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Zehn Jahre nationalsozialistische Kreditpolitik
V on  S taa tsra t Friedrich Reinhart. B e rlin  «  ~

A ls  vo r 10 Jahren der W iederaufbau der deutschen 
W irts c h a ft u n te r na tiona lsoz ia lis tische r Führung begann 
und in  den Jahren danach sich in  einem vo rh e r nie ge­
kann ten  Tem po fo rtse tz te , w a r das A us land  überzeugt, 
daß der deutsche W irtschaftsaufschw ung w enn n ich t aus 
anderen so doch aus finanz ie llen  G ründen a lsbald zu­
sammenbrechen müßte. D er A nstieg  der Reichsschuld 
und die phantastisch übertriebenen  Schätzungen über den 
Um fang der ku rz fr is tig e n  W echse lve rp flich tungen  des 
Reichs haben diese ausländischen H offnungen auch später 
im m er w iede r genährt. Das w irtscha ftspo litische  W e rk  
des N ationalsozia lism us aber fes tig te  sich von  Jah r zu 
Jah r und h ie lt stand! G ew iß  w aren  im  vergangenen 
Jahrzehnt auf gü te rw irtsch a ftlich e m  G eb ie t manche 
Spannungen und K risen  zu überw inden, aber niemals is t 
es zu ernsten S tockungen in  der F inanzierung gekommen. 
D iese g la tte  B ew ä ltigung  der g e ld w irtscha ftlichen  A u f­
gaben des W irtschaftsaufbaus is t dem N ationalsozia lism us 
aber n ich t e tw a  in  den Schoß gefa llen; sie is t v ie lm ehr 
das Ergebnis einer k la re n  E rkenn tn is  der geld- und g ü te r­
w irtsch a ftlich e n  Zusammenhänge e inerseits und einer 
ebenso umfassenden w ie  k lugen Lenkung des k re d itw ir t ­
schaftlichen K rä ftesp ie ls  andererseits.

Kreditschöpfung als Motor
Daß jeder w irtsch a ftlich e  A u fschw ung m it e iner 

K re d ita k t iv itä t  verbunden sein muß, h a tte  m an schon vo r 
1932 w e ith in  e rkann t. D er D efla tionsprozeß  e iner K rise  
leg t ständig T e ile  der vo lksw irtsch a ftlich e n  K a u fk ra ft s ti l l  
oder v e rn ich te t sie sogar. E rs t w enn jem and den M u t 
finde t, sich neu zu verschulden, kom m t w ie d e r zusätz­
liche  K a u fk ra ft in  U m lauf, die d ie  Voraussetzung fü r eine 
U m keh r des w irtsch a ftlich e n  Schrumpfungsprozesses ist. 
A nfang 1933 fand niem and in  der W irts c h a ft diesen M u t, 
w e il die B e triebe  unrentabe l w aren  und durchw eg über 
gew altige unausgenützte K apaz itä ten  verfüg ten . Ebenso­
w enig w aren  die Banken, die gerade eine schwere Zah- 
Jungskrise überstanden hatten, in  der Lage, über ihre  
ohnehin e ingefrorenen K re d ite  hinaus der unternehm e­
rischen W irts c h a ft neue K re d ite  zu gewähren. D er 
K a p ita lm a rk t w a r vo llkom m en funktionsun fäh ig ; seit 
134 Jahren ha tte  sich ke ine neue Em ission m ehr u n te r­
bringen lassen; die R end ite  der R en tenw erte  lag auch 
nach der B rün ing'schen Zinssenkung noch zw ischen 8 und 
10 %. In  dieser S itu a tio n  gehörte schon ein kühner E n t­
schluß dazu, w enn der S t  a a t  es tro tz  seinen chronischen 
H aushaltsnöten auf sich nahm, sich seinerseits neu zu v e r­
schulden und dam it jene zusätzliche K a u fk ra ft in  U m lauf 
zu setzen, die die re ich lich  vorhandenen, aber b rach­
liegenden P ro d u k tio n s fa k to re n  —  A rb e it, K apaz itä ts ­
reserven, R o h s to ffvo rrä te  —  w ie d e r m ite inander in  fru c h t­
bare V erb indung brachte.

N ich t die großzügigen Arbeitsbeschaffungsm aßnahm en 
a lle in  haben also den w irtsch a ftlich e n  Um schwung ge­
b racht, m itentscheidend w a r v ie lm eh r die gew ählte 
M ethode der „ V o r f i n a n z i e r u n g “  über die Banken 
und die Reichsbank, die von  v ie len  K r it ik e rn  damals als 
e in S c h ritt ins Ungewisse, ja  sogar als eine G efahr fü r die 
W ährung angesehen w urde. Das durch diese „V o rf in a n ­
z ie rung" neugeschaffene K red.itvo lum en brachte  w ie  ein

An lasser die m otorischen Energ ien der W irts c h a ft w iede r in  
Gang, ließ  die Zahnräder des s tills tehenden P roduk tions ­
apparates w iede r ine inandergre ifen. F ü r den E rfo lg  dieses 
S chrittes w a r es aber gew iß n ich t ohne Bedeutung, daß 
die neuen K re d it t ite l,  m it denen das R eich die K re d it­
w ir ts c h a ft m ob ilis ie rte  —  die A rbe itsbeschaffungswechsel, 
die Steuergutscheine, die Solawechsel der G o ld d iskon t­
bank usw. —  technisch sehr gesch ickt ausgestattet w aren 
und m it großer U m sich t in  den M a rk t geschleust w urden.

A be r auch als d ie „In it ia lz ü n d u n g “  durch die aus 
K re d itm itte ln  vo rfinanz ie rten  Arbeitsbeschaffungsmaß­
nahmen geglückt war, zog sich das Reich n ich t aus dem 
W irkungssp ie l des K reditm echanism us zurück- D ie  neue 
Aufgabe der A u f r ü s t u n g  der N a tion , die m it der E in ­
führung de r a llgem einen W e h rp flic h t im  F rüh jah r 1935 ge­
s te llt w ar, zwang v ie lm ehr dazu, den w irscha flichen  A u f­
tr ie b  w e ite r nachdrück lich  zu beschleunigen, und auch fü r 
diesen Zweck erw ies sich das Instrum ent der K re d it­
schöpfung als d ie  gegebene H ilfe , So tra ten  in  den fo lgen­
den Jahren die Rüstungswechsel in  ih ren  verschiedenen 
Form en m it rasch wachsenden Beträgen, neben d ie  —  a l l­
m äh lich  auslaufenden —  Arbeitsbeschaffungswechsel, und 
w ieder w ar es diese A ussta ttung  des Reiches m it zusätz­
lich e r K a u fk ra ft, die den Aufschw ung stürm isch w e ite rtru g  
und im m er gew altigere  Le istungen aus der W irts c h a ft he r­
ausholte.

Im  F rü h ja h r 1938, als d ie V o llbeschä ftigung  längst 
e rre ich t w ar und sich im  gü te rw irtscha ftlichen  Bereich und 
auf dem Preisgebiet zunehmend Spannungserscheinungen 
zeigten, glaubte man allgem ein, daß nunm ehr das O ptim um  
der möglichen. K red itausw e itung  e rre ich t sei und die 
F inanzierung des Reiches demgemäß auf die norm alen 
Q uellen (Steuern und Anleihen) um geste llt werden müsse. 
D ie  N o tw end igke it, die A u früs tung  D eutschlands ange­
sichts der wachsenden po litischen  Bedrohung des Reiches 
nach der R ückgliederung der O stm ark und des Sudeten­
landes noch m ehr zu in tens iev ie ren— es sei nu r an den Bau 
des W estw a lls  e rinne rt —  zwang aber dazu, die K re d it­
ausweitung auch über die neu begebenen nu r lom ba rd ie r­
baren L i e f e r s c h a t z a n w e i s u n g e n ,  d ie u rsprüng­
lic h  nur als vorübergehender Kassenkred it gedacht waren, 
w e ite r fortzusetzen. Ebenso schuf der im  F rü h ja h r 1939 
ve rkünde te  „N eue F inanzp lan“  in  G esta lt der N F -S teue r- 
gutscheine, m it denen 40 % der Zahlungen fü r ö ffen tliche  
A u fträ g e  ge le is te t w urden, p ra k tisch  neue zusätzliche Zah­
lungsm itte l, zumal d ie ö ffen tlichen  A uftragnehm er ih re r­
seits berechtig t waren, auch ih re  U n te rlie fe ran ten  m it diesen 
T ite ln  wenigstens te ilw e ise zu befriedigen. M ußten sich 
auch durch diese ständig  fortgesetzte  K red itausw e itung  
d ie Spannungen auf den M ä rk te n  m ehren, so erschloß doch 
der gewaltige Sog, der von dieser neugeschaffenen K re d it­
k a u fk ra ft ausging, im m er neue ungeahnte A rb e its - und 
Kapazitätsreserven, und brachte auch die W irts c h a ft der 
O stm ark und des Sudetenlandes in  kürzester F r is t auf vo lle  
Touren. Es zeigte sich h ier, daß sich m it dem Instrum ent 
der K red itschöp fung  n ich t nu r die V o llbeschä ftigung  der 
W irts c h a ft sondern auch eine b isher -nie fü r  m öglich ge­
haltene U e b e r b e s c h ä f t i g u n g  erreichen ließ.

K u rz  v o r K riegsausbruch ging das R eich dazu über, 
seinen finanz ie llen  S p itzenbedarf un te r V e rz ich t auf jede
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H ilfs k o n s tru k tio n  u n m i t t e l b a r  b e i  d e r  R e i c h s ­
b a n k  durch die E inre ichung von Schatzwechseln zu 
decken. A n  dieser M ethode h ie lt es grundsätzlich  auch 
im  K riege fest und sicherte  so finanztechnisch den un­
bed ing ten V o rrang  des K riegsbedarfs.

Abschöpfungspolitik
Die K red itausw e itung , w ie  sie frühere  K o n ju n k tu r­

phasen beg le ite te , ha t sich ih r Ende stets selbst gesetzt. 
D ie  zusätzlich in  U m lau f gesetzte K re d itk a u fk ra ft fü h r t 
von einem gewissen Z e itp u n k t an zu einem U ebergew ich t 
der N achfrage über das verfügbare  A ngebo t an G ütern  
und A rb e its k rä fte n . U n te r den Gegebenheiten der fre ien  
M a rk tw ir ts c h a ft kam  es, sobald dieser P u n k t e rre ich t w ar, 
zu Knappheitserscheinungen an den M ärk ten , die Preise 
und Löhne stiegen, die S peku la tion  m achte sich b re it, 
ku rz , der „B o o m " w a r da, dem m it Zw angs läu figke it der 
A b s tu rz  in  die K rise  fo lg te . A nsätze zu diesen E rsche i­
nungen ze ig ten sich in  den Jahren zw ischen 1933 und 1939 
p ro m p t in  den angelsächsischen Ländern, insbesondere in  
den U S A , als man auch h ie r versuchte, durch eine staa t­
liche  D e fiz itp o lit ik  die W irts c h a ft anzukurbe ln . Aus 
A ngst vo r dem „B o o m " ve rz ich te te  man daher h ie r auf 
eine Fortse tzung der a k tive n  K o n ju n k tu rp o lit ik , ehe auch 
nu r e n tfe rn t die V o llbeschäftigung e rre ich t w ar. D ie  große 
Le istung der na tiona lsoz ia lis tischen  S taats- und W ir t ­
schaftsführung lie g t also gerade darin , daß es ih r  gelang, 
die m otorischen Energ ien der K red itausw e itung  bis zur 
Neige auszuschöpfen, o h n e  an ih ren  Sprengw irkungen, 
am „B oom “ , zu scheitern. D ieser E rfo lg  gründete sich auf 
ein k lug  abgewogenes Z u s a m m e n s p i e l  g ü t e r ­
u n d  g e l d w i r t s c h a f t l i c h e r  L e n k u n g s m a ß ­
n a h m e n .

D ie  g ü te rw irtsch a ftlich e n  Engpässe in  der R ohsto ff­
versorgung, in  den R ohsto ffkapaz itä ten , im  A rbe itse insa tz  
usw., die durch die k re d itg e s tü tz te  U eberd im ension ierung 
der Nachfrage hervorgeru fen  w urden, w urden in  ihren 
A usw irkungen  planm äßig abgefangen, und zw ar einm al 
durch den A u fbau  eines umfassenden B ew irtscha ftungs­
systems, zum andern durch eine planmäßige E rw e ite rung  
der P roduktionsgrund lagen über V ie rjah resp lan  und E r­
zeugungsschlacht. D ie  D e v i s e  n b e w i r t s c h a f t u n g  
und die E in - und A usfuhrlenkung  sch irm ten den deut­
schen W irtscha ftsau fbau  lücken los gegenüber a llen 
S tö rungsfakto ren  aus dem Bere ich der ' A  u ß e n - W i r t ­
s c h a f t  ab und erschlossen im  W ege des b ila te ra len  
C learings zusätzlichen S p ie lraum  fü r die E in fu h r aus 
solchen Ländern , die ih re rse its  zur Abnahm e entsprechen­
der deutscher A usfuh rw aren  b e re it waren. Zugleich 
w urden  die pre is- und lohnpo litischen  Spannungen, die 
sich zw angsläufig  aus der anhaltenden K red itausw e itung  
ergaben, durch eine ebenso konsequente w ie  elastische 
P r e i s -  und L o h n s t o p p o l i t i k  aufgefangen.

Daneben tru g  aber auch eine umfassende k  r  e d i t  - 
w i r t s c h a f t l i c h e  L e  n k u n g s a r b e i t  entschei­
dend dazu bei, die durch die K red itschöp fung  ausgelöste 
D ynam ik  zu bremsen und zu regulieren. E inm a l w urde 
der K re d itsch ö p fu n g sp o lit ik  eine planmäßige A b ­
schöp fungspo litik  gegenübergestellt, durch die ve rh in d e rt 
w erden so llte , daß das zusätzlich  in  U m lau f gesetzte Geld 
in  seiner w e ite re n  W irku n g  eine p riva te  In ve s tit io n s - und 
V e rb ra uchskon junk tu r auslöste. In  den ersten Jahren 
nach 1933 vo llzog  sich diese K om pensation der K re d it­
ausw eitung w e itgehend von selbst, indem  die W irts c h a ft 
die ih r zufließenden G e ld m itte l zur Schuldentilgung und 
die K re d itw ir ts c h a ft die neu gewonnenen E in lagen zur 
A b tragung  ih re r A k z e p t-  und Indossam entverp flich tungen 
bei der N otenbank benutzte. V on  1937 ab w urde  dann 
d ie Begebung von K o n s o l i d i e r u n g s a n l e i h e n  
zum H a up tträge r der A bschöp fungspo litik . W ie  die L a u f­
ze it d ieser in  regelm äßigen A bständen untergebrachten 
A n le ih e n  sch rittw e ise  von 8 auf 17 Jahre heraufgesetzt 
w erden konnte , so stiegen auch die Beträge der einzelnen 
Em issionen von anfangs 500 M ill.  auf sch ließ lich fast

2 M rd . R M . G l e i c h z e i t i g  w urden  die sich be i den 
Spare inrich tungen (Sparkassen, Genossenschaften, V e r­
sicherungsanstalten) ansammelnden neuen E in lagen über 
die Begebung besonderer L i-A n le ih e n  dem Reich zugäng­
lich  gemacht. Insgesamt verm ochte so das Reich auf dem 
A n le ihew ege 1935 rd. 1,6 M rd . R M , 1937 bere its  3 M rd . 
R M  und 1938 sogar 8,6 M rd . R M  zu m ob ilis ie ren .

Diese E inspannung der K re d itin s titu te  und des K a ­
p ita lm a rk ts  in  die F inanzierung der A rbe itsbeschaffung 
und der A u früs tung  e rfo rde rte  aber um fangreiche V o r ­
a r b e i t e n .  D ie Bankenquete schuf die Voraussetzungen 
fü r eine W iede rhe rs te llung  des a llgem einen V ertrauens 
zu r K re d itw irts c h a ft, indem  sie eine V e rstaa tlichung  des 
Bankwesens ablehnte und durch das K reditw esengesetz 
lin d  die E rrich tung  des R eichsaufsichtsam tes fü r das 
K red itw esen  eine F o rm  der s taa tlichen  B a n k e n ­
a u f s i c h t  ins Leben rie f, die die vo lksw irts ch a ftlich  
e rfo rde rlichen  S icherungen der k re d itw ir ts ch a ftlich e n  
A rb e it gew ährle is te te , ohne die In it ia tiv e  und die H and­
lungs fre ihe it der K re d it in s titu te  u n b illig  zu beschneiden. 
So w a r es zwangsläufig, daß die in  der K rise  entstandenen 
ö ffen tlichen  K ap ita lbe te iligungen  an den F ilia lg roßbanken  
und einigen R egionalbanken vom  Jahre 1935 ab s c h r itt­
weise im  W ege der R e p r i v a t i s i e r u n g  w iede r ab­
gestoßen w urden. D ie  R e i c h s b a n k  w urde  zu einem 
le istungsfähigen Lenkungsappara t fü r die K re d itw ir ts c h a ft 
ausgestaltet. D er E in fluß  ausländischer S te llen  und der 
p riva te n  A k tio n ä re  w urde  durch entsprechende A ende- 
rungen des Reichsbankgesetzes vo lls tänd ig  ausgeschaltet 
und die Reichsbank dem F ü h re r u n m itte lb a r u n te rs te llt. 
G le ichze itig  w urde  der T ä tigke itsbe re ich  der R eichsbank 
den neuen E rfo rdern issen entsprechend ausgeweitet. So 
fie l die 400-M illionengrenze fü r die Schatzw echseld iskon­
tie rung  fo r t;  außerdem e rh ie lt die R eichsbank das R echt 
zu O ffenm ark tope ra tionen. Doch m achte sie von  diesem 
R echt n u r zw e im a l in  größerem  S tile  G ebrauch, e inm al 
ku rz  nach dem Umschwung, um den K a p ita lm a rk t von 
den n ich t verdau ten  S teuergutscheinbeständen zu en t­
lasten, und sodann w iede r im  Sommer 1939, als sich in 
V o rausw irkung  der kom m enden po litischen  Ereignisse 
ze itw eise Anspannungserscheinungen am K a p ita lm a rk t 
zeigten.

