 auf-
genommen wurden. Dieser letzte Kredit an den Staat wirkte
also als ein Gegengewicht gegen die scharfe Deflation, die
der spanische Kreditapparat nach dem Ende des Biurger-
krieges infolge der Ungilltigerklarung samtlicher roter Bank-
noten und der Sperrung aller roter Bankkonten durchmachte.
Seit dem 14. Sept. 1939 hat aber der spanische Staat die
Bank nicht mehr in Anspruch genommen, von kleinen Be-
teiligungen der Bank an den staatlichen Emissionen dieser
Jahre abgesehen. Auch die Kredite der Bank an die
private Wirtschaft durften in dieser Zeit nicht
nennenswert gestiegen sein. Im Jahre 1940 ergab sich sogar ein
Ruckgang der privaten Kreditgewahrung auf 6,3 Mrd. Pts. gegen
6,9 Mrd. in 1939. Erst 1941 trat eine Ausweitung auf 9,3 Mrd.
ein (davon 3,9 Mrd. diskontierte Wechsel und 5,4 Mrd. Vor-
schiisse) ; doch sind die Rickzahlungen nicht bekannt. Auch die
Depositen bei der Bank von Spanien nahmen 1940 um
1.6 Mrd. Pts. ab, und erst 1941 ergab sich eine geringe Zunahme
um 0,2 Mrd. Pts.

Die Tatsache, daR in den ersten drei Jahren des Wieder-
aufbaus in Spanien die Kreditgewahrung der Notenbank
kaum eine nennenswerte Ausdehnung erfahren hat, ist Uber-
raschend. Das einzig expansive Moment im spanischen
Kreditwesen lag also seit dem Biurgerkriege in der allméh-
lichen Wiederfreigabe eines Teils der ehemals roten Bank-
guthaben, durch die — erst seit 1941! — nach und nach eine
Ausweitung des Kreditvolumens erfolgte, die mit 4,4 Mrd. Pts.
angegeben wird. Die weitgehende Inaktivitat der
Notenbank seit dem AbschlulR des Burgerkriegs diurfte fur
das &ufBlerst langsame Voranschreiten des Wiederaufbaus zu
einem guten Teil mit verantwortlich sein. Wenn trotzdem
der spanische Kreditapparat seit 1939 &uflerst flussig ist und
sowohl Staat wie private Wirtschaft bei den Kreditbanken
grole Summen aufnehmen konntenl), so spricht dies keines-
wegs gegen eine stattgefundene Deflation, sondern ist eher
die Folge einer durch die schwache Wirtschaftstatigkeit ver-
ursachten Kapitalfreisetzung.

Interessant ist, daR der Gouverneur der Bank in der
Hauptversammlung ausdricklich darauf hinwies, dal in
Spanien — anders als in den meisten autoritdiren Staaten — der
Charakter der Notenbank als Aktienbank erhalten bleiben}¥

*) Die gesamten Anlagen von 6 GroRBbanken stiegen z. B.
von 1935 bis 1941 um 6,3 Mrd. Pts. Vgl. Ludwig Johannsen,
Das spanische Bankwesen im Wiederaufbau, In:  Bank-
Archiv vom 15. September 1942, S, 353.
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soll. Die Zahl der Aktionare der Bank hat in den letzten
Jahren sogar standig weiter zugenommen; sie erhohte sich
von 15629 im Jahre 1932 auf 17668 Ende 1941. Die G e -

winne der Bank werden fur die Jahre 1936/39 mit 103,6 Mill.
Pts., fur 1940 mit 61 Mill. Pts. und fur 1941 mit 75,4 Mill. Pts.
ausgewiesen. Ueber die Verwendung dieser Gewinne wurde noch
kein BeschluB gefalit.

Bewegung um die angelsachsischen Sidamerika-
interessen

Die Kapitalinvestitionen in Sudamerika gehéren seit jeher
zu den besonderen Schmerzenskindern der angelsachsischen
Kapitalanleger. Chronische Defizite in den Zahlungsbilanzen,

eine oft mangelhafte Schuldnermoral und Nationalisierungs-
bestrebungen lieBen die meisten auslandischen Kapital-
anlagen in Sudamerika seit langem notleidend bleiben. Die

durch den Krieg ausgeloste allgemeine Nachfrage nach den
slidamerikanischen Rohstoffen und Lebensmitteln hat hier nun
eine vollig neue Sachlage geschaffen. Bei ziemlich allen sid-
amerikanischen Staaten sind die bisherigen Defizite der Zah-
lungsbilanz rasch verschwunden, ja die meisten Lander konn-
ten teils in England, teils in USA, betréachtliche Guthaben
ansammeln. Es ist auch kennzeichnend, daR die zahlreichen
Anleihen, mit denen die US-amerikanische Import- und Export-
bank die mittel- und sidamerikanischen Staaten in den letz-
ten Jahren Uuberschuttete, nur zum kleinsten Teil in An-
spruch genommen wurden. Von insgesamt bewilligten
660 Mill. $ wurden nur 150 Mill. $ tatsachlich transferiert.