D ie G e s u n d u n g  d e s  K a p i t a l m a r k t e s  
w urde  durch die U m w andlung der ku rz fr is tig e n  Ge- 
meindeschülden in  die Kom m unale Um schuldungsanleihe 
sow ie durch die sch rittw e ise  A u flo cke ru n g  der v e r­
schiedenen Schuldnerschutzbestim m ungen vo rb e re ite t. 
A u f dieser G rundlage w a r es dann 1935 m öglich, das 
Z i n s n i v e a u  auf ein erträg liches M aß zu s e n k e n .  
Im  W ege e iner umfassenden K onvers ion  w urde  der Z ins­
satz der führenden R en tenw erte  von 6 auf 4 'A % herab­
gesetzt; der R e ichsbankd iskont w u rde  von 4 auf 3% % 
erm äßigt u n te r entsprechender Anpassung der S o ll- und 
Habenzinsen der K re d itin s titu te . D ie  so geschaffene neue 
Zinsbasis b lieb  dann 4 Mi Jahre unverändert, n ich t zu le tz t 
auch aus dem Grunde, um n ich t durch eine w e ite re  V e r­
b illigung  des K re d its  die p riv a te  Inves titionsbe re itscha ft 
zusätzlich anzuregen.

D ie gleiche A bs ich t, die G e ld flüss igke it der W ir t ­
schaft zu b inden und abzuschöpfen, w ie  sie der A n le ih e ­
p o l it ik  des Reiches bis Ende 1938 zugrunde lag, kam  auch 
in  dem „N euen F inanzp lan“  von S taatssekre tä r R e inha rd t 
zum A usd ruck , der im  F rü h ja h r 1939 in K ra ft tra t. D urch  
eine besonders re izvo lle  A ussta ttung  der S teuergu t­
scheine I  so llten  die überschüssigen M it te l der U n te r­
nehm ungsw irtschaft gewissermaßen an der Quelle e rfaßt 
w erden. Im  übrigen d iente  auch die S t e u e r p o l i t i k  
dem gle ichen Zw eck. S ta tt der zunächst e rw a rte ten  
Steuererm äßigungen b rachten verschiedene S teuer­
re form en, w esen tlich  s tra ffe re  Erhebungsm ethoden und 
die Erhöhung der K örperschaftssteuersätze eine p la n ­
mäßige S teigerung des S teueraufkom m ens, um auch auf 
diese W eise die B ildung  von überschüssigem G e ld ka p ita l
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zu drosseln upd den K re d itb e d a rf des Reiches zu be­
grenzen. Das S teueraufkom m en stieg so von  6,6 M rd , R M  
im  H aushalts jahr 1932/33 auf 17,7 M rd . R M  iim Haus­
ha lts jah r 1938/39. D adurch w urde  es m öglich, die G e­
sam taufwendungen des Reiches in  ¡den Jahren der A r ­
beitsbeschaffung und A u früs tung  tro tz  der um fangreichen 
k u rz - und lang fris tigen  Schuldaufnahm e stets zu 
60— 70 % durch das S teueraufkom m en zu decken.

Lenkung des Kapitalmarktes
U n te rb a u t w u rde  die A b schöp fungspo litik  w e ite rh in  

durch eine planm m äßige Lenkung des K ap ita lm ark tes . D ie 
E m i s s i o n s s p e r r e  m achte die Begebung von 
A k tie n , P fandbrie fen , Indus triean le ihen  usw. von einer 
besonderen Genehm igung abhängig und ve rh inde rte , daß 
sich die p riv a te n  Investitionsw ünsche am K a p ita lm a rk t 
finanz ieren  konnten, d e r som it fas t auschließ lich dem 
Reich Vorbehalten b lieb . S päter w u rde  diese Sperre 
fü r  bestim m te vo lk s w irts c h a ftlic h  d ring liche  Vorhaben, 
insbesondere fü r  die V ierjah resp lanbau ten , au fge lockert, 
w obe i auch der G esich tspunkt m itsprach, den Zwang zur 
Selbstfinanzierung angesichts der dam it verbundenen ge­
sa m tw irtscha ftlichen  G efahren zu begrenzen. A ehn lichen 
Beschränkungen w urde  d ie  H ypothekengew ährung der 
Sparkassen und R ea lk red itans ta lten  un te rw o rfen . D ie  
M itte l,  d ie sich be i den Lebensversicherungsgesellschaften 
und ähn lich  b e i den G em einden aus der R ücklagen­
b ildung ansaimmelten, w urden  du rch  feste A n l a g e v o r ­
s c h r i f t e n  fü r  den R eichsbedarf gesichert. D ie  A  n - 
l e i h e s t o c k  - Gesetzgebung, die die Ausschüttung der 
A k tiengese llscha ften  begrenzte, so llte  das anlagesuchende 
K a p ita l dem R en tenm ark t zu le iten.

D urch  a lle  diese M aßnahm en w u rde  a llm äh lich  der 
G e ld - und K a p ita lm a rk t in  eine A r t  Kanalsystem  umge­
w ande lt, das d ie  G eldström e auffing und zw eckm äßig 
ve rte ilte , so daß jene unerw ünschten Erscheinungen des 
„he ißen G eldes" oder des „K a p ita lis te n s tre ik s " , w ie  sie 
die w irtsch a ftlich e n  W iederbelebungsbem ühungen der 
anderen S taaten belasteten, gar n ich t e rst enstehen 
konnten. M it  dem raschen W iederau fbau  der deutschen 
W irts c h a ft in  den Jahren zw ischen 1933 und 1939, der 
ih re  P ro d u k tio n sk ra ft w e it über die frü h e r e rre ich ten  
ku rz fr is tig e n  Leistungsspitzen h inaustrug, ha t also der 
N ationalsozia lism us den Beweis erbracht, daß es un lös­
bare F i n a n z i e r u n g s p r o b l e m e  bei e iner p lan ­
mäßigen Führung und Lenkung  der W irts c h a ft in  der T a t 
n i c h t  z u  g e b e n  b r a u c h t .

Der Weg der Kriegsiinanzierung
W ährend  die anderen Länder beim  A u fbau  der 

K rie g sw irtsch a ft und K riegsfinanz ie rung  ih r  W irtsch a fts ­
system  erst von G rund  auf um ste llen  und dem entsprechend 
schw ierige  A n la u fsk risen  in  K a u f nehm en m ußten, ha tte  
D eutschland bere its  in  den Jahren der A rbe itsbeschaffung 
und A u früs tung  p ra k tisch  alle Voraussetzungen fü r  eine 
le istungsfähige K rie g sw irts ch a ft upd eine reibungslose 
K riegsfinanz ie rung  geschaffen. N a tü rlich  m achten die 
neuen G rößenordnung des k rie g sw irtsch a ftlich e n  G e ld ­
bedarfs eine w e ite re  A usgesta ltung und S tra ffung  der 
Lenkungs- und F inanzierungsm ethoden notw end ig . Das 
Ausmaß der s taa tlichen  K red itschöp fung , w ie  es sich aus 
dem K riegsaufw and ergab, und die unerläß liche N u tzb a r­
machung der entscheidenden P ro d u k tiv k rä fte  der N a tion  
fü r  den K riegsbedarf ließen zw ischen den geld- und g ü te r­
w irtsch a ftlich e n  D ispos itionen  a llm äh lich  Spannungen e n t­
stehen, die zu durchgre ifenderen  Ausgleichm aßnahm en 
zwangen, als sie bis 1939 no tw end ig  gewesen w aren. D er 
H ebe l w urde  h ie r zunächst be i der g ü t e r w i r t ­
s c h a f t l i c h e n  Seite angesetzt. D ie  B ew irtscha ftung  
der R ohstoffe  und A rb e its k rä fte  w u rde  im m er lücken loser 
ausgebaut, g le ichze itig  aber je tz t auch der V e rb rauch  im  
W ege der R a tion ie rung  und der Drosselung der Konsum ­

gütererzeugung e iner tie fg re ifenden  B ew irtscha ftung  
unterzogen. Danben w urde  auch der P re is- und Loh n ­
stop strenger gehandhabt und w irksa m e r gesta lte t. Im  
k re d itw ir ts c h a ftlic h e n  Bere ich b lieb  es dagegen zunächst 
grundsätz lich  bei den in  der Aufrüstungsperio |de e n t­
w ic k e lte n  M ethoden. D ie  K re d it in s titu te  w u rden  zu dem 
großen Saugapparat, der die der P roduktions- und V e r­
b rauchsw irtscha ft zuström enden zusätzlichen M it te l an­
sammelte und sie u n m itte lb a r dem S taat fü r die K riegs ­
finanzierung w ie d e r zu führte . D ieser Prozeß vo llzog sich 
so re ibungsfre i, daß man tre ffe n d  von  e iner „geräusch­
losen“  M ethode der K riegsfinanz ie rung  gesprochen hat. 
Zugle ich m achte es die to ta le  Erfassung und Lenkung des 
G eldstrom es m öglich, die Z inssätze am R en tenm ark t und 
be i den K re d itin s titu te n  nochmals um K  bis 1 % herab­
zusetzen und dam it die K riegsfinanz ie rung  auf ein 
w esen tlich  n iedrigeres Z insn iveau zu gründen als im  
le tz ten  W e ltk r ie g .

Je länger der K rie g  dauerte und je größere Beträge 
zusätz licher K a u fk ra ft sich dam it bei ¡der W irts c h a ft und 
bei den K re d it in s titu te n  ansarnmelten, umso d ring liche r 
w u rde  aber die Aufgabe der B indung und Abschöpfung 
d ieser M itte l.  Z w a r gelang es auch im  K riege, die Quote 
der S teuerfinanzierung des Reich,sbedarfs auf e tw a  50 % 
zu ha lten. Je schärfe r aber der V e rb rauch  und die p r i ­
va ten  In ve s tit io n e n  gedrosselt w erden m ußten und je 
m ehr K a p ita l durch den Lagerabbau, durch un terb liebene 
E rsatzbeschaffungen und R epara tu ren  fre igesetzt w urde, 
umso größere Beträge fie len  in  ,der P roduk tions - w ie  V e r- 
b rauchsw irtscha ft an, die von den Saugarmen der S teuer 
n ich t e rfaß t w erden konnten. W enn auch die stra ffe  
g ü te rw irtsch a ftlich e  Lenkung und die scharfe P re iskon ­
tro lle  e iner v o lksw irts ch a ftlich  unerw ünschten Verw endung 
dieser s tillge leg ten  und fre igesetzten  G e lder die nötigen 
R iegel vorschob, so erschw erte  und  belaste te  das ständige 
Anw achsen dieses „K a u fk ra ftü b e rh a n g s “  doch das g la tte  
F u n k tio n ie re n  des Lenkungsapparates und w a rf zu­
g le ich fü r  die N achkriegsw irtscha ft schwerw iegende 
Problem e auf.

In  r ich tig e r E rkenn tn is  d ieser Zusammenhänge ging 
man daher im  le tz ten  Jahr dazu über, e inm al die G e ld ­
flü ss igke it an der Q uelle  einzudäm m en und zum andern 
die ständig anfa llende fre ie  K a u fk ra ft durch A b ­
schöpfungsmaßnahmen aufzufangen und zu binden. Dem 
ersteren Z ie l d ien ten  die verschiedenen S ch ritte  zu r B e­
grenzung der K riegs- und Rüstungsgewinne (E inheits- und 
G ruppenpre ise, K arte llp re issenkung , G ew innabschöpfung 
usw.) sow ie die E inschränkung der Rüstungsanzahlungen 
des Reiches, die die U nternehm ungen zwang, zunächst auf 
ih re  eigenen M it te l  zu rückzugre ifen . Dem zw e iten  Z ie l 
der Abschöpfung d iente  die W iederaufnahm e der Be­
gebung von  längerfr is tigen  Schatzanweisungen, w enn auch 
h ie r von ö ffe n tlich  aufgelegten Em issionen abgesehen und 
der W eg der fo rtlau fenden  U nte rb ringung  über die K re ­
d itin s titu te  gew äh lt w urde . V on  besonders w e ittragende r 
W irk u n g  aber w a r die zum le tz ten  Jahresende durchge­
füh rte  Ab lösung der Hauszinssteuer, die einm al durch die 
Barablösung einen B etrag  von  3 bis 4 M rd . R M  übe r­
schüssiger M it te l  aus der W irts c h a ft herausholte  und zum 
andern durch die Neuem ission von  1 /  M rd . P fandbrie fen  
dem anlagesuchenden K a p ita l eine begehrte A n lagem ög­
lic h k e it erschloß.

A u f diesem W ege is t es gelungen, die reibungslose 
A b w ick lu n g  des g e ld w irtscha ftlichen  K re is lau fes auch bei 
den gew a ltig  geste igerten D im ensionen der k r ie g s w ir t­
schaftlichen G eld- und G üterbew egungen sicherzuste llen. 
N ich t m inde r w ic h tig  is t die Tatsache, daß das V e rtrauen  
in  den G e ld w e rt und in  die S pare inrich tungen im  K rieg  
u n e rschü tte rt geblieben ist. A lle n  jenen in fla to rischen  
Erscheinungen, w ie  w ir  sie als anhaltenden P re isau ftrieb , 
als Sachwertpsychose usw. in  zah lre ichen um liegen­
den Ländern  beobachten können, w urde  durch die konse­
quente K re d it- , P re is- und W ir ts c h a fts p o lit ik  der a u to r i­
tä ren  deutschen S taatsführung und die innere D isz ip lin
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der na tiona lsozia lis tisch  geschulten B evö lke rung  von 
vo rnhe re in  jeder Boden entzogen. D ank diesem gesicher­
ten  V e rtrauen  konn te  es gelingen, den S p a r  w  i 11 e n des 
V o lkes  n ich t nu r zu erha lten  sondern ständig zu steigern 
und dam it die K riegsfinanz ie rung  auf eine feste Grundlage 
zu stellen.

Bestandene Bewährungsprobe
D ie zehn Jahre na tiona lsoz ia lis tischer W irts ch a fts ­

führung w aren  Jahre v o ll gew altiger, um w älzender E r­
eignisse und Bewegungen. D ie  große Aufgabe, die der 
neue S taat der W irts c h a ft s te llte  und ste llen  mußte, 
fü h rte n  zw angsläufig zu einem tie fg re ifenden  S tru k tu r­
w andel der W irtsch a ft. Das g ilt  auch fü r die K re d itw ir t ­

schaft. Sie hat, w ie  die übrige W irtsch a ft, a lle K rise n ­
schlacken ausgeschieden und is t in  jeder W eise gesundet. 
Sie ha t sich v o ll in  den D ienst des Staates geste llt und 
hat dabei in  ih re r inneren O rgan isa tion  und in  ih re r A u f­
gabenstellung manchen W ande l durchgem acht. Es is t in 
diesen Jahren k la r  geworden, daß die K re d itp o lit ik  n ich t 
m ehr die entscheidende R o lle  fü r die G esta ltung der W ir t ­
schaft ha t und daß sie nur bei p l a n m ä ß i g e r  E i n ­
o r d n u n g  in  das gesamte w irtscha ftspo litische  Lenkungs­
system zur rich tigen  W irku n g  kom m en kann. In  diesem 
Sinne hat die nationa lsozia lis tische K re d itp o lit ik  in  den 
Jahren des F riedens w ie  im  K riege  ih re  Bewährungsprobe 
glänzend bestanden, und sie e rschein t auch gut gerüstet 
fü r die gew altigen A ufgaben des kom m enden Friedens.

Das Wertpapier im Kriege
Von D r, Franz Lorenz, O berfinanzra t in, de r R eichsschuldenverw altung, B e rlin

Ersatz vernichteter Wertpapiere
D er K rie g  b rin g t fü r  das W e rtp a p ie r G efahren, die 

u n te r dem G esich tspunkt der S icherung bedeutsame A us­
w irkungen  auf R echtsform  und T e ch n ik  unseres K a p ita l­
ve rkeh rs  zeitigen. Das g ilt  zunächst fü r die Frage des 
Ersatzes von ve rn ich te ten  W ertpap ie ren , U eber die h ie r 
gegebenen M ö g lich ke ite n  besteht gerade be i den W erten  
U n k la rh e it, die heute den K a p ita lm a rk t beherrschen, bei 
den R eichsw erten. M an beschränkt sich gew öhnlich auf 
das A u f g e b o t s  v e r f a h r e n  und g laubt, d ie  B estim ­
m ungen des B G B  und der ZPO über die K ra ftlo se rk lä run g  
von Inhaberpap ieren ohne E inschränkung anwenden zu 
können. B e i den A n le ih e n  und Schatzanweisungen des 
Reichs, der Reichspost, der Reichsbahn, sow eit sie von 
der R e ichsschuldenverw altung v e rw a lte t w erden, sowie 
des Landes Preußen bestehen jedoch einige Besonder­
heiten, denen im  H in b lic k  auf die durch den K rie g  be­
d ingten V e rlus te  von  W ertp a p ie ren  besondere Bedeu­
tung zukom m t.

Nach § 1010 ZPO kann der b isherige Inhaber ve r­
n ich te te r W e rtp a p ie re  einen A u fgebo ts te rm in  frühestens 
6 M onate  nach A b la u f der begebenen Z insscheinre ihe e r­
ha lten . Das bedeutet, daß be i dem überw iegenden T e il 
der um laufenden R e ichsw erte  ein A u fgebo ts te rm in  erst 
nach 8— 10 Jahren anberaum t w erden kann. A uch  die 
Kriegssachschädenverordnung vom  30, 11. 1940 ve rw e is t 
im  § 4 Abs. 5 auf das Aufgebo tsverfahren.

Nach D urch füh rung  des A ufgebotsverfahrens w ird  
die ve rn ich te te  Schuldverschre ibung durch Ausschluß­
u r te il fü r k ra ftlo s  e rk lä r t und der V e rlu s tträ g e r e rhä lt 
d ie E rsa tzurkunden ; e r geht aber der inzw ischen fä llig  
gewordenen Z i n s e n  ve rlus tig . E inen E rsatz wegen 
ve rn ich te te r Zinsscheine g ib t es be i R e ichsw erten  n icht, 
da nach § 17 R eichsschuldenordnung auch der A nspruch 
nach § 804 BG B auf Zahlung der Z insen nach A b la u f der 
V o rlegungsfris t genere ll ausgeschlossen ist. W egen dieser 
Zinsen kann ein bom bengeschädigter G läub iger E rsatz 
nach Maßgabe der K riegssachschädenverordnung e r­
ha lten ; jedoch entstehen ihm  fü r  den N achweis des V e r­
lustes außerordentliche  S chw ie rigke iten .

D ie  langen F ris ten  lassen es als u n b illig  erscheinen, 
die durch Fliegerschäden getro ffenen W e rtpap ie rinhabe r 
auf das fü r norm ale Ze iten  ausreichende Äufgeibotsver- 
fahren zu verw eisen. D ie  Vorschläge, die A b h ilfe  schaffen 
w o lle n , gehen le tz ten  Endes auf eine A b k ü r z u n g  
d e r  A u f g e b o t s  f r i s t e n  hinaus. V ie lfach  w ird  auch 
auf die M ö g lic h k e it des § 1011 ZPO verw iesen, der einen 
A u fgebo ts te rm in  bere its  414 Jahre nach V e rlu s t zuläßt. 
H ie r übers ieh t man, daß die M ö g lich ke it nach § 1011 ZPO 
n u r gegeben ist, w enn der be tro ffene  G läub iger ein 
Zeugnis des Schuldners vorlegen, kann, nach dem die in 
den le tz ten  4 Jahren fä lliggew ordenen  Zinsscheine übe r­
haup t n ich t, oder von  ke inem  anderen als dem bisherigen

Inhaber vo rge leg t w orden  sind. E ine solche Bescheinigung 
kann von der R e ichsschuldenverw altung n ich t ausgestellt 
w erden, da sie eine Z inssche innum m ernkontro lle  n ich t 
fü h rt. Das S o ll der von  der Reichsschuldenkasse e inzu­
lösenden Zinsscheine be träg t z. Z t. 26 M ill .  S tück  jäh rlich . 
W o llte  die R e ichsschuldenverw altung diese 26 M ill.  
S tück  Zinsscheine be i der E in lösung num m ernm äßig ko n ­
tro llie re n , so w ürde  sie h ie rzu  e tw a  150 A rb e its k rä fte  be­
nötigen, die ih r  zur Z e it n ich t zu r Verfügung stehen. 
D a m it sche ite rt aber jeder Versuch, das A u fgebo tsve r­
fahren abzukürzen.

Dieses E rgebnis is t n idh t zu beklagen, da die Z ins­
sche innum m ernkontro lle  in  d e r T echn ik  der W ertpap ie re  
einen R ü cksch ritt bedeuten und auch das gesamte 
deutsche K red itw esen  belasten w ürde. Es kann auch 
un te r B erücksich tigung der F liegerschäden ke ine  z w in ­
gende N o tw e n d ig ke it zum m indesten fü r R e ichsw erte  an­
genommen w erden, da der G läub iger heute sich seine 
R e ichsw erte  in  e iner ihm  entsprechenden und auch a llen 
seinen Bedürfn issen gerecht w erdenden F o rm  des 
e ffekten losen A n le iheve rkeh rs  ha lten  kann. W enn das 
R eich dem G läub iger in  dem W e rtre c h t eine absolute 
S icherung gegen F liegerschäden b ie te t, so da rf m an e r­
w arten , daß er h ie rvon  in  g le icher W eise Gebrauch 
m acht, w ie  von ihm  die D urch führung  der Lu ftsch u tz ­
maßnahmen des Selbstschutzes ve rla n g t w ird . W e r seine 
K a p ita lfo rd e ru n g  in  F o rm  von W ertp a p ie ren  zu Hause 
au fbew ahrt und durch V ern ich tung  seines W ertpap ie rs  
bei F liege rang riffen  Schaden le ide t, muß sich den V o r­
w u rf machen lassen, daß er diesen Schaden verh inde rn  
konnte . W enn der e ffekten lose V e rke h r in  Reichsanleihen 
n ic h t e n tw icke lt w orden  w äre, so müßten heute bere its  
s ta tt 26 M ill .  jä h rlich  98 M ill .  S tück  Zinsscheine e ingelöst 
w erden. Das w ürde  fü r  die Frage der Z insscheinnum m ern­
k o n tro lle  bedeuten, daß a lle in  über 500 A rb e its k rä fte  bei 
der R eichsschiuldenverwaltung zu r B ew ältigung der an­
fa llenden A rb e it  dauernd benö tig t w ürden. In  der einen 
oder anderen F o rm  w ürde  die durch die Z insschein­
num m ernkon tro lle  in  der Reich,ssohuldenverwaltung be­
dingte  A rb e it  auch an a llen  Effektemischaltern au ftre ten .

Is t ein befriedigendes Ergebnis fü r  d ie  durch 
Bombenschäden be tro ffenen  W e rtp a p ie rin h a b e r über das 
A u fgebo tsverfahren  n ich t zu erzie len, so m ußte ein 
anderer W eg gefunden w erden. D ie  M ö g lic h k e it h ierzu 
e rö ffne t § 13 der Reichsschuldenordnung, der bestim m t: 

„W ird  die V e rn ich tung  e iner auf den Inhaber 
lautenden Schu ldurkunde behauptet, so hat die 
R e ichsschuldenverw altung auf A n tra g  des b isherigen 
Inhabers fü r  die U rkunde  E rsatz zu le isten, w enn sie 
die V e rn ich tung  fü r  nachgewiesen e rach te t.”
Es is t ve rs tänd lich , daß in  norm alen Ze iten  im  In te r ­

esse des R e ichskred its  und der S icherhe it des K a p ita l­
ve rkehrs  an den N a c h w e i s  d e r V e rn ich tung  sehr
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strenge M aßstäbe gelegt w orden  sind, und daher der 
E rsatz ve rn ich te te r W ertpap ie re  durch die Reichs­
schu ldenverw a ltung nach § 13 Reichsschuldenordnung 
selten w a r. A ller,d ings is t auch der Nachweis der V e r­
n ichtung be i den durch die L u fta n g riffe  hervorgeru fenen 
Zerstörungen n ich t le ich t zu führen. H ie r haben sich fo l­
gende R ich tlin ie n  ergeben: Is t de r A u fbew ahrungso rt 
durch Brandschaden to ta l ze rs tö rt w orden, so kann an­
genommen w erden, daß die d o rt ve rw ah rten  W ertpap ie re  
ze rs tö rt oder n ich t m ehr um lauffäh ig  geblieben sind. 
Kann der Geschädigte den Besitz der als v e rn ich te t be­
haupteten W e rtp a p ie re  durch numm ernmäßige Beschein i­
gungen von e iner B ank oder anderen S te lle  nachweisen, 
so w ird  der Nachweis der V e rn ich tung  als e rb rach t ange­
sehen und E rsatz nach § 13 Reichsschuldenordnung ge­
le is te t. Kann  der Geschädigte die N um m ern der ze r­
s tö rten  W e rtp a p ie re  n ich t angeben, so is t eine E rsa tz­
le istung nach § 13 ebenso ausgeschlossen w ie  das A u f­
gebotsverfahren.

H äufig  e rübrigen sich die Nummernbescheinigungen 
durch V o rfin d e n  v e rk o h lte r Aschenreste der W ertpap ie re . 
Es is t deshalb von außerorden tlicher W ic h tig k e it, diese 
Aschenreste sorg fä ltig  aufzubew ahren. Is t das W e r t­
pap ier in  den ve rko h lte n  Resten noch fests te llba r, dann 
e rü b rig t sich das E rsa tzverfahren, und es kann nach 
§ 798 BG B im  W ege des U m t a u s c h e s  beschädigter 
U rkunden  dem Inhaber eine neue U rkunde  ausgestellt 
w erden. A b e r selbst w enn die w esentlichen M erkm a le  
aus den Resten n ich t m ehr fes ts te llba r sind, kann doch 
aus d e r Asche gesehen w erden, ob das ve rb rann te  P apier 
ein solches w a r, das von  der R eichsschuldeniverwaltung 
fü r die Begebung von R e idhsw erten b e n u tz t w ird .

S chw ie rige r sind d ie  Fä lle , in  denen der A u f­
bew ahrungsort durch S prengw irkung  ze rs tö rt w orden ist. 
H ie r besteht d ie  G efahr, daß die W e rtp a p ie re  um lauf- 
fäh ig  geblieben und in  Unrechte Hände gelangt sind. E ine 
numm ernmäßige E rw e rbs- oder Besitzbescheinigung ist 
be i diesen F ä llen  unerläß lich. D e r G läub iger h a t die 
R ic h tig k e it seiner Angaben an E ides S ta tt zu ve rs ichern  
und außerdem eine H aftungserk lä rung  folgenden Inha lts  
abzugeben:

„ lo h  ve rp flich te  m ich, dem Deutschen Reich, v e r­
tre te n  durch  d ie  R e ichsschuldenverw altung in  B e rlin , 
einen B etrag  in  Höhe des Nennbetrags der ersetzten 
S chu ldurkunden e insch ließ lich Zinsscheinen zu zahlen, 
w enn nach A usfe rtigung  der E rsa tzurkunden  eine von 
den von  m ir als ve rn ich te t bezeichneten Schuld­
u rkunden  der R eichsschuldeniverwaltung vorge leg t 
w erden so llte  oder im  B ank- oder B ö rsenverkehr e r­
scheint.

W e ite r ve rp flich te  ich m ich, a llen Schaden zu er­
setzen, der dem Deutschen Reich durch d ie  E rsa tz­
le is tung en ts teh t."
Is t der N achweis der to ta len  Zerstörung des A u f­

bew ahrungsortes e rb rach t, die numm mernmäßige B esitz­
oder Erw erbsbeschein igung vorhanden und liegen die 
e idessta ttlichen Versicherungen und H aftungserk lä rungen 
vor, so w ird  von der R e ichsschuldenverw altung nach 
§ 13 RSchO E r s a t z  g e l e i s t e t ,  und zw ar w erden 
die M ä n te l m it den laufenden Zinsscheinen ersetzt. S ind 
Zinsscheine ohne M ä n te l v e rn ich te t w orden, so w ird  
h ie rfü r nu r E rsatz ge le is tet, w enn ve rko h lte  Reste v o r­
liegen, d ie  eine Festste llung zulasseni. D ie  S icherung, 
die man b isher in  der ge trennten A u fbew ahrung  von 
M än te ln  und Bogen gesehen hatte , bedeute t also gegen­
über den F liege rang riffen  eine Gefahr.

E ine E rsa tz le is tung ve rn ich te te r Z i n s s c h e i n e  ist 
n ich t m öglich, w e il die Z inssche innum m ernkontro lle  n ich t 
ge füh rt w ird , Dagegen w ird  von  der R eichsschuldenver­
w a ltung  eine N um m ernkon tro lle  der M ä n te l du rchge führt. 
Außerdem  w ird  h ie r noch eine andere K o n tro lle  einge­
schaltet, die zugle ich das U m laufen von m ehreren W e r t­
pap ieren m it g le ichen N um m ern ve rh inde rn  soll. D er ge­

schädigte W e rtpap ie rbes itze r muß aus anleihetechnischen 
G ründen ein W e rtp a p ie r m it g le icher N um m er erhalten, 
das aber durch den A u fd ru c k  „E rsa tzu rku n d e " von der 
ve rn ich te ten  U rkunde  derselben N um m er unterschieden 
w ird . D ie  N um m er des ve rn ich te ten  W ertpap ie rs  w ird  in  
die b isher von  de r B ank des B e rlin e r Kassenvereins, je lz t 
d e r D eutschen Reichsbank, W ertpapiersam tm elbank, he r­
ausgegebene Sam m elliste der aufgerufenen W ertpap ie re  
aufgenommen. D adurch w erden säm tliche  E ffe k te o - 
scha lte r in  die K o n tro lle  eingeschaltet. A lle rd ings  kann 
d e r  Inhaber, in  dessen Hand das W e rtp a p ie r durch die 
Sam m elliste gesperrt w ird , durchaus be rech tig te r Inhaber 
gew orden sein. D ieser w ird  sich d e r Sperrung seines 
W ertpap ie rs  durch die Sam m elliste w iderse tzen und Be­
dienung du rch  den Schuldner verlangen. H ie r zeigt sich 
fü r  den Inhaber der V o r te il des E rsatzverfahrens nach 
§ 13 RSchO gegenüber dem A ufgebo tsverfahren. M it  dem 
A ussch lußurte il is t das W e rtp a p ie r auch des berechtig ten  
Inhabers zum w ertlosen  S tück  P ap ier gew orden; n ich t 
dagegen durch d ie  A ufnahm e in  die Sam m elliste. D er 
Schuldner w ird  den berech tig ten  Inhaber bedienen und 
darüber hinaus ev tl, sogar den Schaden ersetzen müssen, 
d e r ihm  durch die A ufnahm e seines W ertpap ie rs  in  die 
Sam m elliste entstanden ist. D a m it das R eich sich in  
einem solchen F a lle  be i dem G läub iger erho len kann, dem 
E rsatz ge le is te t w o rden  ist, is t in  die H aftungserk lä rung  
der Satz aufgenommen w orden, daß der V e rlu s tträ g e r sich 
ve rp flich e t, den Schaden zu ersetzen, der dem Reich 
durch die E rsa tz le is tung entsteht.

U m  d o p p e l t e  E rsa tz le is tung bei Kriegsschäden 
zu ve rh indern , w erden den K r i e g s  S c h ä d e n ä m t e r n  
von der R eichsschuldenverw altung abschließend die Fä lle  
m itg e te ilt, in  denen Ersatz ge le is te t w orden  ist. A n d e re r­
seits is t m it den Kriegsschädenäm tern ve re in b a rt w orden, 
daß sie A n träge  auf E rsa tz le is tung wegen ve rn ich te te r 
R e ichsw erte  erst bearbe iten, w enn die Geschädigten eine 
Entscheidung der R eichsschuldenverw altung vorlegen, in. 
der die E rsa tz le is tung abgelehnt w orden ist. H ie rdu rch  
w ird  unnötige V e rw a ltungsa rbe it gespart.

Sicherung des Kapitalverkehrs
W ich tig e r als die E rsa tz le is tung ve rn ich te te r W e r t­

pap iere is t die S i c h e r u n g  gegen V erlus t. D abei muß 
man sich darüber im  k la re n  sein, daß es h ie r n ich t nu r und 
n ich t e inm al in  e rs te r L in ie  um den Schutz des einzelnen 
W ertpap ie rbes itze rs  geht. D ie  V ern ich tung  von W e r t­
pap ieren durch L u fta n g riffe  b rin g t eine neue Belastung 
des K red itw esens m it sich und kann den W e rtp a p ie rv e r­
ke h r als solchen gefährden. D iesen G efahren kann nu r da­
durch begegnet w erden, daß ke ine Inhaberpap ire  m ehr in  
den V e rke h r gebracht w erden und die Zah l der um laufen­
den m öglichst v e rr in g e rt w ird . Zum andern sind die 
E in rich tungen  und M it te l des K a p ita lve rke h rs  gegen 
F liegerschäden m öglichst zu sichern und das W e ite r­
fu n k tio n ie re n  auch bei e ingetretenen Schäden zu gew ähr­
leisten.