Angesichts dieser neuen Gegebenheiten gewann bei den
angelsachsischen Kapitalanlegern zunehmend die Erwartung
Raum, dal nunmehr auch fir die Bedienung der siudamerika-
nischen Auslandsverpflichtungen bessere Voraussetzungen ge-
schaffen seien. Die Borsen in London und New York nahmen
diese Hoffnungen vorweg und setzten die Kurse der Sud-
amerikawerte z. T. recht betrachtlich herauf. Umgekehrt
waren und sind die sudamerikanischen Staaten offensichtlich
bemuht, die angelsachsischen Bestrebungen, sie in ihre poli-
tischen Plane einzuspannen, auch zu einer maoglichst gunstigen
Bereinigung des Schuldenproblems auszunutzen. Besonders
kennzeichnend fir diesen Widerstreit der Interessen ist die
Sachlage in Mexiko. Schon vor einiger Zeit hatte sich die
amerikanische Regierung endgultig dazu bereit gefunden, den
Streit um die gewaltigen amerikanischen Erddlinteressen in
Mexiko durch einen Vergleich zu beenden, der der Abfindung
der gesamten US-amerikanischen Eigentumsforderungen in
Mexiko durch den bescheidenen Betrag von 40 Mill. $ vor-
sieht, der in Jahresraten von mindestens 2,5 Mill. $ getilgt
werden soll. Inzwischen hat nun Mexiko auch die Frage der
auslandischen Anleiheschulden aufgegriffen. Zuné&chst unter-
breitete es Ende November v. J. ein Ruckkaufsangebot fur
7 Mill. £, das sich auf die drei wichtigsten Pfundanleihen er-
streckte. Die vorgesehenen Abfindungskurse stellten sich fur
die drei Anleihen auf 16%, 16K und 18% % und schlossen
einen Verzicht auf samtliche ruckstandigen Zinsen fur die
letzten 14 Jahre ein. Das Rickkaufsangebot, das nur dann
verbindlich bleiben sollte, wenn die genannten Nominal-
betrage im vollen Umfang zur Ruckzahlung eingereicht
wurden, war zunachst bis zum 23. Dez. befristet und ist dann,
offensichtlich wegen des geringen Erfolges, bis zum 8. Jan.
verlangert worden.

Im Dezember wurde daraufhin ein Plan fur die Wieder-
aufnahme des Schuldendienstes fir die gesamte
mexikanische Auslandsschuld vorgelegt. Danach sollen die
Auslandsanleihen zunachst in der Weise auf inlandische Wah-
rung umgestellt werden, dalR die Dollarbetrage der Auslands-
anleihen jeweils entsprechenden Pesosbetrdagen gleichgesetzt
werden. Dadurch ermé&fRigen sich je 100 $ des urspring-
lichen Schuldenbetrages auf 20,62% und je 100 £ (infolge der
inzwischen eingetretenen Wertminderung des Pfund gegen-
Uber dem Dollar) auf 25 £. Diese Regelung bedeutet also
fur die Glaubiger einen Verlust von 75 bzw. 80 % ihres
urspringlich investierten Kapitals. AuBerdem unterliegen die
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Auslandsglaubiger in Zukunft durch die Umstellung auf Pesos
dem vollen Valutarisiko. Der vorgesehene Zinsendienst
schwankt je nach der Besicherung der Anleihen zwischen 0,7
und 1,71 %; stellt sich damit

er auf ein Viertel bis ein
Zehntel des ursprunglichen ZinsfuBes. Die Tilgung soll erst
1948 beginnen, wobei Betrdge von 5 Mill. $ jahrlich vor-

gesehen sind. Mexiko benutzt also offensichtlich die gunstige
politische Position, die es sich durch die Einreihung in den
Kreis der ,vereinigten Nationen" zu schaffen gesucht hat, da-
zu, sich von seinen Auslandsschulden und dem damit verbun-
denen Zinsendienst billig loszukaufen.

Auch die Ubrigen studamerikanischen Staaten zeigen bisher
wenig Neigung, die Besserung ihrer Zahlungsbilanz zu einem
Entgegenkommen gegeniiber ihren Auslandsglaubigern zu be-
nutzen. So behalt Chile fur die Bedienung der &ulReren
Staatsschuld durch die Autonome Amortisationskasse auch fir
1943 die bisher geltende Regelung bei. Aus der Kupfersteuer
und den Gewinnen der Verkaufsvereinigung fur Salpeter und
Jod werden insgesamt 10 Mill. $ abgezweigt, die je zur Halfte
zur Tilgung und fir den Zinsendienst verwandt werden. Es er-
gibt sich daraus eine Verzinsung von 1,69% gegeniber 1,56 °/o
im vorhergegangenen Jahr. Diese bescheidene Verbesserung
wird in angelséchsischen Kreisen um so enttduschender empfun-
den, als die chilenischen Absatzbedingungen fir Kupfer und
Salpeter sich in der letzten Zeit standig verbessert haben. Noch
kennzeichnender fir die chilenische Taktik gegenuber den Aus-
landsglaubigern ist die Tatsache, dal bei der félligen Erneuerung
der ausstehenden Pfundwechsel (2,3 Mill. £) nicht, wie erhofft,
bessere Zahlungsbedingungen erreicht werden konnten. Vielmehr
hat Chile eine dreijahrige Verlangerung der geltenden Regelung
verlangt, wonach nur % % Zinsen gezahlt und jahrlich 2/* /o
der urspringlichen Wechselschuld getilgt werden sollen.