D ie  un te rird ischen  T r e s o r a n l a g e n  ste llen 
wegen ihres Schutzes gegen L u ftg e fa h r heute besonders 
w e rtv o lle  Räume dar, deren Ausnutzung sorg fä ltigs t übe r­
leg t sein W ill. M an darf diese Räume n ich t m it Sachen 
fü llen , die überflüssig sind und w e rtv o lle  D inge unge­
schützt lassen. W enn heute K a p ita lt ite l über das e ffekten- 
lose Anle ihew esen pap ierlos  gehalten w erden können, so 
w ird  es n ich t zu ve ra n tw o rte n  sein, T resore  m it solchen 
W e rtp a p ie ren  zu belegen, die noch dazu, w ie  z. B. beim  
S tre ifbanddepot, v ie l P la tz beanspruchen und eine A u s­
nutzung des Tresorraum s nu r zu einem geringen B ru ch ­
te il zulassen. S ind beispie lsweise bei einem L u fta n g riff 
die fü r  den B e trieb  e rfo rde rlichen  M aschinen e iner Bank 
ze rs tö rt, so is t d ie  U m ste llung auf H andbe trieb  eine m it 
den zu r Verfügung stehenden A rb e its k rä fte n  schwer zu 
bew ältigende Aufgabe. Das g leiche g ilt  von  den üb lichen 
Form ularen.
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D ie  sichere A u fbew ahrung  der B e trie b sm itte l e iner 
B ank is t w ich tige r, als die der W ertpap ie re . Schließ lich 
kom m t es auf die B e d i e n u n g  der im  W e rtp a p ie r v e r­
b rie fte n  Forderung und n ich t auf das W e r t p a p i e r  an. 
D ie  K a p ita lfo rd e ru n g  is t n ich t ze rs tö rt, wenn das W e rt­
p a p ie r v e rn ich te t is t. Dagegen is t die E insatzbere itschaft 
der B ank gefährdet, w enn ih r  M asch inenpark ve rlo re n  ge­
gangen ist. M an  w ird  daher die T resoranlagen von den 
überflüssig gewordenen W ertpap ie ren  entrüm peln  müssen, 
um P la tz  fü r  w irk l ic h  w ich tig e  D inge zu bekom m en. So 
is t es w ich tig e r, die D epo tbücher in  den T resoren zu 
schützen, als die T resore  m it W ertpap ie ren  zu fü llen. 
Daß zu den w ich tig e n  D ingen a lle  U nte rlagen  und Bücher 
gehören, die fü r  den K a p ita l-  und Zah lungsverkehr un­
erläß lich  sind, b rauch t n ich t besonders be ton t zu werden. 
D abe i w ird  es zw eckm äßig sein, Z w e itsch rifte n  oder A u s­
züge zu fe rtigen  und diese an einem zw e iten  oder d ritte n  
O r t aufzubew ahren. O ft genügt es auch, bere its  be­
stehende Belege durch verhä ltn ism äß ig  geringe Zusätze 
zu vervo lls tänd igen , um dann hieraus be i V e rlu s t anderer 
U nte rlagen  das fü r den B e trieb  N ötige  re ko n s tru ie re n  zu 
können. A uch  die U n te rb ringung  im  Gebäude der Bank 
selbst is t so e inzurich ten , daß n ich t ein w ich tiges Sach­
geb ie t to ta l v e rn ich te t w ird , w enn gerade der betre ffende 
G ebäudete il ze rs tö rt w ird . M an  w ird  also die Gegenbuch­
führung oder die K a rte ie n  so unterbrinigen, daß sie n ich t 
neben, über oder u n te r der H auptbuchführung ve rw a h rt 
werden. D ie  Z e n tra lisa tion  der einzelnen A b te ilungen  
auch gebäudemäßig b irg t h ie r —  so zw eckm äßig sie auch 
fü r  den A rb e itsa b la u f sein mag —  eine n ich t zu v e r­
kennende G efahr.

W enn auch n ich t m ehrere Lager der w ich tigs ten  V o r­
drucke, F o rm u la rb lä tte r und derg le ichen an verschiedenen 
P lä tzen un te rha lten  w erden können, so kann  m an doch 
eine M u s t e r s a m m l u n g  a lle r im  B e triebe  nötigen 
V o r d r u c k e ,  sow ie eine M uste rda rs te llung  der w ic h ­
tigsten Geschäftsvorgänge an geschützten Steilem außer­
ha lb  des Hauses unterbringen. H ie rdu rch  ha t m an im m er 
fü r  die Sachbearbe ite r eine Vorlage, die le ich t k o p ie rt 
w erden kann. M an  e rspart sich die schw ierige A rb e it, 
den A b la u f des e inzelnen Geschäftsganges neu zu ko n ­
s tru ie ren . H ie rh e r gehört auch eine D arste llung  der 
M ög lichke iten , die bei V e rlu s t der U nte rlagen  zu r Re­
ko n s tru k tio n  gegeben sind- Es is t zweckm äßig, sich re ch t­
ze itig  zu überlegen, w ie  m an ve rn ich te te  U nte rlagen  aus 
anderen im  eigenen Hause oder aus U nterlagen d r it te r  
S te llen  w iede rhe rs te llen  kann.

Zum  A u fbew ahrungso rt a u ß e r h a l b  des eigenen 
Hauses w ird  m an tu n lich s t solche S te llen  w ählen, die bei 
Zerstörung des eigenen Gebäudes als A u s w e i c h s t e l -  
1 e n benutzt w erden können, um d o rt m it der A rb e it  zu 
beginnen. D ie  A rb e it  nach G roßangriffen  w ird  m an auf das 
N otw endigste  beschränken müssen, um u n te r a llen  U m ­
ständen S tockungen auf lebensw ich tigen G ebieten, die 
zu S törungen des W irtscha fts lebens führen können, zu 
ve rh indern . Es is t deshalb eine A r t  A l a r m  p l a n  au f­
zuste llen, nach dem m it e iner geringen Zahl von A rb e its ­
k rä fte n  die w ich tigs ten  Geschäfte se lbst dann du rch ­
ge fü h rt w erden  können, w enn auch führende K öp fe  in  der 
Le itung  selbst ausfallen. D iesen A la rm p la n  w ird  man 
le ich t ve rv ie lfä ltig e n  können, um ih n  im  E rns tfä lle  un te r 
a llen Um ständen zur S te lle  zu haben.

Das effektenlose Anleiheverfahren —  eine kriegs­
wirtschaftliche Notwendigkeit

Das W e ite rfu n k tio n ie re n  des K red itw esens kann und 
muß auch gegenüber m assierten L u fta n g riffe n  gew ähr­
le is te t w erden. Das W e rtp a p ie r is t unw ich tig ; aber der 
K a p ita lv e rk e h r muß fu n k tio n ie re n  und da rf durch das 
W e rtp a p ie r n ich t ge fährdet w erden. B e tra ch te t m an e in ­
m al diese D inge u n te r dem G esich tspunkt der K riegs ­
gefahren aber auch d e r K riegsnotw end igke iten , so w ird  
man sich dazu durchringen müssen, die B e g e b u n g

v o n  W e r t p a p i e r e n  e i n z u s t e l l e n  und  auch die 
um laufenden m öglichst schnell verschw inden zu lassen. 
B u n ke r s ta tt T resore, das is t n ich t n u r ein p ropagan­
distisches Schlagw ort.

D ie  R e ichsschuldenverw altung mußte sich die Frage 
vorlegen, ob sie die K riegsfinanz ie rung  nach demselben 
technischen V erfah ren  durch führen  w o llte , w ie  es im  
W e ltk r ie g  geübt w o rden  ist. D iese Frage is t zugunsten 
eines neuen Verfahrens, des e f f  e k t e n  l o s e n  A n ­
l e i h e v e r f a h r e  ms ,  entschieden w orden. D ie  S chuld­
buchforderungen haben bere its  die Summe von 
54 M rd . R M  übe rschritten . Nach der A n le ih e te ch n ik  des 
W e ltk rie g s  hä tten  an S te lle  dieser Schuldbuchforderungen 
36 M ill .  Schuldverschre ibungen und 72 M ill ,  Z insschein­
bogen in  V e rke h r gesetzt w erden  müssen. Leg t man 
diese 108 M ill ,  W e rtp a p ie re  aneinander, so g ib t das ein 
26 cm bre ites W ertp a p ie rba n d  von  43 560 km  Länge. M an 
könn te  dam it also um unsere E rde e in  Band m it e iner 
ne tten  Schle ife  binden. Aufe inandergeschic ih te t w ürde 
sich eine 10 800 m hohe Säule ergeben, von der aus man 
auf die G ip fe l des H im alayagebirges sehen könn te . W ären 
diese W ertpap ie re  ta tsäch lich  begeben w orden, so w ären 
n ich t n u r 756 Tonnen besonders w e rtv o lle  R ohstoffe  v e r­
braucht, sondern der gesamte K re d ita p p a ra t be laste t und 
zah lre iche A rb e its k rä fte  unserer V o lk s w ir ts c h a ft en t­
zogen w orden. D ie  re inen H erste llungskosten von e tw a 
10 M ill ,  R M  geben die Ersparnisse fü r  die G e sa m tw irt­
schaft in  k e in e r W eise w ieder. 72 M ill .  S tück  Z ins- 
scheine w o lle n  ve rd a u t sein. Sie bedeuten im  K re d it­
ve rke h r jä h rlich  200— 300 M illio n e n  A rbe itsvorgänge. 
756 Tonnen W e rtp a p ie re  w o lle n  bew egt sein, und zw ar, 
da es sich n ich t um K oh len transpo rte  handelt, u n te r be­
sonderen K o n tro ll-  und S icherheitsm aßnahm en, D ie 
108 M ill .  W e rtpap ie re  haben ein N e ttovo lum en  von 
rund  926 cbm. D ie  T resore  der R e ichsschu ldenverw a l­
tung können raum m äßig w e it s tä rke r ausgenutzt w erden 
als die d e r V e rw ahrbanken , da die R eichsschuldenver­
w a ltung  die W ertpap ie re , genauer gesagt, die W e r t­
p a p ie rvo rd rucke  nu r num m ernm äßig zu stapeln hat. Und 
doch be trä g t das benutzte  Vo lum en n u r Vs des T re so r­
raumes. Schon in  der R e ichsschuldenverw altung w äre 
m ith in  eine T resoranlage von 50 m Länge und 50 m  B re ite  
sow ie 3 m Höhe nötig , um diese 108 M ill ,  W e r t­
pap iere  unterzubringen. D ie  F rageste llung B unke r oder 
T reso r is t also durchaus berech tig t. D ie  E rsparn is an 
M a te ria l und A rb e its k rä fte n  is t so bedeutend, daß man 
sie —  insbesondere im  K riege  —  n ic h t m ehr übersehen 
darf. D abei is t diese E ntlastung des deutschen K re d it­
wesens n ich t e tw a  ausgeglichen durch eine M ehrbe lastung 
der R e ichsschuldenverw altung, sondern das neue V e r­
fahren hat a lle in  dieser Behörde im  V e rhä ltn is  zum W e lt­
kriege  eine P e r s o n a l e r s p a r n i s  von w e it über 
1000 A rb e its k rä fte n  gebracht. D abei sind 108 M ill.  
W e rtp a p ie re  den G efahren der L u fta n g riffe  w irk lic h  en t­
zogen.

W enn Zahlen überhaup t überzeugen können, so dü rfte  
bei den R e ichsw erten  der Nachweis e rb rach t sein, daß 
das W e rtp a p ie r en tbeh rlich  gew orden ist, zum m indesten, 
daß die Belange und die G efahren des je tz igen K rieges 
die neue Begebung von W ertp a p ie ren  im  Interesse der 
G esam the it des V o lkes  ve rb ie ten . W enn heute die 
Reichsanle ihen zu 98 % und selbst die Schatzanweisungen 
schon zu 90 % in  F o rm  von  Schuldbuchforderungen be­
geben w erden, so is t dam it auch e in e inw andfre ies V e r­
trauensvotum  des A n le iheg läub igers zum W e rtre c h t ab­
gegeben. D ie  angegebenen Zahlen e n tk rä fte n  auch das 
s tä rks te  A rgum ent, das gegen den w ertpap ie rlosen  A n ­
le ih e ve rke h r vorge tragen  w ird , das psychologische. Das 
W e rtp a p ie r is t n ich t deswegen nötig , w e il der A n le ih e ­
g läub iger sein W e rtp a p ie r sehen w il l.  Das von D r. N o l l  
h ie rzu  ve rö ffe n tlich te  M a te r ia l1) d ü rfte  von  besonderem

V Verg l. D ie Umgestaltung der Sammelverwahrung in 
„B a n k -A rch iv " vom 15. 12. 1942, S. 472.



(Jahrgang 1943) K e i s e r , Kreditwirtschaftliche Konzentration im Protektorat 47

Interesse sein. A us 4en persönlichen V erhandlungen m it 
G läub igern  ve rn ich te te r W ertp a p ie re  kann ich  bestätigen, 
daß es m eist nu r eine Frage der Belehrung ist, um den 
A n le iheg läub ige r fü r  das W e rtre c h t zu gewinnen,.

W enn der H aup tbe tro ffene , der An le iheg läub iger, 
dem neuen pap ierlosen V e rfah ren  zustim m t oder durch 
Belehrung gewonnen wer,den kann, so is t es w o h l an der 
Ze it, das an den R eichsanleihen e n tw icke lte  W e rtre c h t 
auf a n d e r e  A n lagew erte  zu übertragen. A u f jeden F a ll 
so llte  m an je tz t die Tresore vom  S tre ifbanddepo t und 
dam it vom  W e rtp a p ie r en trüm peln. D ie  neue V e ro rd ­
nung des R e ichsjustizm in is te rs vom  22. 12. 1942 schafft 
h ie rfü r die nötigen Voraussetzungen. Sie geht davon aus, 
daß der G läubiger, der seine W e rtp a p ie re  in  Verw jahrung 
g ib t, die s i c h e r s t e  Form  der V erw ahrung, die Sam m el­
verw ahrung, w äh lt.

Es is t n ich t zu verkennen, daß die U ebertragung des 
w ertpapierlosen. An le ihew esens der R e ichsw erte  auf 
andere A n la g e tite l S chw ie rigke iten  b e re ite t und neue

Fragen a u fw irft. D ie  S chw ie rigke iten  sind jedoch übe r­
w indba r. Sie sind n ich t e inm al zu bedauern, da sie die 
W e ite re n tw ick lu n g  fö rde rn  w erden. In  diesem Zu­
sammenhang is t es n ich t uninteressant, ,daß bere its  seit 
1929 ein Schuldbuch fü r R entenbrie fe  e x is tie rt. Es is t 
n ich t m ehr zu verkennen, daß im  W e rtre c h t ein neues 
F inanzierungsinstrum ent gefunden w orden  ist, das als das 
Beste der W e lt g ilt  und dem auch e in in te rna tiona les  
Forum  von Sachverständigen, die B ank fü r In te rna tiona len  
Zahlungsausgleich, in  ih rem  le tz te n  Jahresberich t A n ­
erkennung gezo llt ha t. W ir  stehen aber e rs t am Anfänge 
des W ertrech ts . D ie  k red ittechn ischen  und ve rw a ltungs­
mäßigen M ög lichke iten , die das W e rtre c h t in  sich schließt, 
sind noch n ich t e inm al vo llzä h lig  e rkann t, geschweige 
denn in  der P rax is  ausgeschöpft. A uch  unsere R echts­
ordnung n im m t die Form  noch aus der Vergangenheit 
—- dem W e rtp a p ie rre ch t —« und muß die E m anzipation  
des W e rtre ch ts  noch vo llz iehen,

(E in  z w e ite r A r t ik e l  fo lg t.)
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Die K re d itw ir ts c h a ft im  böhm isch-m ährischen Raum, 
w ie  sie sich auf den G rundlagen der Habsburger Z e it in  
dem ku rzen  A b s c h n itt der E ig e n s ta a tlich ke it e n tw ic k e lt 
hat, w ar, w ie  bei a llen  jungen Staaten, ungew öhnlich 
überse tzt und ko m p liz ie rt. D ie  Aufgabe e iner konzen­
tr ie renden  Bere in igung bestand daher schon se it langem 
und w urde  auch von  tschechischer Seite anerkannt. M it  
der E ing liederung Böhmens und M ährens in  das R eichs­
gebiet und der dam it gegebenen K lä rung  und V e re in ­
fachung auch der k re d itw ir ts c h a ftlic h e n  Geschäftsbe- 
ziehungen w aren  n ich t nu r die Voraussetzungen gegeben, 
diese Bereinigungsaufgabe nunm ehr planmäßig in  A n g riff 
zu nehmen, sondern es ergab sich dam it auch die w e ite re  
Aufgabe, das überkom m ene K red itsys tem  des P ro te k to ­
rats i n  s i c h  n e u  z u  o r d n e n ,  um es dam it zugleich 
an die k re d itw ir ts c h a ftlic h e  S tru k tu r  des Gesam treichs, 
sow e it e rfo rd e rlich  und zweckm äßig, anzupassen. V ie les 
in  diesem Neuaufbau be finde t sich noch in  der V o rb e re i­
tung oder in  der Schwebe, anderes is t schon m ehr oder 
m inder abgeschlossen.

Die Vorarbeiten im privaten Bankgewerbe
W as zunächst das p riv a te  Bankgew erbe anbelangt, so 

ha t h ie r die S e l b s t v e r w a l t u n g ,  also die W ir t ­
schaftsgruppe, be re its  umfassende V o ra rb e ite n  geleistet, 
w obe i ih r  zugute kam, daß die satzungsmäßigen E in ­
b licks - und E in fluß m ög lichke iten  der S e lbstve rw a ltung  im 
P ro te k to ra t w esen tlich  w e ite r gehen als im  A ltre ic h . 
Besonders e ind rucksvo ll sind die K onzentra tionsm aß- 
uahmen, die durch  die S e lbstve rw a ltung  im  Bere ich  der 
P r i v a t b a n k i e r s  e inge le ite t w o rden  sind. Es ha tten  
sich h ie r zunächst 110 B e triebe  angemeldet, von denen 
aber nur 10 eine Bilanzsum m e von  m ehr als 5 M ill ,  K  
(500 000 R M ) aufzuw eisen hatten. E in  großer T e il dieser 
sogen, B ankiers befaßte sich n u r m it  der K re d itv e rm it t­
lung und anderen Kommissionsgeschäften, die in  Z ukun ft 
den B ankiers grundsätz lich  un tersagt w erden  sollen. 
W e ite rh in  is t beabsichtig t, als Voraussetzung fü r die 
Führung eines Bankiergeschäfts ein M in d e s tka p ita l von 
1 M ill.  K  sow ie die Berechtigung zum H andel m it W e r t­
pap ieren  oder Devisen zu verlangen. A uch  so llen n u r 
solche B e triebe  zugelassen w erden, die E in lagen an­
nehmen und auf d ieser G rundlage K re d ite  gewähren. Das 
w ürde eine w esen tlich  engere Fassung des P riv a tb a n k ie r­
begriffs  bedeuten, als sie im  R eich üb lich  ist. Im  E nd­
ergebnis w erden nach dieser Bere in igung im  P ro te k to ra t 
vo rauss ich tlich  nur noch e tw a 20— 30 P riv a tb a n k ie r­
geschäfte (e inschließ lich der G. m. b. H .-F irm en) v e r­
bleiben.

Keiser, B e rlin

E ine ähnlich s tra ffe  Bere in igung is t fü r die k le ine  
Zahl noch vorhandener l o k a l e r  A k t i e n b a n k e n  
vorgesehen. So is t die T s c h e c h i s c h e  D i s k o n t ­
b a n k  (le tz te  B ilanzsum m e rd . 170 M ill,  K ) auf die Prager 
C re d itb a n k  übergegangen, die bere its  die M e h rh e it des 
A k tie n k a p ita ls  besaß. D ie  k le in e  M i t t e l b ö h m i s c h e  
B a n k  (Bilanzsumme 20 M ill.  K ) w ird  durch die Böh­
mische Escom ptebank liq u id ie rt. U eber die Zu­
ordnung der M ä h r i s c h e n  V o l k s b a n k  (55 M ill .  K ) 
an die die K re d ita n s ta lt der Deutschen b e te ilig t ist, 
schweben noch Erwägungen. Danach ve rb lieben  als 
Loka lbanken  nu r die sehr gu t fund ie rte  P i l s n e r  
B a n k  (250 M ill.  K  B ilanzsum m e), die der A dca  nahe­
steht, und die B ö h m i s c h e  H a n d e l s b a n k  (rund 
150 M ill .  K  B ilanzsumme), die eine A r t  H ausbank des 
Bata-Konzerns da rs te llt.

Im  Bere ich  der g r ö ß e r e n  A k t i e n b a n k e n  is t 
zunächst eine Bere in igung des Z w e i g s t e l l e n n e t z e s  
vorgenom m en w orden, die m it dem 1. Jan. 1943 endgültig  
in  K ra ft  t r i t t .  V on  insgesamt 182 Zweigniederlassungen 
der A k tie n b a n ke n  w erden  28 geschlossen, die zusammen 
eine B ilanzsum m e von 800— 900 M ill ,  K  ve rw a lte ten . 
Maßgebend fü r die D urch führung dieser Schließungs­
a k tio n  w a r e inm al die r e l a t i v e  D i c h t e  des N iede r­
lassungsnetzes der e inzelnen Banken. So ha t die In d u ­
s tr ia l-B a n k  von  ih ren  34 zum eist n u r k le inen  N iede r­
lassungen 8 Zw eigste llen  zu schließen, w ährend die Ge­
w erbebank (Z ivnostenzka Banka) von ih ren  21 Z w e ig ­
ste llen  n u r eine und außerdem 2 Depositenkassen in  Prag 
aufg ib t. E in  w e ite re r G es ich tspunkt w a r die r e g i o ­
n a l e  A b g r e n z u n g .  So hat die M ährische B ank einen 
großen T e il ih re r außerhalb M ährens gelegenen Zw e ig ­
ste llen  aufgegeben; in  Ig lau ve rb lieben  von b isher 
6 F ilia le n  nu r die be iden N iederlassungen der deutsch 
geführten  Banken. Da die Schließung dieser 28 Z w e ig ­
ste llen  nach einem zen tra len  P lan  der W irtscha ftsg ruppe  
erfo lg te , der seinerseits auf genaue ö rtlich e  Ana lysen 
zurückg ing, kam  be i der technischen D urch führung der im  
R eich von den G roßbanken bevorzugte W eg des A u s ­
t a u s c h e s  versch iedener N iederlassungen nu r selten in 
Frage.

Das Problem der Mittelbanken
W enn auch diese Bere in igung des Zw eigste llennetzes 

bere its  einen w esentlichen F o rts c h r it t da rs te llt, so is t 
doch das p riva te  B ankste llennetz nach der M einung z iem ­
lich  a lle r b e te ilig ten  S te llen  noch im m er zu re ich lich  be­
setzt. D urch Schließung von w e ite ren  Z w e ign ieder­
lassungen läß t sich aber die angestrebte K onzen tra tion



48 R e i s e r ,  Kreditwirtschaftliche Konzentration im Protektorat (Jahrgang 1943)

kaum  noch ve rw irk lich e n , da jede A k tie n b a n k  be i den ge­
gebenen V erhä ltn issen im  P ro te k to ra t zur ordnungs­
mäßigen D urch führung ih re r Geschäfte einen M indes t­
bestand von  15— 20 Zw eigste llen  brauch t. E ine w e ite re  
Bere in igung müßte also be i der Z a h l  d e r  v o r h a n -  
d e n e n B a n k e n  ansetzen. Z u rze it bestehen neben den 
d re i großen führenden In s titu te n  (U n ion-Bank, Bebca, 
G ew erbebank) fün f M itte lb a n ke n . D avon n im m t die 
M ä h r i s c h e  B a n k  in fo lge  ih re r Beschränkung auf den 
m ährischen Raum eine Sonderste llung ein und dü rfte  in ­
sofern außerhalb der E rö rte rungen  b le iben. Das In s t itu t 
s teh t bekann tlich  in  enger V erb indung  zur C red itans ta lt- 
B ankvere in , W ien. V on  den verb le ibenden v ie r M it te l­
banken m it dem S itz  in  Prag is t die größte die P r a g e r  
C r e d i t b a n k  m it e iner Bilanzsum m e von  etw a 
3,7 M rd . K . D en V o rs itz  im  V e rw a ltungsra t ha t D ire k to r  
Voß von  den S koda-W erken  (Herm ann G öring-Konzern) 
übernomm en, in  die V e rw a ltung  is t D ire k to r  S t r u c k  
aus dem gleichen K onzern  e ingetreten. A n  dem K a p ita l 
der P rager C re d itb a n k  hat sich vo r e in iger Z e it die Böh­
mische U n ion -B ank m it e iner S p e rrm in o ritä t von  26 % 
b e te ilig t, w obe i durch bestim m te Abm achungen auch die 
Interessen der Böhm ischen Escom ptebank gew ahrt sind.

D ie  zw e itg röß te  M itte lb a n k  is t die B ö h m i s c h e  
I n d u s t r i a l - B a n k  (Bilanzsumme rd. 2,6 M rd . K) 
m it einem nach w ie  vo r sehr ausgedehnten Netz 
von K le in filia le n . A n  diesem In s t itu t ha t neuer­
dings die Com m erzbank eine B e te iligung von 10— 12 % 
des A K 's  erw orben. E ine Sonderste llung n im m t die 
A g r a r b a n k  ein; sie steh t (oder stand) den A g ra r­
genossenschaften näher, im  übrigen aber is t sie die G e ld ­
sam m elstelle der L a n d w irtsch a ftlich e n  Bezirksvorschuß­
kassen, eines e igenartigen M itte lty p s  zw ischen Sparkasse 
und Genossenschaft. H ie rm it dü rfte  es auch Zusammen­
hängen, daß be i der jüngsten E rhöhung des A K 's  der 
A g ra rb a n k  von  75 auf 100 M ill.  K  die neuen A k tie n  von 
der Deutschen R e n tenbank-K red itans ta lt und der D eu t­
schen Zentral-G enossenschaftskasse übernom m en w urden. 
B e i e iner B ilanzsum m e der A g ra rb a n k  von  zu le tz t e tw a 
2,6 M rd . K  en tfie len  e tw a  1,8 M rd . auf die G eldeinlagen 
der Bezirksvorschußkassen; das K red itbankgeschä ft des 
In s titu ts , das sich n ich t nu r auf den A g ra rse k to r be­
schränkt, is t also volum enm äßig verhä ltn ism äß ig  k le in . 
A n  le tz te r S te lle  un te r den M itte lb a n ke n  steh t die B ö h ­
m i s c h - M ä h r i s c h e  B a n k  (Legiobank), die ihre 
B ilanzsum m e von  rd. 1 M rd . K  Ende 1941 inzw ischen 
kaum  nennensw ert ausgew eite t haben dürfte . Dieses 
In s t itu t s teht in  e iner engen V erb indung  zu der K re d it­
ans ta lt der Deutschen, Reichenberg, die u n te r Um ständen 
noch fester gesta lte t w erden  könnte. D ie  K r e d i t ­
a n s t a l t  d e r  D e u t s c h e n  selbst, die im  P ro te k to ra t 
m it 11 Zw eigste llen  ve rtre te n  ist, n im m t eine eigentüm ­
liche Zw ischenste llung im  K red itw esen  des P ro tek to ra ts  
ein. Ih re r O rganisationsform  nach is t sie eine Genossen­
schaft m it dem S chw erpunkt im  Sudetenland; ih r  P ro ­
tek to ra tsgeschä ft dü rfte  sich aber n ich t a llzu  w esentlich  
vom  Geschäft der anderen K re d itbanken  unterscheiden, 
zum al das In s t itu t sehr a k tiv  is t und z. B. auch auf die 
V e rtre tu n g  in  a llen größeren K onso rtien  W e rt legt.

Angesichts dieser v ie lfä ltig e n  Q uerverb indungen w ird  
es n ich t ganz e infach sein, die B ankenkonzen tra tion  im 
P ro te k to ra t durch eine V erm inderung der Zahl der M it te l­
banken w e ite rzu tre iben . Es is t in  diesem Zusammenhang 
auch zu berücksich tigen, daß die M itte lb a n ke n  w ie  die 
anderen B a n k in s titu te  des P ro te k to ra ts  durchweg über 
bedeutende Indus triekonzerne  verfügen, die die H a u p t­
träge r der Reserven und auch des deb ito rischen Ge­
schäfts sind und be i jeder N euordnung im  M itte lp u n k t 
v ie lfä lt ig e r Interessen stehen dürften . A ndere rse its  kann 
das P roblem  sich in  der nächsten Z e it dadurch zuspitzen, 
daß die um fangreichen E inlagen anderer G e ld in s titu te  
(Sparkassen, Genossenschaften usw.), die heute noch von 
den M itte lb a n ke n  v e rw a lte t w erden, im  Zuge der A us­
gesta ltung des Zentra lbankappara tes, über die noch zu

be rich ten  sein w ird , eine w esentliche V erm inderung e r­
fahren dürften .

Die Entwicklung der führenden Banken
U n te r den d re i großen A k tie n b a n ke n  is t die G e ­

w e r b e b a n k  (Z ivnostenzka), vo r a llem  was den U m ­
fang des „K onze rns “ , den D eb ito renbestand und auch das 
Spareinlagenvolum en angeht, nach w ie  vo r führend, wenn 
auch die B ilanzausw eitung be i diesem In s t itu t in  den 
le tz ten  Jahren n ich t so ausgeprägt w a r w ie  be i den 
beiden deutsch geführten  Banken, die heute bere its  eine 
B ilanzsum m e von  jew e ils  5,5 M rd . K  ve rw a lte n  dü rften  
gegenüber re ich lich  7 M rd , K  be i der G ew erbebank. A n  
der K a p ita ls tru k tu r der G ew erbebank hat sich bis heute 
nichts geändert; sie s te llt gewissermaßen die R eg ional­
bank des P ro te k to ra ts  dar. In  die V e rw a ltu ng  is t vo r 
e in iger Z e it G e n e ra ld ire k to r H artm ann (früher M it te l­
deutsche Landesbank) e ingetreten. Das le itende V o r­
s tandsm itg lied der G ew erbebank, O b e rd ire k to r D voräcek, 
is t g le ichze itig  der L e ite r der W irtscha ftsg ruppe  P riva tes 
Bankgewerbe.

D ie  be iden deutsch geführten  Banken, die B ö h ­
m i s c h e  E s c o m p t e - B a n k  (D resdner Bank) und die 
B ö h m i s c h e  U n i o n - B a n k  (Deutsche Bank) w eisen 
se it längerem  eine erstaunliche U ebere instim m ung in  der 
volum enm äßigen E n tw ick lu n g  auf. D ie  B ilanzsum m e is t 
von rd. 2 M rd . K  Ende 1939 bei beiden In s titu te n  auf 
e tw a  5'A M rd . K  gegen Ende 1942 gestiegen1). D er 
S chw erpunkt der G eschäftsverbre ite rung lie g t a lle rd ings 
im  Passivgeschäft; das D eb ito renvo lum en, das be i beiden 
In s titu te n  Ende 1941 rd. 900 M ill .  K  betrug, d ü rfte  im 
le tz ten  Jah r kaum  zu- sondern eher etwas abgenommen 
haben. Es kann  so n ich t überraschen, daß nunm ehr auch 
beide In s titu te  g le ichze itig  ih r A k tie n k a p ita l durch eine 
E r h ö h u n g  von 100 auf 150 M ill.  K  dem vergrößerten  
Geschäftsum fang angepaßt haben. D a m it w erden  die v ie l­
le ich t etwas scharf ausgefallenen Sanierungen bei der N eu­
ordnung im  Jah r 1939 z. T . ausgeglichen. O ffen is t zu r­
ze it noch, ob auch in  der Frage der K a p i t a l b e r i c h ­
t i g u n g  der G le ich sch ritt zw ischen den beiden In s titu te n  
gew ahrt b le ib t. D ie  Bebca beabs ich tig t o ffens ich tlich , so­
ba ld  die entsprechenden Bestim m ungen vorliegen, was 
Anfang 1943 zu e rw a rten  ist, das K a p ita l im  B e r ic h ti­
gungswege nochmals um m indestens 50 M ill.  K  zu e r­
höhen und g le ichze itig  den Reservefonds anzureichern. 
Be i der U n ion -B ank  scheint z. Zt. die Tendenz zu be­
stehen, die e rw a rte te  gesetzliche M ö g lic h k e it e iner N eu­
bew ertung der A k tiv e n  vorw iegend  den ausgewiesenen 
Reserven zugute kom m en zu lassen. In  der D i v i ­
d e n d e n p o l i t i k  ve rh ie lte n  sich die beiden In s titu te  
b isher untersch ied lich . D ie  Bebca schütte te  1941 6 % 
aus und dü rfte  diesen Satz be ibeha lten ; die U n ion -B ank 
ha tte  im  le tz ten  Jahr noch auf eine D iv idendenzahlung 
ve rz ich te t; es is t w oh l anzunehmen, daß sie nach v o ll­
zogener K ap ita le rhöhung  sich auch in  der D iv idenden­
p o lit ik  der N o rm a llin ie  anpassen w ird .

Durchgreifende Neuordnung im Genossenschaftswesen
W ährend  also im  S ekto r der p riv a te n  K red itbanken  

noch manche Bere in igungsproblem e offen sind, is t die 
Neuordnung im  Bere ich des Genossenschaftswesens be­
re its  w eitgehend abgeschlossen. H ie r w a r sie in  der T a t 
besonders d ring lich . Das Genossenschaftswesen is t im  
P ro te k to ra t se it jeher, w ie  es fü r Räume m it ausgepräg­
tem  N a tio n a litä te n ka m p f kennzeichnend ist, außerordent­
lich  s ta rk  e n tw icke lt. So ve rw a lte te n  a lle in  die gew erb­
lichen  K red itgenossenschaften M itte  1942 rd. 14K  M rd , K  
E inlagen, die länd lichen  Genossenschaften noch einm al 
e tw a  die H ä lfte  dieses Betrages. Das Personal der G e­
nossenschaften s te llt  sich auf 4210 A ngeste llte  gegenüber 
nur 3031 be i den Sparkassen und 8812 be i den Banken.

*) Es ist möglich, daß die Jahresendbilanz durch die Praxis 
der Kompensationen eine etwas niedrigere Z iffe r aufweisen 
w ird.
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Diese B lü te  des Genossenschaftswesens w a r beg le ite t 
von e iner ungewöhnlichen organisatorischen Z e rs p litte ­
rung. So gab es a lle in  bei den g e w e r b l i c h e n  Ge­
nossenschaften bis vo r kurzem  7 verschiedene Prüfungs­
verbände m it rd. 900 E inzelgenossenschaften2). In  einem 
einzigen S ta d tb e z irk  von Prag w urden  z. B. 89 gew erb­
liche Vorschußkassen gezählt. H ie r is t je tz t grundlegend 
W ande l geschaffen w orden. A lle  b isherigen Verbände 
w urden  in  den neu begründeten A l l g e m e i n e n  G e ­
n o s s e n s c h a f t s v e r b a n d  zusammengefaßt, dessen 
Le itung  O b e rd ire k to r A n to n  K iesew e tte r von  der K re d it­
ansta lt der Deutschen übernom m en hat. V on den 889 ge­
w erb lichen  K reditgenossenschaften sollen zunächst e tw a 
280 aufgelöst werden,, be i w e ite re n  rd. 300 Genossen­
schaften w erden die Verhä ltn isse  noch übe rp rü ft. 
D ie l a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  Genossenschaften 
w urden  in zwei, ge trennte Verbände fü r  Böhmen und 
M ähren zusammengefaßt, in  die auch die deutschen A g ra r­
genossenschaften un te r g le ichze itigem  E in t r i t t  deutscher 
P e rsön lichke iten  in  die Verbandsführung aufgingen. Von 
den 3300 la n d w irtsch a ftlich e n  Genossenschaften w erden 
rd. 11 % augelöst; w e ite re  B ere in igungsm öglichke iten 
w erden übe rp rü ft.