Auch gegenuber Argentinien, dem loyalsten sud-
amerikanischen Schuldnerland, hat England bisher keine Besse-
rung der Transferbedingungen, vor allem fir die Eisenbahn-
investitionen, durchsetzen koénnen. Die argentinischen Bahnen
verlangen seit langerem vergeblich eine Erhdhung der Verkehrs-
tarife um 20%, um das seit einem Jahrzehnt voéllig ertragslose
Kapital der Bahnen wieder rentabel zu machen, und auRerdem

Nachr

Die schwebende Schuld des Reiches hat im Oktober (unter
Einrechnung der Steuergutscheine) um insgesamt 3551 Mill.
Reichsmark zugenommen. Der Umlauf von U-Schéatzen und
Reichswechseln erhdhte sich um 4073 Mili. RM, wahrend die
kurzfristigen Darlehen um 69 Mili. RM, der Betriebskredit
bei der Reichsbank um 146 Mill. RM und die NF-Steuergut-
scheine um 307 Mill. RM abnahmen. Betriebsanlage- und
Warenbeschaffungsguthaben blieben unverandert.

Fur die Beteiligungen deutscher Kapitalgesellschaften an
Kapitalgesellschaften in anderen europdischen Landern besteht
nach einem RunderlaB des Reichsfinanzministers die Mdglich-
keit steuerlicher Verginstigungen, die jedoch
von Fall zu Fall beantragt werden mussen und im Ermessen
des Finanzministers stehen. Die Verglunstigung besteht in der
Regel darin, daR die Korperschaftssteuer, die auf die Ertrage
aus den auslandischen Beteiligungen entfallt, ganz oder teil-
weise erlassen wird. Im Gegensatz zum innerdeutschen
,Schachtelprivileg" ist fur die Beteiligungsquote keine Mindest-
hohe vorgeschrieben. In der Praxis wird sich die Bemessung
der Steuerermafigung vor allem danach richten, ob es sich
um Ausléandsbeteiligungen handelt, die im Interesse der deut-
schen Volkswirtschaft erworben worden sind.

Die Jahresabschliisse der Kreditgenossenschaften werden
nach einer Verordnung des Reichsjustizministers kinftig nur
noch alle zwei Jahre gepruft. Dabei ist jeweils der letzt-
jahrige AbschluB zu prufen.

Eine nach deutschem Vorbild aufgebaute Vermodgenssteuer

ist mit Wirkung vom 1. 1. 1943 an im Protektorat

Nachrichten
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eine Verbesserung des ungunstigen Transferkurses fir die An-
leihezinsen, der bisher 15 bis 17 Ps fir das Pfund betragt, auf
13,50 Ps. Daruber hinaus laufen verschiedene Bestrebungen,
die hohen argentinischen Pfundguthaben in London zur Rick-
zahlung der ausstehenden Eisenbahnanleihen zu benutzen. Es
liegen dabei von englischer Seite komplizierte Plane vor, wonach
z. B. die argentinische Regierung veranlalt werden soll, von
ihrem Pfundguthaben englische Kriegsbonds zu kaufen, die dann
die Grundlage fur die Ausgabe von Zertifikaten an die
englischen Eisenbahnobligationdre abgeben sollen, wahrend die
argentinischen Bahnen an die argentinische Regierung Tilgungs-
raten zahlen, die der 28jahrigen Laufzeit der Kriegsbonds ent-
sprechen. Durch diese Konstruktion soll offensichtlich verhin-
dert werden, daB die argentinische Regierung die jetzige Lage
zu einer billigen Abfindung der englischen Eisenbahninteressen
benutzt. Da Argentinien an einer derartigen umstandlichen und
langfristigen Regelung aber kein Interesse hat, sind die Ver-
handlungen bisher ohne Ergebnis geblieben.

Es ist im Ubrigen kennzeichnend, daR es offensichtlich
auBerordentlich schwer fallt, bei der Behandlung der sud-
amerikanischen Schuldendienstfrage die englischen und

amerikanischen Interessen unter einen Hut zu bringen.
Wahrend England bemiht ist, unter Hinweis auf die Besserung
der sidamerikanischen Wirtschafts- und Transferlage einen
madglichst groRen Teil seines in Sidamerika investierten Kapitals
zu retten, sind die USA. eindeutig bereit, ihre Kapitalinteressen
dem politischen Interesse an einem madoglichst reibungs-
freien Verhaltnis zu den sudamerikanischen Staaten unterzu-
ordnen. So ist es in England sehr bitter empfunden worden,
dalR der rigorose mexikanische Schuldenplan von dem Inter-
nationalen Bankenausschul3 in New York angenommen wurde,
wéahrend sich der Council of Foreign Bondholders in London
nach wie vor heftig gegen die vorgesehene Regelung wehrt.
Aehnliche Spannungen ergaben sich bei den Verhandlungen mit
Chile. Auch hier haben die amerikanischen Glaubiger sofort
der von Chile geforderten unverédnderten Verlangerung der
Regelung fur die Wechselschuld zugestimmt und es damit den
englischen Interessenten unmdoglich gemacht, bessere Bedingun-
gen durchzusetzen.

chten

Bo6hmen und Mahren eingefihrt worden. Der Steuer-
satz betragt jahrlich 5 v. T. Bei natirlichen Personen wird ein
Betrag von 100000 K fir den Steuerpflichtigen und jeden An-
gehoérigen seiner Familie steuerfrei gelassen.

Die Zeichnungen auf die im September 1942 aufgelegte
alienische Kriegsanleihe (4 %ige neunjahrige Schatzanwei-
ingen) haben nach der endglltigen Abrechnung insgesam
i0 Mrd. Lire erbracht. Davon entfallen 5,66 Mrd. Lire auf
e Konversion von Schatzscheinen von 1934; der Rest von
1,34 Mrd. Lire wurde neu gezeichnet.

Die Verpflichtung zum Erwerb 3%iger Schatzanweisungen
ei Aktienk&dufen an den italienischen Bdrsen gilt nach den
usfihrungsbestimmungen des Finanzministers nur fir den
mtlichen Bo6rsenverkehr; sie entfallt somit im Freiver-
ehr. Dafur wird hier eine Kaufsteuer in Hohe von 4 /.
rhoben, die vom Kaufer und Verk&aufer je zur Hélfte zu tragen
t Auch der Erwerb von Bezugsrechten begrundet
»,in* Veroflichtuné zum Kauf von Schatzanweisungen.

Die slowakische Staatsschuld ist bis Ende 1942 auf
4,4 Mrd. Ks. angewachsen. Der Schuldendienst erfordert nach
dem Voranschlag von 1943 238 Mill. Ks.

Die Volkssparkasse und Pfandleih-A.-G. in Esseg
(Kroatien) hat ihren Namen in Bank der Deutschen in
Kroatien A.-G. geandert. Die Satzungen wurden den
neuen Aufgaben des Instituts angepaft.
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Zwei langfristige finnische Staatsanleihen im Betrag von
je 300 Mill. fM wurden zur Deckung des Anlagebedarfs der
finnischen Versicherungsunternehmungen und Sparkassen auf-
gelegt. Die fur die Versicherungen bestimmte Anleihe
hat eine Laufzeit von 30 Jahren und wird nach 5 Freijahren
mit jahrlich 4% getilgt; der Zinssatz betrdgt 5% . Die Spar-
kass enanleihe hat eine Laufzeit von 25 Jahren und wird
nach 5 Freijahren mit jahrlich 5°0o getilgt; der Zinssatz liegt
um 1,5°0 Uber dem Einlagenzins der drei gréf3ten Geschéafts-
banken.

Die schwedische Reichsschuldenverwaltung hat neue
Schatzwechsel im Betrag von 400 Mill. sKr. mit einer
Laufzeit von 2 und 6 Monaten zum unveranderten Satz von
1% begeben. Die Laufzeit der letzten Serie betrug 3 Monate.

Die spanischen Banken haben in Zukunft wieder das Recht,
am Ort ihres Hauptsitzes Depositenkassen und sonstige
Filialen zu eréffnen, falls bestimmte Voraussetzungen erfillt
sind. In gewissen Féallen sind auch Fusionen oder Aus-
tausch von Bankniederlassungen zugelassen. Ebenso ist den
Banken der Erwerb von Beteiligungen an anderen
Bankgeschaften wieder gestattet worden.

Durch einen deutsch-tirkischen Kreditvertrag wurde der
tirkischen Regierung ein Kredit von 100 Mill. RM zum Einkauf
von Kriegsgerat in Deutschland eingerdumt. Vorvernandlungen
Uber diesen Kredit hatten bereits im Juni 1942 stattgefunden.