D ie  neuen gesetzlichen V o rsch rifte n  und Satzungs­
bestimm ungen, w ie  sie zunächst fü r die gew erb lichen 
Genossenschaften vorliegen, sehen eine straffe A bhäng ig ­
k e it  der einzelnen Genossenschaften von der Verbands­
führung vor. So u n te r lie g t die einzelne Genossenschaft 
n ich t nu r der P rü fungsp flich t durch den V erband sondern 
sie darf auch ih re  le itenden  A ngeste llten  nur m it 
Zustim m ung des Verbandes anste llen und entlassen; sie 
muß zu ih ren  H auptversam m lungen den V erband ein- 
laden, sie darf neue B e triebss tä tten  nur m it Zustimmung 
des Verbandes e rr ich te n  und sie ha t ih re  fre ien  M it te l 
be i der Zentra lkasse des Verbandes anzulegen3).

D iese le tz te re  Bestim m ung is t von besonderer Be­
deutung, w e il die Genossenschaften b isher ih re  M it te l 
vorw iegend  be i anderen G eldansta lten  und nur zum 
k le in e re n  T e il be i den bestehenden Zentra lkassen und 
den als G eldausgle ichsste llen tä tigen  Prüfungsverbänden 
anlegten. D iese verschiedenen Geldausgle ichsste llen sind 
nun im  gew erb lichen S ekto r zu r A llgem e inen  Z e n tra l­
genossenschaftskasse zusammengefaßt w orden, w ährend 
im  Bere ich  der la n d w irtscha ftlichen  Kred itgenossen­
schaften zw e i reg ional ge trennte Zentra lkassen fü r 
Böhm en und M ähren  verb le iben. A ls  Spitze des ge­
nossenschaftlichen Geldsystems w urde schließ lich vo r 
e in iger Z e it die Z e n t r a l b a n k  d e r  G e n o s s e n ­
s c h a f t e n  f ü r  B ö h m e n  u n d  M ä h r e n  als A . G. 
gegründet, w obe i das K a p ita l der als M an te l benutzten 
A llgem e inen  Genosenschaftsbank von 10 auf 35 M ill.  K  
b e rich tig t w urde. Den A u fbau  dieses In s titu ts  besorgte 
die Deutsche Zentralgenossenschaftskasse B e rlin , die 
auch zusammen m it der K re d ita n s ta lt der Deutschen und 
den d re i e rw ähnten genossenschaftlichen Zentralkassen 
das K a p ita l s te llt. M an kann annehmen, daß die GeM - 
m itte l, die bei diesem In s t itu t zusamm enfließen werden, 
in  K ürze  einen U m fang von  5— 6 M rd . K  erre ichen 
w erden. D abei mag die Frage offen b le iben, ob diese 
den R eichsverhä ltn issen angepaßte D achorganisation an­
gesichts des schmalen U nterbaues von nu r d re i Z e n tra l­
kassen sich auf die D auer als zweckm äßig erweisen w ird .

D e r so be re in ig te  und ve re in fach te  Zentra lkassen­
appara t s ieht es nunm ehr als seine besondere Aufgabe 
an, das im  R eich e n tw icke lte  G i r o - R i n g s y s t e m

2) Zum Vergle ich sei erwähnt, daß im  Reichsgebiet m it 
seiner mehr als zehnmal so großen Bevölkerung Ende 1938 nur 
rund 1350 gewerbliche Genossenschaften bestanden.

3) Von Interesse ist auch die Bestimmung, wonach der A l l ­
gemeine Genossenschaftsverband aus den Resten des Landes­
gewerbe-Kreditfonds ein g e n o s s e n s c h a f t l i c h e s  S o n ­
d e r v e r m ö g e n  anlegt, das aus Jahresbeiträgen der Ge­
nossenschaften weiter gespeist w ird  und dazu dienen soll, w ir t ­
schaftliche Schwierigkeiten der M itg lieder zu beheben.

fü r den genossenschaftlichen U eberw e isungsverkehr in  
ähn licher W eise auch fü r das P ro te k to ra t aufzuziehen. 
Können schon dadurch die Genossenschaften als K o n k u r­
re n z fa k to r fü r die K re d itb a n ke n  in  Z u ku n ft wachsende 
Bedeutung gewinnen, so is t darüber hinaus auch m it der 
M ö g lich ke it zu rechnen, daß die sch lagkrä ftig  gewordenen 
genossenschaftlichen Zentra lbanken  in Z u ku n ft versuchen 
werden, das genossenschaftsnahe Industriegeschäft 
s tä rke r in  ih ren  Bere ich zu ziehen, w obe i ihnen die e in ­
gangs erw ähnte  besondere K ra ft  der genossenschaftlichen 
Idee im  P ro te k to ra t eine beachtliche H ilfes te llung  ab­
geben könnte.

Vorbereitungen bei den Sparkassen
A nders als die Genossenschaften sind die Sparkassen 

im  P ro te k to ra t re la t iv  u n t e r e n t w i c k e l t .  K re is ­
sparkassen fehlen so gut w ie  vo lls tänd ig ; die 171 v o r­
handenen Gem eindesparkassen haben zusammen nur 
166 Zw eigste llen. Insgesamt ve rw a lte n  diese Kassen nur 
e in D r it te l der Spareinlagen des P ro te k to ra ts  gegenüber 
einem Sparkassenanteil von  fast d re i V ie r te ln  im  R eich4). 
D ie Neugestaltung im  Sparkassensektor be finde t sich 
noch im  Stadium  der V o rbere itung . A uch  h ie r w erden 
n ich t unbedeutende Zusammenlegungen erwogen. E ine 
erste Maßnahme dieser A r t  w a r die Verschm elzung der 
P rager S tädtischen Sparkasse m it der „Böhm ischen Spar­
kasse von 1825“  und v ie r la n d w irtscha ftlichen  B e z irks ­
vorschußkassen in  P rager V o ro rte n  zu e iner städtischen 
Großsparkasse m it e iner E inlagensumme von fast 
6 M rd . K 5). E in ige  gem eindliche Sparkassen dü rften  zu 
„S ta d t- und Land-Sparkassen" ausgesta ltet w erden; auch 
be finde t sich eine neue M ustersatzung fü r die Sparkassen 
in  der A rb e it,

F ü r die ge ldw irtscha ftliche  Zusammenfassung der 
Sparkassen stand ein geeignetes Ins trum en t in  G esta lt 
der Z e n t r a l b a n k  d e r  S p a r k a s s e n  A . G. bere its  
zu r Verfügung. A lle rd in g s  legten bis 1939 nur ve rh ä ltn is ­
mäßig w enige Sparkassen ih re  überschüssigen G e ld m itte l 
be i diesem In s t itu t an. A uch  h ie r is t inzw ischen ein 
durchgre ifender W ande l geschaffen w orden. So stieg die 
Bilanzsum m e der Z en tra lbank  von  1.5 M rd . K  Ende 1940 
auf heute rd . 7 M rd . K . Z u rze it dü rften  nu r noch e tw a 
1 M rd . K . Sparkassengelder außerhalb der Zen tra lbank  
angelegt sein. Daneben is t d ie Z en tra lbank  planm äßig 
zu e iner G irozen tra le  nach Reichsm uster ausgesta ltet 
w orden, nachdem auch die Sparkassen des P ro te k to ra ts  
das im  R eich se it längerem e n tw icke lte  U eberweisungs- 
system übernom m en haben. D ie  D inge laufen h ie r n a tu r­
gemäß verhä ltn ism äß ig langsam aber doch ste tig  an. 
Z u rze it un te rha lten  die Snarkassen des P ro te k to ra ts  
rd. 40 000 G irokon ten ; die Zahl der täg lichen  G iro ü b e r­
weisungen be trä g t e tw a  7000.

O ffen is t noch die Frage der Abgrenzung zw ischen 
der Z en tra lbank  der Snarkassen und den be iden 
L a n d e s b a n k e n  von Böhmen und M ähren. Diese 
Banken sind n ich t nu r die führenden R ea lk redU ins titu te  
des Landes m it einem Schuldverschre ibungsum lauf von 
5 M rd . K . sondern sie ve rw a lte n  daneben auch e tw a  
1.5 M rd . K  Spareinlagen und 4,7 M rd . K o n to k o rre n t­
einlagen, u n te r denen die E in lagen von K re d itin s titu te n  
iihp.rwieöen. Daneben bestanden b isher noch in  d re i 
Fä llen  k le ine re  H yp o th e ke n in s titu te  als T och te rg ründun­
gen von Sparkassen. D aran sind ie tz t die „H vn o th e ke n - 
ansta lt der P rager S tädtischen Sparkasse“  (P fandbrie f- 
um 'au f 316 M ill.  K ) und die „H vn o th e ke n a n s ta lt der 
Böhm ischen Sparkasse von 1825“  (21,5 M ill .  K ) auf die 
Landesbank Böhmen ü b e rfü h rt w orden.

4) D ie Konkurrenz der Postsparkasse spie lt daneben nur 
eine ganz untergeordnete Rolle. Dagegen ist die Postsparkasse 
durch ihren hochentwickelten Ueberweisungsverkehr ein ge­
w ichtiger Konkurrent der Kreditbanken; sie verwaltete M itte  
1942 rd 3.5 M rd K  Kontokorrenteinlagen.

51 D ie der Böhmischen Sparkasse von 1825 angeschlossenen 
sudetenländischen F ilia le n  in Aussig, Kom otau und Trautenau 
werden in  Stadtsparkassen umgewandelt.
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U n g e k lä rt is t auch noch das zukün ftige  Schicksal der 
L a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  B e z i r k s v o r s c h u ß ­
k a s s e n .  B e i d ieser auf den Bere ich  von  Böhmen be­
schränkten E in rich tung  hande lt es sich um ö ffen tlich - 
rech tliche  K re d itin s titu te , die einen Zw ischen typ  aus 
Kreissparkasse und la n d w irts ch a ftlich e r Genossenschaft 
darste llen. D ie  124 bestehenden In s titu te  d ieser A r t  m it 
92 Zw eigste llen, die geschäftlich  einen außerordentlich  
guten R uf genießen, ve rw a lte n  Ende 1941 5,12 M rd , K  
E inlagen, davon 4,24 M rd . K  Spareinlagen. D ie  E in lagen 
in  laufender Rechnung haben e rs t in  den le tz ten  beiden 
Jahren s tä rke re  Bedeutung gewonnen. V on  den M itte ln  
w aren  2,83 M rd . K  im  K red itgeschä ft, davon 2,05 M rd . K  
in  H ypo theken - und K om m unal-D arlehen angelegt, 
0,75 M rd . K  in  W e rtp a p ie ren ; 1,62 M rd . K  w urden  als 
B ankguthaben fast ausschließlich be i der A g ra r-B a n k  
unte rha lten , die aber nu r als G eldsam m elstelle und n ich t 
als e igentliche  Z en tra lbank  oder G irozen tra le  fü r  d ie B e­
zirksvorschußkassen d ient. W enn v ie lle ic h t gelegentlich  
erwogen w urde, diesen organisatorisch schwer e inzu­
ordnenden T yp  durch U m wandlung te ils  in  B ez irksspar­
kassen te ils  in  lan d w irtsch a ftlich e  Genossenschaften zu 
beseitigen, so erschein t die Frage heute noch keineswegs 
spruchre if. Nachdem die Deutsche Zentralgenossenschafts­
kasse und die R e n te n b a nk-K red itans ta lt gemeinsam über 
die A g ra r-B a n k  auf diese In s titu te  einen gewissen E in ­
fluß genommen haben, w ird  man auch die M einung dieser 
S te llen  zu hören haben. Im m erh in  is t es bem erkensw ert, 
daß die sog. K o n t r i b u t i o n s v o r s c h u ß k a s s e n  
in  M ähren, die in  ih re r rech tlichen  S te llung e tw a  den 
böhmischen Bezirks-Vorschußkassen entsprachen, aber 
durchw eg nu r geringe ö rtlich e  Bedeutung ha tten  —  es gab 
247 A n s ta lte n  d ieser A r t  — , inzw ischen restlos aufgelöst 
w o rden  sind, und zw ar überw iegend durch U ebertragung 
auf den Sparkassensektor.

Die Stellung der Nationalbank
D ie N a tiona lbank fü r  Böhmen und M ähren  ha t schon 

se it längerem  eine k la re  S te llung im  Rahmen des K re d it­
systems des P ro te k to ra ts  und des Reichs. In  dem i n n e r ­
d e u t s c h e n  Zah lungsverkehr is t sie p ra k tisch  w ie  eine 
R eichsbankhauptste lle  eingeschaltet. F ü r den Zahlungs­
ve rke h r m it dem A u s l a n d  bestehen noch Sondere in­
rich tungen  —  so eine eigene D evisenste lle  be i der 
N a tiona lbank auf G rund der selbständigen Devisengesetz­
gebung des P ro te k to ra ts , eine eigene Verrechnungsste lle  
und eine eigene Konversionskasse — , aber alle diese 
E in rich tungen  a rbe iten  in  engster Anpassung an die je ­
w e ilige  Reichsregelung. G rundsä tz lich  muß sich das 
P ro te k to ra t seinen B edarf an E in fuhrzah lungsm itte ln  
durch eigene A usfuhrle is tungen  e rw irtscha ften . D ie  V e r­
rechnungszahlungen des P ro te k to ra ts  laufen über die 
Zentra labrechnungsste lle  in  B e rlin  m it dem Ergebnis, daß 
75 % des Gesamtumsatzes in  sich ausgeglichen w erden 
können. M it  e in igen Südostländern bestehen u n m itte l­
bare Kom pensations- oder Zahlungsabkomm en, M it  der 
S low ake i lä u ft noch das A bkom m en über den besonderen 
Preisausgleich, der die un tersch ied liche B ew ertung  der 
slow akischen und der P ro te k to ra tsk ro n e  überb rücken  
soll.

Im  Rahmen des W e r t p a p i e r v e r k e h r s  be­
fin d e t sich zu rze it eine N euordnung in  der V o rbere itung . 
Nachdem die Reichsbank die verschiedenen Kassen­
vere ine und W ettpap ie rsam m elbanken  übernom m en hat, 
ha t auch die N a tiona lbank unlängst die Prager V e rre ch ­
nungsbank erw orben, d ie aber nur als A brechnungsste lle  
fü r  den W e rtp a p ie rve rke h r diente. E ine G irosam m el­
ve rw ahrung  gab es bisher in  Prag n ich t; sie soll nunm ehr 
m it dem neuen Jahr e ingerich te t w erden, sobald die 
b isher noch fehlenden rech tlichen  G rundlagen, insbe­
sondere ein Depotgesetz, geschaffen sind.

D er N o t e n u m l a u f  im  P ro te k to ra t is t in  den 
le tz ten  Jahren, ähn lich w ie  im  Reich, ständig gestiegen. 
W enn dagegen die G iro ve rb in d lich ke ite n  der N a tio n a l­
bank im  le tz te n  Jah r rü ck lä u fig  w aren, so d ü rfte  das

A u s w e i s  d e r  N a t i o n a l b a n k

in M ill. K 31. 12. 1939 31. 12. 1941 31. 11. 1942

A k t i v a
G o l d .......................................... 1602 1 513 1515
D e v is e n ..................... ..... 799 787 728
Andere Barschaften . . . . 1957 451 421
W echsel . ................................ 296 250 182
W e rtp a p ie re ................................ 605 590 640
L o m b a rd d a rle h e n ..................... 995 — —
Andere A k t iv a .......................... 3791 12 957 15 084

P a s s i v a
K a p ita l und Reserven . . . 522 543 543
N o te nu m lau f................................ 6345 9 398 12 574
G irove rb in d lichke iten  . . . 1054 2 800 1 328
Kassenscheinumlauf . . . . 525 1 842 1 752
Andere P a s s i v a ..................... 1600 1 966 2 374

dam it Zusammenhängen, daß die N a tiona lbank h ie r einen 
gewissen D ru ck  ausgeübt hat, w e il die G i r o v e r b i n d ­
l i c h k e i t e n  in  die vorgeschriebene 30 % ige G o ld ­
deckungsquote des Zahlungsm itte lum laufs e ingerechnet 
w erden. A uch  der im  v o rle tz te n  Jah r s ta rk  erhöhte U m ­
lau f an verz ins lichen  K a s s e n s c h e i n e n  der N a tio n a l­
bank w urde  etwas gedrosselt, w obe i m itgesprochen haben 
dürfte , daß an den Zinsaufwendungen fü r  diese T ite l das 
P ro te k to ra t b e te ilig t ist. A ls  D eckung fü r den G eldum ­
lau f erscheinen im  Ausw eis der N a tiona lbank w e it über­
w iegend die „A n d e re n  A k t iv e n “ , w o ru n te r im  w esent­
lichen ku rz fr is tig e  R e ichs tite l zu verstehen sein dürften.