Eine auBerordentlich rigorose Vermodgensabgabe wird in
der Turkei erhoben. Ihr unterliegen alle In- und Aus-
lander mit Wohnsitz in der Tirkei, die Uber Vermdgen irgend-
welcher Art verfugen, ebenso die festbesoldeten Beamten
mit einem Monatsgehalt von mehr als 100 Ltq. Die Fest-
setzung des Steuersatzes bleibt den ortlichen Steuerkommis-
sionen (berlassen. S&aumige Zahler sollen zwangsweise nach
Ostanatolien verschickt und dort beim Bau einer groflen
UeberlandstraBe an die iranische Grenze eingesetzt werden.
Personen, die ihre Steuerschuld noch nicht bezahlt haben,
unterliegen einem allgemeinen Ausreiseverbot und der Sper-
rung ihrer Bankkonten. Die Regierung hofft, durch die Ver-
mogensabgabe einen Zwang zur Liquidation von Vor-
raten an heimischen und eingefihrten Waren auszulben
und damit das uberhdhte Preisniveau herabdricken zu kdnnen.
Zugleich soll die Vermogensabgabe der Abschodpfung
von Geldmitteln dienen.

Der franzdsische Haushaltplan fur 1943 sieht Ausgaben
in Hohe von 129 Mrd. fFr. (i. V. 138 Mrd. Fr.) vor, von denen
27 (33) Mrd. Fr. auf den auBerordentlichen Haushalt entfallen. Die
ordentlichen Einnahmen werden auf 102 Mrd. Fr. veranschlagt
gegen 80 Mrd. Fr. i. V. Der Fehlbetrag vermindert sich dadurch
auf 27 (58) Mrd. Fr. In den Ausgaben sind die Besatzungs-
kosten nicht enthalten. Die Steigerung der Einnahmen wird
vor allem durch eine Reihe von Steuererh6hungen (Dividenden-
steuer, Lohnsteuer, Einkommensteuer und Luxussteuer) bewirkt.

Die franzdsische Société Générale hat in ihrer Hauptver-
sammlung den Verwaltungsrat ermachtigt, das Kapital bis
auf 1,5 Mrd. fFr. zu erhdhen. Bisher betrug das genehmigte
Kapital 1 Mrd. Fr., das tatsachliche Kapital 750 Mill. Fr.

Die Insel Madagaskar, die der Verwaltung de Gaulles
untersteht, wurde durch Verordnung des Britischen Schatz-
amts in den Sterlingblock einbezogen.

Im Uberseeischen Geschéft der Barclays Bank ist, wie aus
dem letzten Geschéftsbericht hervorgeht, an die Stelle der
Finanzierung der Einfuhr von Stapelwaren wie Kakao, Zucker
und Tee, jetzt in erster Linie die Finanzierung der Aufkaufe
kriegswirtschaftlich wichtiger Waren wie Weizen und Wolle
getreten. Auch wurden die Produzenten von weniger wich-
tigen Kolonialprodukten bei der Betriebsumstellung finanziell
unterstitzt. In den finanziellen Beziehungen der
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Kolonien zum Mutterland, fur deren Abwicklung die
Barclays Bank erhebliche Bedeutung hat, sind seit Mitte 1940
an die Stelle der friuheren nichtrickzahlbaren Beitrdge zur
finanziellen Unterstitzung der englischen Kriegfihrung mehr
und mehr unverzinsliche Anleihen getreten, die
den Kolonien die Mdglichkeit geben, die geleisteten Summen
nach dem Kriege fir den wirtschaftlichen Neuaufbau zuruck-
zufordern.

Die kanadischen Banken haben seit Ende 1939 143 Filialen
geschlossen. Die SchlieBung zahlreicher weiterer Filialen ist
in Aussicht genommen. Die Zahl der von den kanadischen
Banken beschaftigten Arbeitskréafte ist seit Kriegsbeginn um
5600 zuriickgegangen, wobei sich der Anteil der Frauen von
22 auf 52 % gesteigert hat.

Das Nationaleinkommen der Vereinigten Staaten von
Amerika wurde fir 1943 vom Handelssekretar Jesse Jones
auf 135 Mrd. $ geschétzt gegen 117 Mrd. $ fiur 1942. Die
Zahlen fur die friheren Jahre lauteten auf 95 Mrd. $ fur 1941
und 77 Mrd. $ fur 1940.

Die im Dezember 1942 aufgelegte amerikanische ,Sieges-
anleihe® hat nach Mitteilung des Schatzsekretars Morgenthau
12,9 Mrd. $ erbracht. Hiervon entfallen 7,8 Mrd. $ auf Zeich-
nungen von Nichtbanken. Es wird damit gerechnet, dalR der
Anleihebedarf der Bundesregierung durch diese Anleihe bis
Ende Méarz gedeckt ist.

Die gesamten Silberbestande des amerikanischen Schatz-
amts werden fir Ende 1942 auf 3343 Mill. Unzen geschatzt;
hierin ist auch der Silbergehalt der Silberminzen enthalten,
die im Schatzamt liegen oder sich im Umlauf befinden. Der
industrielle Silberverbrauch in USA belief sich im Jahr 1941
auf rd, 80 Mill. Unzen.

Der japanische Notenumlauf betrug Ende Dez. 1942 7,45
(6,23) Mrd. Yen bei der Bank von Japan, 0,92 (0,75) Mrd. Yen
bei der Bank von Korea und 0,29 (0,26) bei der Bank
von Formosa. Zusammen haben demnach die drei
Notenbanken des alten japanischen Reichsgebiets einen Noten-
umlauf von 8,66 (7,24) Mrd. Yen zu verzeichnen. Die Steige-
rung im Lauf des Jahres 1942 betragt 19,6% gegen 26,4%
im  Vorjahr. Die Scheck- und Wechselabrech-
nungen des Clearinghauses in Tokio lagen im Jahr 1942 um
21,8%, die in Osaka um 9,7 % Uber den Zahlen des Vorjahres,
worin die zunehmende Bedeutung Tokios als Wirtschafts-
zentrum zum Ausdruck kommt.

Der Gesamtbetrag der in Japan begebenen festverzinzlichen
Wertpapiere belief sich im Jahr 1942 auf rd. 20 Mrd. Yen
gegen rd, 14 Mrd. Yen im Vorjahr. Auf Grund des nationalen
Budgetgesetzes wurden Staatsanleihen im Betrag von 133
(i. V. 88) Mrd. Yen begeben. Hiervon wurden 96,2% (83,8%)
aulRerhalb der Bank von Japan untergebracht. Seit Ausbruch
des chinesischen Konflikts sind Staatsanleihen im Betrag von
insgesamt 39,6 Mrd. Yen begeben worden, wovon 34,6 Mrd.
Yen (= 87,3%) auBerhalb der Bank von Japan untergebracht
wurden.

Die japanischen Borsen, die bisher in Form privater
Aktiengesellschaften betrieben wurden, sollen nach einem dem
japanischen Reichstag vorliegenden Gesetzentwurf zu halb-
offentlichen Korperschaften gemacht werden. Von den be-
stehenden 11 Bdérsen werden einige zusammengelegt werden.

Unter den japanischen GroRbanken sind zwei Fusionen
beschlosen worden. Die Mitsui- Bank wird mit der Da |-
le hi-Bank, die Mitsubishi-Bank mit der Dai-
Hyaku- Bank zusammengelegt. Die Mitsui-Bank hatte
bisher 60 Mill. Yen eingezahltes Kapital, jedoch nur wenige
Filialen, die Dai-Ichi-Bank 57 Mill. Yen eingezahltes Kapital
und viele Filialen. Die Mitsubishi-Bank verfiigte bei einem
eingezahlten Kapital von 62 Mill. Yen uber 67 Filialen, die
Dai-Hyaku-Bank bei einem eingezahlten Kapital von 28 MiR
Yen uber 95 Filialen und 10 Nebenstellen.
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Gerichtliche Entscheidung

Zu 8§ 812, 818 BGB.

Verkauft eine Bank im Auftrdge eines unerkennbar Geistes-
kranken eine Aktie und stellt sie dem geisteskranken Auftrag-
geber den Verkaufserlds zur Verfigung, so kann sie unter dem
Gesichtspunkt der ungerechtfertigten Bereicherung spater nur
noch auf Rickzahlung der Verkaufsprovision in Anspruch ge-
nommen werden.

Urteil des Hanseatischen Oberlandesgerichts vom 25. Sep-
tember 1942 — 5 U 92/1942 —.

Der Klager hat der beklagten Bank im August 1940 eine
Aktie zum Verkauf gegeben. Die Beklagte gab die Aktie an
die Berliner Borse und zahlte dem Klager den erzielten Ver-
kaufserlds abziglich der ublichen Provision und Kosten aus.
Nachtraglich stellte sich heraus, daB der Klager gemaR § 104
Ziff. 2 BGB geschéftsunfahig war, was die Bank jedoch nicht er-
kennen konnte. Der Klager verlangte durch den fir ihn be-
stellten Pfleger von der Beklagten nochmalige Zahlung des hei
dem Verkauf der Aktie erzielten Erléses. Das Landgericht
Hamburg hat durch Urteil vom 24. April 1942 der Klage ent-
sprochen. Es nahm an, daR die Beklagte um den Erlés der ver-
kauften Aktie bereichert sei. Ein Fortfallen des Bereiche-
rungsanspruches gemaR § 818 Abs. 3 BGB lehnte das Land-
gericht unter Berufung auf das Urteil vom Reichsgericht vom
12. 11. 1910 (Bank-Archiv 10. Jahrgang, Seite 173) ab, weil es
der Auffassung war, dall der Weiterverkauf der Aktie durch die
Beklagte mit dem, was zwischen dem Klager und der Beklagten
geschehen war, nichts zu tun hatte, sondern beide Vorgange
vielmehr rechtlich gesondert zu behandeln waren. Gegen dieses
Urteil des Landgerichts hat die Beklagte Berufung eingelegt.
Das Hanseatische Oberlandesgericht hat dem Berufungsantrage
der Beklagten entsprochen und in der Begrindnung seines Ur-
teils u, a. folgendes ausgefihrt:

Der Klager war gemaR § 104 Ziffer 2 BGB beim Abschlu
des Vertrages mit der Beklagten geschéaftsunfahig und seine
Willenserklarungen waren gemalR § 105 Abs, | BGB nichtig, so
dalR auch die Beklagte das Eigentum an der dem Kléager ab-
handen gekommenen Aktie nicht erwerben konnte.