Anlageproblem e

D ie  K re d itw ir ts c h a ft des P ro te k to ra ts  steh t genau 
w ie  die des Reiches im  Zeichen e iner ständig zunehmen­
den Verflüssigung, die gerade im  le tz te n  Jah r besonders 
ausgeprägte Form en angenommen hat. D ie  W irts c h a ft 
des Landes is t m it der vo lle n  E ing liederung in  den K riegs­
bedarf des Reiches aufgeblüht w ie  n ie zuvor. D abei 
sprach m it, daß das Land  seine A rb e its k ra ftre se rve n  v o ll 
ausschöpfen konnte. E rs t neuerdings be finden sich h ie r 
gewisse U m dispositionen in  der V o rbe re itung , d ie z. B. 
auch dazu ge füh rt haben, daß die A rb e its z e it be i den 
Banken grundsätz lich  auf 51 S tunden (w ie im  übrigen 
Reich) ausgedehnt w orden  ist. A nde re rse its  is t auch im  
P ro te k to ra t die Erzeugung von K onsum gütern in  einem 
le ich ten  ze itlichen  A bstand  gegenüber dem R eich zu­
nehmend gedrosselt w orden  m it dem bekannten Ergebnis 
e iner b re ite n  K au fk ra ftfre ise tzung . D ie  G e ld ka p ita l­
b ildung in  P roduk tions - und V e rb rauchsw irtscha ft, be i 
der ö ffen tlichen  Hand (besonders den Gemeinden), bei 
den Versicherungen usw. n im m t also rasch zu. D ie  ge­
samten Spareinlagen haben sich nach den vorliegenden 
Schätzungen 1942 um 7 M rd . K  oder 20 % auf 46 M rd . K  
erhöht gegenüber einem Zuwachs um 5,5 M rd . K  im  
vorhergegangenen Jahr. D ie  K o n toko rren te in lagen  der 
K re d itin s titu te , die sich nach 1939 zunächst n u r langsam 
erhöht ha tten , stiegen 1942 eher schneller als im  
übrigen Reich.

F ü r diese hohe F lüss igke it des K red itsystem s is t 
n ich t zu le tz t maßgebend, daß es im  P ro te k to ra t b isher an 
A b s c h ö p f u n g s m a ß n a h m e n  gefeh lt hat, w ie  sie 
im  R eich durch die ständige Begebung der 3X> %igen 
Reichsschatzanweisungen und durch andere S ch ritte  (Be­
triebsanlagen- und W arenbeschaffungsguthaben, Haus­
zinssteuerablösung usw.) laufend vorgenom m en w urden. 
Eigene lang fris tige  A n le ihen  des P ro te k to ra ts  w erden 
nur in  großen A bständen und verhä ltn ism äß ig geringen 
B eträgen begeben, so zu le tz t im  J u li 1942 eine Em ission 
über 2,5 M rd . K . D iese Zurückha ltung  is t verständ lich , 
da der F inanzbedarf des P ro te k to ra ts  e insch ließ lich der 
M a tr iku la rb e iträ g e  an das R eich im  w esen tlichen  aus 
dem gestiegenen S teueraufkom m en gedeckt w erden kann. 
Neuerdings w erden zw ar auch die 3 ES % igen Schatz­
anweisungen des Reiches im  P ro te k to ra t abgesetzt —  sie
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sind auch bere its  an der P rager Börse e ingeführt 
w orden  — , aber naturgem äß läß t sich der K re is  der 
In teressenten fü r  diese T ite l nu r sch rittw e ise  e rw e ite rn . 
D ie  anfa llenden Geldüberschüsse der W irts c h a ft konzen­
tr ie re n  sich daher ganz bei den G e ld in s titu te n  und lösen 
h ie r umso schw ierigere  A n lageprob lem e aus, als der 
K re d itb e d a rf der W irts c h a ft ständig zurückgeht. Das g ilt 
insbesondere fü r  die im  P ro te k to ra t überw iegende K le in - 
und M itte lw ir ts c h a ft, die ih re  Schulden abzutragen sucht. 
So nahmen die ausstehenden D arlehen der gew erb lichen 
Genossenschaften 1941 um 17 %, die H yp o thekenkred ite  
der Sparkassen um 10 % ab. Im  le tz te n  Jah r ha t sich 
d ieser Prozeß o ffens ich tlich  noch beschleunigt. Be i 
der A nlage ih re r  G e lde r b le ib t nun den K re d it­
in s titu te n  des P ro te k to ra ts , da P ro te k to ra ts tite l, ins­
besondere ku rz fr is tig e , se it der Drosselung des
Kassenscheinum laufs kaum  zur Verfügung stehen, p ra k ­
tisch  n u r der R ü ckg riff auf d ie bekannten T ite l 
des Reiches. F ü r die Sparkassen, Genossenschaften 
und Bezirksvorschußkassen is t diese A nlage naturgemäß 
zunächst noch ungew ohnt; sie le ite n  daher ih re  rasch 
wachsenden Einlagenüberschüsse ebenso w ie  die im  
K red itgeschä ft fre igesetzten G e lde r z iem lich  ausschließ­
lich  den Zentra lkassen und K re d itb a n ke n  zu und über­
lassen diesen die endgültige Anlage. Es is t ve rständ lich , 
daß v o r a llem  die K re d itb a n ke n  diesem wachsenden Zu­
s trom  k u rz fr is tig e r G e ld institu tsan lagen  a llm äh lich  m it 
einem gewissen Zögern gegenüberstehen, und auch fü r  die 
Zen tra lbanken  is t die A n laged ispos ition  n ich t ganz e in ­
fach, zum al die K re d it in s titu te  ih re  G uthaben über­
w iegend ku rz  be fris ten . Dem entsprechend legen die 
Z en tra lbanken  das ihnen zufließende G eld n ich t nu r in  
R e ichs tite ln  sondern zu einem be trä ch tlich e n  T e il auch 
in G uthaben b e i zen tra len  B e rlin e r K re d it in s titu te n  an. 
Be i den K re d itb a n ke n  dü rfte  dagegen die A nlage in 
R e ichs tite ln  w e itaus überw iegen, w obe i aber die k u rz ­
fr is tig e n  T ite l (Schatzwechsel) ganz im  V orde rg rund  
stehen.

Diese U ns iche rhe it in  den Anlaged ispositionen, w ie  
sie zu rze it die K re d itw ir ts c h a ft des P ro te k to ra ts  in fo lge 
der noch fehlenden Gewöhnung an die neuen A n la g e tite l 
kennzeichnet, könn te  sich a llm äh lich  zu einem gew ich­
tigen R en tab ilitä tsp rob lem  auswachsen. Das g ilt  w en iger 
fü r die K red itbanken , denen die außerordentliche 
M engenkon junk tu r und die s ta rke  E rtra g s k ra ft ih re r 
Indus triekonze rne  zugute kom m t, w ie  fü r die versch ie-

A re
Selbstfinanzierung

W ir gaben in  der le tzten Nummer des „ B ank-A rch iv" die 
Darlegungen w ieder, die Dr. Nonnenbruch (im Anschluß an eine 
Besprechung der Ausführungen von Zangen und Rösler) zum 
Thema „Selbstfinanzierung" gemacht hat. E r bezeichnete h ierin  
alle Finanzierung auf K red it als spekulativ und setzte sich für 
die Selbstfinanzierung ein als die gegebene Methode, um die 
Individualunternehmung zu fördern. Diese Ausführungen haben 
eine außerordentlich lebhafte D iskussion entfacht, in  der die 
zu dieser Frage vorzutragenden Gesichtspunkte so weitgehend 
Berücksichtigung gefunden haben, daß w ir uns m it einem Referat 
begnügen und auf eine weitere Präzisierung unserer eigenen 
Stellungnahme verzichten können.

D e u t s c h e  A l l g e m e i n e  Z e i t u n g
So schreibt M u t h e s i u s  in  der D AZ vom 17. Jan. 1943 

unter dem T ite l „K re d it =  Spekulation?“ , es sei eine irrtü m ­
liche Vorstellung, als ob K re d it als das Gegenteil von Selbst­
finanzierung von der Industrie nur zu Investitionszwecken ge­
sucht und von den Banken nur zu diesen Zwecken offerie rt 
werde. In  W irk lich ke it sei der B e t r i e b s k r e d i t ,  die 
Finanzierung des Umschlages, die v ie l w ichtigere Seite des

denen V o lksge ld ins titu te . W enn der A n te il der k u rz ­
fr is t ig  be i den Z en tra lbanken  und sonstigen K re d it­
in s titu te n  angelegten Ueberschußgelder, fü r  die sich kaum  
m ehr als 2 % erz ie len  lassen, w e ite r so rasch w ächst w ie  
bisher, w ährend fü r Spareinlagen noch im m er 2% % zu 
ve rgüten sind, so w ird  die geschmälerte Zinsspanne auch 
diese K re d it in s titu te  a llm äh lich  dazu zw ingen, ih re  M it te l 
un m itte lb a r in  R e ich s tite ln  anzulegen oder die Z e n tra l­
bankguthaben lä n g e rfr is tig  zu d isponieren,

In  gewissem Um fang w erden sich a lle rd ings auch im  
P ro te k to ra t im  Laufe  der nächsten Z e it die im  R eich an­
gew andten Maßnahmen zur Drosselung der überm äßigen 
L iq u id itä t der W irts c h a ft geltend machen. D ie  E in h e its ­
und G ruppenpre ise fü r W ehrm ach tlie ferungen  sind in ­
zw ischen auch fü r  die P ro tektora tsbezüge in  G eltung ge­
se tzt w orden  und darüber hinaus is t auch be i den son­
stigen L ie ferungen v ie lfach  auf eine A ngle ichung der 
Preise an die R e ichslin ie  h in g e w irk t w orden. A uch  eine 
G ew innabführungsverordnung nach Reichsm uster is t un ­
längst zur E in führung  gelangt. D er Anzahlungsstop fü r 
R üstungsaufträge is t zw ar fü r  die P ro te k to ra tsw irts ch a ft 
n ich t in  dem M aß w irksa m  w ie  im  Reich, w e il h ie r die 
U n te rlie fe rungen  überw iegen, er ha t sich aber doch in 
manchen Sparten bere its  in  den G eldd ispositionen der 
F irm en  ausgew irkt. E in  A nstieg  des K red itbeda rfs , w ie  
ihn die Banken im  R eich se it längerem festste llen  können, 
m acht sich a lle rd ings im  P ro te k to ra t b isher noch n ich t 
geltend; im m erh in  befinden sich einige größere In d u s tr ie ­
anleihen in  V o rbere itung . Es is t auch kennzeichnend, 
daß die Böhmische Escom pte-Bank ih re  K ap ita le rhöhung  
u. a, m it e rw a rte te n  s tä rke ren  K red itansprüchen  be­
gründet, w obe i vo r allem  auf die V o rra tsha ltung  auf dem 
G eb ie t der E rnäh rungsw irtscha ft und die Aufgabe der 
E in fu h r- und Außenhandelsfinanzierung verw iesen w ird . 
Im  übrigen en tfa lten  die deutsch geführten Banken des 
P ro te k to ra ts  nach w ie  v o r eine bem erkensw erte  In it ia tiv e  
auf dem G eb ie t der in te rna tiona len  K a p ita l-  und K re d it­
transaktionen. D ie  von Prag aus aufgezogene N eu­
gründung der B erghü tte  A . G. is t da für e in typ isches 
B e isp ie l. A ndere  ko m p liz ie rte  T ransaktionen , die zu­
m eist westeuropäische K ap ita lin te ressen  im  Südost- und 
O straum  be tre ffen  und ko m p liz ie rte  Lösungen fü r das 
T r^ns fe rp rob lem  einschließen, be finden sich ständig in 
der A rb e it. So e rw e is t sich der P rager P la tz  im m er 
w ie d e r als eine w e rtv o lle  Schule w agem utigen deutschen 
Bankunternehm ertum s.

h iv
in der Erörterung

Bankkredits. Ebenso sei es abwegig, die Personalfirma als 
Trägerin der Selbstfinanzierung anzusehen und andererseits das 
„vergesellschaftete" Unternehmen hauptsächlich als K re d it­
nehmer der Bank. Ganz abgesehen davon, daß manche Einzel­
firma m it H ilfe  von Bankgeld groß geworden sei, stehe es fest, 
daß die Selbstfinanzierung auch im  Bereich der Kapitalgesell­
schaften eine große Rolle gespielt hat. Muthesius verweist dann 
auf die v o l k s w i r t s c h a f t l i c h e n  G e f a h r e n  der Selbst­
finanzierung: „E rfo lg t die Finanzierung durch den M arkt, durch 
Verm ittlung der Banken, so werden W irtschaf tslichkeitskon- 
tro llen  eingeschaltet, die v ie lle ich t n icht immer funktionieren, 
die man aber doch ihrem Wesen nach durchaus bejahen kann. . . 
Warum wollen w ir  n icht endlich den alten Verdacht über Bord 
werfen, daß der K reditgeber stets eine A r t  von „K raw atten- 
macher“  sei? . . .  Is t es nicht v ie l fruchtbarer, das Kreditwesen 
als das zu betrachten, was es heute ist und morgen sein soll: 
nämlich ak  Geschäft auf der Grundlage gegenseitigen V e r­
trauens? . . . D ie Bank w ill n icht herrschen, sie w ill dienen 
im Sinne des wechselseitigen Helfens, das das Wesen der arbeits­
te iligen W irtscha ft ist. W enn eine Bank K on tro llen  für no t­
wendig hält, so weiß sie warum —  schließlich is t eine Bank
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heutiger K onstruktion ein Unternehmen, das Geld der Kund­
schaft zu verw alten hat, das für Sicherheit und ordentliche W ir t ­
schaft geradezustehen hat."

B e r l i n e r  B ö r s e n - Z e i t u n g 
In der BBZ vom 17. Jan. umreißt Dr. P. W a l l e r  auf 

Grund einer umfassenden wissenschaftlichen M aterialstudie die 
Problem atik der Selbstfinanzierung. Die Gewinne, -aus denen 
die Selbstfinanzierung betrieben w ird , müssen, so s te llt er fest, 
v o n  d e n  V e r b r a u c h e r n  b e z a h l t  werden, seien dies 
nun die Einzelpersonen oder, w ie heute überwiegend, der Staat. 
Nach einer heute wohl überwiegenden Meinung seien die 
w ichtigsten Träger der Selbstfinanzierung die Produktions­
industrien. Indessen habe sich gerade in  den le tzten Jahren 
gezeigt, daß die Verbauchsgütererzeugung zum mindesten nicht 
zurückstehe. D ie Selbstfinanzierung werde also weitgehend 
d irek t aus den Groschen des „k le inen Mannes" bestritten. 
W a lle r befaßt sich sodann m it der Vorstellung, daß die F inan­
zierung aus K re d it auf erst erwartete Absatzmöglichkeiten ab­
gestellt und daher s p e k u l a t i v  sei. „Jede r Industrieausbau 
pflegt . . . auf erw artete Absatzmöglichkeiten abzustellen. Die 
Neigung zu solchen Erwartungen, also zu spekulativer E in ­
schätzung, pflegt be i der K red itfinanzie rung geringer zu sein als 
bei der Selbstfinanzierung, w e il h ier der Industrie lle  alle in ent­
scheidet, dort der K reditgeber die Vorausschätzung noch einmal 
m itüberprüft, also auch unternehmerisch m it volksw irtschaftlich 
w ichtiger Funktion tätig w ird ."

W aller verweist auch darauf, daß die auf dem Wege der 
Selbstfinanzierung investierten Beträge keineswegs ausschließ­
lich  dem Bau des volksw irtschaftlichen Produktionsapparates 
zugute kommen, w ie die B efürw orter der Selbstfinanzierung zu 
unterste llen scheinen, sondern daß die Selbstfinanzierung zu­
gleich hervorragender Träger der industrie llen K o n z e r n i e ­
r u n g  gewesen sei. Ebenso sei die Ansicht, daß Personalunter­
nehmungen nur auf dem Wege der Selbstfinanzierung groß 
würden, mehr ein Idealb ild. Gerade der Einzelunternehmer, der 
sich selbständig macht, werde zunächst nur begrenzt über Eigen­
kap ita l verfügen, also auf die Kreditfinanzierung angewiesen 
sein. Die Selbstfinanzierung komme danach in erster L in ie  un­
m itte lbar den schon bestehenden älteren Unternehmungen zu­
gute, und zwar v ie lle ich t gerade den Kapitalgesellschaften. 
„F ü r die Lenkung nicht a lle in der Kapitalbildung, sondern 
auch der Kapitalverwendung sind die K red itin s titu te  unentbehr­
lich. Sie werden schon im eigenen Interesse um Eingliederung 
in  die große L in ie  der W irtschaftspo litik  bestrebt sein . . . 
Ueber die Em issionskontrolle is t auch der Kap ita le insatz schon 
seit längerem in  die W irtschafts lenkung einbezogen, aber die 
Selbstfinanzierung schien doch im  beachtlichen Umfang sich 
solchen im Kriege doppelt notwendigen K ontro llen  zu en t­
ziehen."