Die Beklagte hat in Erfullung des von ihr durchgefiihrten
Weiterverkaufs als Nichtberechtigte Uber die Aktie verfigt.
Diese Verfiigung war dem Klager gegenuber wirksam, weil er in-
folge des gutglaubigen Erwerbs des Kaufers auf Grund von
8§ 932 Abs. | Satz 1 BGB sein Eigentum an der Aktie verlor.
§ 935 BGB findet im vorliegenden Falle keine Anwendung, da
es sich bei einer Aktie um ein Inhaberpapier handelt. GemaR
§ 816 Abs. | Satz 1 BGB ist deshalb die Beklagte verpflichtet,
den Erl6s aus dem Verkauf der Aktie an den Klager aus dem
Gesichtspunkte der ungerechtfertigten Bereicherung herauszu-
geben. Dieser Anspruch setzt aber, wie jeder Bereicherungs-
anspruch, in erster Linie eine Bereicherung auf seiten der Be-
klagten voraus. Eine solche liegt jedoch im vorliegenden Falle
— im Gegensatz zu den Ausfuhrungen im angefochtenen Ur-
teile — nur in Hohe von 9,04 RM (Provision) vor.

Das Landgericht beruft sich zur Begrindung seiner ab-
weichenden Auffassung auf eine Entscheidung des Reichs-
gerichts vom 12. November 1910, deren rechtliche Ausfihrungen
das Reichsgericht auch noch in seiner Entscheidung vom
13. Februar 1928 aufrechterhalten habe. Ganz abgesehen davon,
dal der der Entscheidung vom Jahre 1910 zugrunde liegende
Sachverhalt mit dem vorliegenden Tatbestdnde in einigen Punk-
ten nicht Ubereinstimmt und dall die angezogene Entscheidung
aus dem Jahre 1928 Uber die hier zu entscheidende Frage uUber-
haupt nichts sagt, hat sich das Reichsgericht auch bereits seit
langeren Jahren den Grundsatzen der auf § 818 BGB gestitzten
Saldotheorie angeschlossen und halt an ihnen nunmehr in standiger
Rechtsprechung fest fvgl. die Zusammenstellung dieser Recht-
sprechung in RGZ. 137, 336). Eine Bereicherung Hegt danach
insbesondere dann nicht vor, wenn dieselbe Ursache, die zu dem
rechtlosen Vermodgenszuwachs auf seiten der Beklagten ge-
fahrt hat, auch zu. einer Verminderung ihres Vermdgens Anlaf}
gegeben hat (RGZ, Bd. 141 S. 311). Das ist im vorliegenden
Falle zu bejahen. Die Ursache fur den rechtlosen Vermégens-
zuwachs hei der Beklagten war der durch den — wenn auch
nichtigen — Auftrag des Klagers veranlaBte Verkauf der Aktie,
wodurch die Beklagte den Kaufpreis erhielt. Dieser Verkauf
hat dann aber auch die Beklagte veranlaf3t, mit dem Klager zum
gleichen Kaufpreis den — wenn auch nichtigen — Kaufvertrag
endglltig abzuschlieBen und ihm den Erlés auszukehren, hat
doch auch die Beklagte mit dem Kléager erst nach dem Weiter-
verkauf der Aktie am 13. August 1940 abgerechnet. Fine Be-
reicherung auf seiten der Beklagten liegt somit nur in Héhe der
Provision und der Abwicklungsgebiuhr von zuasmmen 9,04 RM
vor, gegen deren Rickzahlung die Beklagte sich nicht wehrt.
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Aus dem Gesichtspunkte der ungerechtfertigten Bereicherung
kommt deshalb nur eine Verurteilung der Beklagten zur Zahlung
von 9,04 RM in Frage.

Anspriiche aus einer unerlaubten Handlung oder aus einem
Verschulden der Beklagten bei der Eingehung von Vertrags-
Verhandlungen stehen dem Klager aus tatsédchlichen Griinden
nicht zu. (Wird ausgefihrt.)

Buchbesprechungen

Otto, Oberregierungsrat und Finanzamtsvorsteher in
Reichsbewertungsgesetz vom 16. Oktober 1934
nebst Durchfihrungsverordnung. Kommentar. 5. Auflage,
vollig umgearbeitet und erganzt. Verlag Franz Vahlen,
Berlin 1942. XIl, 442 S. RM 11,55. ,

Das durch Kirze und Vollstdndigkeit ausgezeichnete, in der
Praxis bestens bewé&hrte Erlauterungsbuch zum Reichsbewer-
tungsgesetz war bisher in seiner Benutzbarkeit dadurch beein-
trachtigt, dal die Erlauterungen auf das Stammwerk (4. Auflage)
und einen Nachtragsband verteilt waren. Die beiden Teile des
Kommentars sind im Bank-Archiv 1940 S. 192 und 1941 S. 474
besprochen. Die neue 5. Auflage faBt den gesamten Stoff zu-
sammen und bringt die Erlduterungen auf den Stand der Zeit,
wobei auch die erst im Jahre 1942 erschienene 2. Folge der
Vermogensteuerergdnzungsrichtlinien und die neueste Recht-
sprechung beriicksichtigt wird. Das bei der Ermittlung des ge-
meinen Werts nicht notierter Aktien und Anteile anzuwendende
.Berliner Verfahren" findet eine eingehende Behandlung. Neben
der weiteren Ausgestaltung der Erlauterungen ist die Erweite-
rung der Einleitung und vor allem des Sachverzeichnisses her-
vorzuheben, die fur die praktische Benutzung des Kommentars
von Bedeutung ist.

Krekeler,
Berlin:

Boruttau, Ernst Paul, Ministerialrat im Reichsfinanzministerium,
und Dr. Otto Klein, Regierungsrat im Reichsfinanzmini-
sterium: Das Grunderwerbsteuergesetz. Vom 29. Marz 1940.
Erlauterungswerk, 2. erweiterte Auflage. Verlagsgesell-

schaft Rudolf Miuller, Eberswalde-Berlin-Leipzig 1942.
900 S. RM 18,70.
Der Sachbearbeiterkommentar zum Grunderwerbsteuer-

gesetz 1940, dessen 1. Auflage im Bank-Archiv 1940 S. 424 be-
sprochen ist, liegt in zweiter erweiterter Auflage vor. Wie
jedes neue Gesetz, so hat auch das Grunderwerbsteuergesetz
1940 manche Zweifelsfragen hervorgerufen, die einer Erérterung
bedurften. Ferner waren verschiedene gesetzliche Vorschriften
sowie Anordnungen des Reichsfinanzministers und die neueste
Rechtsprechung des Reichsfinanzhofs nachzutragen. Die 2. Auf-
lage beriicksichtigt diesen neuen Erlauterungsstoff und erweitert
auch sonst die Erlauterungen Uber praktisch besonders wichtige
Fragen, wie z.B. die Erwerbsvorgange, die Steuerverginstigun-
gen, die Gegenleistung und den Rettungserwerb. So wird das
Erlauterungswerk zur Grunderwerbsteuer auch weiterhin der
nutzliche Ratgeber fur die Praxis bleiben, der er schon bis-
her war.

Wolf, Kurt, Dr., Ministerialrat beim Reichsaufsichtsamt fir das
Kreditwesen: Schranken des kreditwirtschaftlichen W ett-

bewerbs. Zeitfragen des Geld- und Kreditwesens,
Schriftenreihe fir Banken, Sparkassen und Kredit-
genossenschaften, Heft 4. Verlag fur Wissenschaft und

Praxis, Stuttgart 1942. 20 S. RM 1,20.

Die kleine Broschire, die auf einen Vortrag des Verfassers
in Prag zuriickgeht, gibt eine anschauliche Uehersicht tUber die
Eigentimlichkeiten der Wettbewerbsregelung im Kreditwesen.
Es wird zunachst klargestellt, warum fir den Wettbewerb der
Kreditinstitute besondere Normen aufgestellt werden muissen,
wobei der Verfasser aber betont, daR die Grundséatze des W ett-
bewerbsabkommens keine derartige Einengung der geschaft-
lichen Betatigung darstellen, dal man daraus etwa einen Frei-
brief fur die Untuchtigen ableiten kdnne. Dr. Wolf schildert so-
dann die einzelnen Punkte des Wettbewerbsabkommens in der
Auslegung, die sie durch die verschiedenen Entscheidungen des
Reichsaufsichtsamts gefunden haben. DaB die Ausnahmerege-
lung fur die personlich gehaltene Werbung nicht voll befriedige,
gibt er zu. Im Ubrigen aber stellt er fest, da es sich im Grunde
bei allen Bestimmungen des Wettbewerbsabkommens um
Selbstverstandlichkeiten handele, die ein verantwortungs-
bewulRter Geschéftsleiter ohnedies bericksichtigen werde. Da
die praktische Bedeutung der Wettbewerbsregelung weitgehend
vom Grad der Uebersetzung der Kreditorganisation abhéangt,
schildert Dr. Wolf abschlieBend die geltende Regelung fur die
Zulassung von Kreditinstituten und .die Grundsatze fur die vom
Reichsaufsichtsamt eingeleitete Bankstellenbereinigung.