V ö l k i s c h e r  B e o b a c h t e r  
Zu diesen Ausführungen und zu unserer Glosse „S ind K red ite  

spekulativ?" in  Nr. 2 des B ank-A rch iv  nimmt nun Dr. Nonnen­
bruch im „V .B .“  vom 21. Jan. 1943 nochmals eingehend Stellung. 
Zu dem Hinweis auf die s o z i a l e n  Konsequenzen der Selbst­
finanzierung m eint er, daß in der Ze it des Kapitalismus von den 
sozialen Auswirkungen der Fremdfinanzierung „höchstens sehr 
in te lligente V e rtre te r des Bankierstandpunktes etwas gemerkt 
haben werden". Für die Landw irtschaft werde ihre Schulden­
last auch keine „soziale“  Freude sein. Gegenüber dem H in ­
weis, daß die deutsche W irtschaft ihren heutigen h o h e n  
L e i s t u n g s s t a n d a r d  ohne die Einschaltung des Bank- 
und Emissionskredites in der Aufbauperiode n ich t e rre ich t hätte, 
glaubt Dr. Nonnenbruch daran erinnern zu müssen, daß Frem d­
finanzierung, diesmal aus dem Auslande kommend, den Banken­
krach des Jahres 1933 ausgelö6t und die deutsche W irtschaft 
an den Rand des Abgrundes gebracht habe. Dr. Nonnenbruch 
begründet dann den engen Zusammenhang der Selbstfinanzie­
rungsthese m it der Forderung nach A b s c h a f f u n g  d e r  
Z i n s k n e c h t s c h a f t .  Nach Bernhard K öh ler gäbe es nur 
eine Brechung der Zinsknechtschaft und das ist die, bei der der 
Seltenheitswert des Kapitals zerstört werde. Die V e rw irk ­
lichung des Rechts auf A rb e it nehme dem K ap ita l die M öglich­
ke it, zu entscheiden, wo A rb e it eingesetzt w ird  und zwinge 
das Kapita l, sich anzubieten. „W as sind nun alle die A rgu­

mente, die die N otw endigkeit der Finanzierung durch Bankgeld 
anpreisen, anders als Zeichen fü r den Diensteifer, m it dem das 
Kapital sich anbietet?"

W enn w ir  den K re d it als eine Brücke bezeichneten, die 
das volksw irtschaftliche K ap ita l rasches tens an die Stelle lenkt, 
wo es gebraucht w ird, so meint Dr. Nonnenbruch dazu, daß 
hier dem K red it eine S e l b s t ä n d i g k e i t  zuerkannt werde, 
die er nicht besitze. „ In  der nationalsozialistischen V o lksw irt­
schaft ist dagegen die Kreditbewegung sekundär. Sie folgt dem 
Arbeitseinsatz. Und die  A rb e it is t es, die m it dem K ap ita l 
auch den K red it schafft." Nach dem Kriege würden, entgegen 
der allgemeinen Erwartung, angesichts der gewaltigen Produk­
tionsaufgaben und der beschränkten A rbe itskräfte und M ate­
ria lien, die M öglichkeiten, den K re d it einzusetzen, beschränkt 
sein. Es sei dann eine entscheidende Aufgabe der G eldpo litik , 
zu verhüten, daß sich mehr K re d it bilde, als eingesetzt werden 
könne. „B e i der Knappheit der A rbe itskrä fte  und M ateria lien 
w ird  in Zukunft jenem Kapita l, das nach W orten Bernhard 
Köhlers im  Verstand der Betriebsführer liegt, größere Bedeu­
tung zukommen, nämlich der Ersparung von menschlichen und 
technischen Leistungskräften nebst M ateria l durch Rationali­
sierung. Und das gerade ist es, was im  nationalsozialistischen 
Sinne unter Selbstfinanzierung zu verstehen ist. W enn Be­
triebsführern, die in  diesem Sinne Selbstfinanzierung betreiben, 
K red ite  gegeben werden, w ird  niemand dagegen etwas einzu­
wenden haben. Im Gegenteil. Und wenn die Banken dann 
sagen, sie übten eine volksw irtschaftliche K ontro lle  in  der Len­
kung des Kreditstrom es aus, so mögen sie sich in der Rolle des 
Hahnes, der durch sein Krähen die Sonne aufgehen läßt, wohl 
fühlen".

D e u t s c h e  B e r g w e r k s - Z e i t u n g
Eine Lanze fü r d ie  Selbstfinanzierung b rich t, was n ich t 

überraschen kann, d ie  Deutsche Bergwerks-Zeitung (Nr. 17 
v. 21. 1.). W enn auch die M it te l fü r die Durchführung der 
Selbstfinanzierung stets aus den erzielten Gewinnen abzu­
zweigen seien, so sei dam it durchaus n ich t gesagt, daß die 
so verw andten Gewinne aus unangemessen hohen Preisen 
stammen müßten. A ls  Quelle komme vie lm ehr weitgehend die 
innerbetriebliche Rationalisierung (Beispiel; Kaliindustrie) und 
großer Umsatz be i kle inem  Nutzen (Eisenindustrie) in  Frage. 
V o r allem sei der Unterschied zwischen Eigenfinanzierung 
und Frem dfinanzierung gar n ich t grundsätzlicher Natur, 
sondern nur z e i t l i c h  b e d i n g t .  Denn aufgenommenes 
Frem dkapita l müsse ja eines Tages w ieder zurückgezahlt 
werden; die M it te l dazu könnten aber nur aus den erzielten 
Gewinnen bere itgeste llt werden. „F rem dkapita lfinanzierung 
is t grundsätzlich n ichts anderes als von der Gegenwart in  die 
Zukun ft verlegte E igenfinanzierung.“  N a tü rlich  könne man 
Schulden immer w ieder konvertieren; in einem solchen Fall 
gehe aber die Selbständigkeit des Unternehmens verloren 
und der G läubiger werde de facto zum eigentlichen Besitzer.

D ie Gefahr, daß die Selbstfinanzierung zu spekulativen 
Investitionen verführe, w ill das B la tt n ich t hoch einschätzen. 
Der verantwortungsbewußte Unternehm er werde in m ühevoller 
A rbe it erw irtschaftete G eldm itte l n icht le ichtfertig  aufs Spiel 
setzen. Im  übrigen ergebe die W irtschaftsgeschichte, daß in 
Zeiten der G eldflüssigkeit le ich t zu erhaltende K red ite  schon 
häufig zu Kapita lfehlle itungen geführt hätten, und zwar n icht 
etwa gegen sondern sogar m it W illen  des Geldgebers. 
Grundsätzlich müsse so nach w ie vor die Eigenfinanzierung als 
die beste und einfachste Finanzierungsart bezeichnet werden. 
Sie sei der e indrucksvollste Barom eter fü r vo llb rachte  un te r­
nehmerische Leistung.

K ö l n i s c h e  Z e i t u n g
M ehr auf die grundsätzliche Frage der Stellung der Banken 

im W irtschaftssystem, die durch die Diskussion m it aufge­
w orfen wurde, geht die Kölnische Zeitung („Bankdiskussion —  
B ankarbeit" in  Nr. 42 vom 24. 1.) ein. Durch das Bankgesetz, 
die vö llige Einschaltung in  den D ienst der K riegsw irtschaft, 
w ie überhaupt durch die übergeordnete Stellung des Staates 
habe sich die S t e l l u n g  d e r  B a n k e n  g r u n d l e g e n d  
g e w a n d e l t .  M achtpositionen bei den Banken, die die 
W irtscha ftspo litik  irgendw ie beeinträchtigen könnten, gebe
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es n ich t mehr. Trotzdem  sei die Atm osphäre um die Banken 
noch keienswegs so, daß man sie als vö llig  geklä rt bezeichnen 
könnte. Die K r it ik  verweise auf die zögernde Haltung der 
Großbanken be i der F inanzierung der V ierjahresp lan- oder 
Rüstungsbauten, auf die Haltung der Banken in  der Rationa­
lisierungsfrage, die T ä tigke it der Börse u. a. m. Auch die 
B ankle itung selbst ha lte man zum T e il fü r noch n ich t so aus­
gerichtet, w ie es die Kriegszeit erfordere. W enn handgreifliche 
Anstände nach der persönlichen w ie  sachlichen Seite ta t­
sächlich noch vorhanden seien, dann wäre es nach Meinung 
der Zeitung nur zu begrüßen, wenn man sie ausschalten und 
dam it auch die nun schon jahrelangen E rörterungen beenden 
würde.

D ie Zeitung m eint fre ilich , daß in  der Aussprache v ie l­
fach aneinander vorbeigeredet werde und daß man z. T. noch 
von Verhältnissen ausgehe, w ie sie einmal waren. Der Krieg 
habe eine neue Lage geschaffen, fü r  d ie  Kriegsfinanzierung 
le isteten d ie  Banken einen erheblichen Beitrag, „U eber sie 
erfo lg t die Finanzierung großer in - und ausländischer Ge­
schäfte . . . Die Banken sind der Träger großer Ueber- 
brückungskredite, . . . sie s te llen bei dem W iederaufbau im' 
Osten die nötigen K red ite  zur Verfügung, haben w ichtige A u f­
gaben zu erfü llen bei der Regelung des zwischenstaatlichen 
Zahlungsverkehrs . . . Durch ihre Hände geht das P lacie­
rungsgeschäft von Anle ihen- und Aktienem issionen, die be­
kanntlich ebenfalls einer scharfen staatlichen K ontro lle  unter­
liegen. D ie Banken haben also weitgehend ö f f e n t l i c h e  
F u n k t i o n e n  übernommen und haben sie so auszuüben, w ie 
es d ie  vom Staate gelenkte W irtscha ft verlangt.“

W i r t s c h a f t s p o l i t i s c h e r  D i e n s t

Der W PD (Herausgeber Dr. v. Rentein) w ir ft  in seiner 
Ausgabe vom 25. Jan. die Frage auf, ob denn etwa eine 
„K re d itk o n ju n k tu r“ , eine neue „H errschaft des K ap ita ls “  in 
Aussicht stehe und s te llt dazu unter Hinweis auf die verschie­
denen Maßnahmen der Finanzierungswende fest, daß es die 
staatliche W irtschaftsführung sei, die diese Umschaltung auf 
stärkeren Einsatz des Bankkred its vornehme. Wenn in  der 
kapita listischen W irtscha ft h in ter der Frage Eigenfinanzierung 
oder Fremdfinanzierung in W irk lic h k e it der Kam pf um  d ie  
p o l i t i s c h e  M a c h t  gestanden habe, so komme selbstver­
ständlich- bei der gegenwärtig gewollten stärkeren Einschaltung 
des Bankkredits ein solcher Kam pf n ich t in  Frage, denn die 
politische Macht hege heute einzig und alle in beim Staate.

Zu dem Einwand, daß die Fremdfinanzierung den A ufstieg 
selbständiger Unternehm erpersönlichkeiten hemme, m eint der 
W PD, daß das nicht der F a ll zu sein brauche, wenn das Frem d­
kap ita l dem K le in - und M itte lunternehm er und dem „A n fänger" 
ebenso zur Verfügung stehe w ie den großen Unternehmungen. 
A n  einem solchen gleichen S tart fü r jeden fehle es aber zw eife l­
los noch. E in Ausbau und eine Erle ichterung des Personal- 
kred its sei daher unerläßlich. Das setze fre ilich  voraus, daß 
aus der B ankkon iro lle  der W irtscha ft eine B e t r e u u n g  d e r  
W i r t s c h a f t  werde. Der W PD verweist dazu auf das B e i­
spiel der Volksbanken. „E inen Kampf um die M acht zwischen 
B ankkap ita l und Industriekap ita l gibt es n icht mehr im  na tiona l­
sozialistischen Volksstaat. Beide haben dem V olke  zu dienen. 
Wenn sie das in  kam eradschaftlicher Zusammenarbeit tun, 
dann sind Debatten über Eigen- oder Fremdfinanzierung nicht 
mehr nötig."

D e r  D e u t s c h e  V o l k s w i r t  
Treffend s te llt der „V o lk s w ir t"  in  seiner Ausgabe vom 

22. 1. (S. 528) fest, wie schnell manchmal ein vo lksw irtscha ft­
liches Problem in Diskussionen von extrem  entgegengesetzter 
Betonung geraten kann. Dabei denkt das B la tt daran, daß erst 
vor kurzem ein Vorschlag, die Abschreibungen der U n te r­
nehmungen im Kriege rad ika l zu beschneiden, die O effentlichkeit 
ebenso lebhaft bewegte wie je tz t die Idee, den Spielraum  fü r 
die Selbstfinanzierung auszuweiten. Zur Frage selbst meint 
die Zeitschrift, daß die ausschließliche Selbstfinanzierung der 
industrie llen  Investitionen aus dem Unternehmereinkommen 
in unserem heutigen System einer nationalpo litisch und sozial 
e inheitlich abgestimmten Führung wohl kaum untergebracht 
werden könne; denn sie würde eine untragbare fiskalische und 
soziale Sonderstellung des Unternehmereinkommens voraus­
setzen. Auch würden die gewaltigen Investitionsaufgaben 
der Nachkriegszeit w irtschaftliche Maßnahmen von einer 
G roßzügigkeit notwendig machen, die die autonome Selbst-' 
finanzierung n icht zulasse. Denn der Investitionsbedarf fü r a lle 
diese Aufgaben werde zu groß und ze itlich  zu dringend sein, 
als daß er anders als durch die Inanspruchnahme der g a n z e n  
n a t i o n a l e n  S p a r k r a f t  zu befriedigen wäre. Nach dem 
Kriege werde die Nachfrage nach guten und produktiven K a ­
pita lanlagen besonders groß sein, da die Staatsverschuldung ja 
einmal ein Ende finden soll. „Diesem Drang durch Abriege­
lung von industrie llen  Anlagem öglichkeiten den Weg zu ver­
sperren, würde w irtscha ftlich  genau so wenig s innvoll sein, 
wie wenn man sich weigern wo llte, ein mächtiges Wassergefälle 
fü r die Energieerzeugung zu verwenden.“ 1)

Warum noch Geldschöpfung?
In  einem kenntnisreichen Aufsatz m it der Ueberschrift 

„Problem lose F inanzierung?“ 1) e rö rte rt Dr. H e inrich S t r a -  
t  h u s auch die Frage, warum „heute, in  einer W irtschaft, in  der 
die verfügbaren P roduktionskrä fte  seit längerer Zeit fast restlos 
ausgenutzt sind und im  wesentlichen nur eine weitere Ver­
schiebung zwischen dem Produktionsanteil der Rüstung und des 
ziv ilen  Bedarfs zugunsten der ersteren sta ttfindet, in  der also 
die Gesamterzeugung nur noch in re la tiv  begrenztem Ausmaß 
steigt, die diesen Gütermengen gegenüberstehenden Geldmengen 
—  sei es in Form  von G ira lge ld  oder von Reichsbankgeld — 
noch dauernd erheblich zunehmen“ . „W arum “ , fragt Strathus, 
„sp ie lt sich der K re is lau f beim Geld n icht wesentlich ein­
facher in  der Weise ab, daß der Staat die M itte l, die in  der 
gesamten W irtscha ft ,freigesetzt‘ werden, gegen Hingabe von 
Schuldtite ln absorbiert, so daß dann die Stillegung von Giralgeld 
und das Einsetzen einer weiteren kompensatorischen neuen 
Geldschöpfung vermieden w ird ? “  Eine solche M öglichkeit, 
einen geschlossenen G eldkreis lauf herzustellen, w ird  von 
Strathus deshalb fü r unmöglich erk lä rt, „w e il die freigesetzten 
und stillgelegten Gelder, die im Grunde genommen zu K ap ita l 
geworden sind, bereits von den K red itins titu ten  restlos einge­
setzt sind und nun nicht nochmals in Reichstite ln Anlage finden 
können".

Diese Begründung ist jedoch, wie eine genauere Betrach­
tung zeigt, nicht stichhaltig. Es handelt sich hier offenkundig

') Die deutsche Volksw irtschaft, 1943, Nr. 1/2, S. 10 ff.

gar nicht darum, daß etwa die K red itins titu te  den Gegenwert 
des bestehenden G iralgeldes ein zweites M a l anlegen sollten, 
sondern vielmehr darum, ob es an sich möglich wäre, das be­
stehende G i r a l g e l d  s e l b s t  durch entsprechende M aß­
nahmen der Steuer- und A n le ihep o litik  von den bisherigen 
privaten Inhabern unm itte lbar auf das Reich zu überführen. 
Niemand w ird  auf den Gedanken kommen, etwa die Verwendung 
von G ira lge ld  zur S t e u e r z a h l u n g  deshalb fü r unmöglich 
zu erklären, w e il der Gegenwert der betreffenden Gelder von 
den K red itins titu ten  schon restlos in  Reichstite ln und dgl. 
angelegt sei. V ie lm ehr ist es gerade die F unktion  der Steuer­
zahlung, das G iralgeldvolum en durch eine entsprechende V e r­
kürzung der Bankbilanzen vorübergehend zu vermindern, bis 
durch die Verausgabung der dem Reich überwiesenen M itte l, die 
auf dem Weg in  die W irtscha ft bei den Banken wieder einge­
zahlt werden, das alte G iralgeldvolum en wiederhergestellt w ird.

Genau derselbe Vorgang spie lt sich nun ab, wenn die 
Inhaber der auf den M ärkten n ich t zum Zug kommenden G eld­
m itte l diese nicht in Form  von G ira lge ld  bei den Banken stehen 
lassen, sondern sie stattdessen unm itte lbar zur Zeichnung von 
Reichsanleihen verwenden. Dies geschah im letzten Krieg durch 
die Kriegsanleihen, w ird  in  einigen Ländern auch in  diesem 
Kriege geübt und ist auch in Deutschland heute in  einem nicht 
unerheblichen Umfang der F a ll, sei es, daß 3V2 °/oige Reichs-

J) Hingewiesen sei noch auf die Darstellung „M it  eigenem 
oder fremdem Geld?“  im Hamburger Tageblatt vom 23. 1.



54 A r c h i v (Jahrgang 1943)

Schatzanweisungen gezeichnet werden, sei es, daß stillgelegte 
M itte l als Betriebsanlagen- und Warenbeschaffungsguthaben 
eingezahlt werden. A lle rd ings vo llz ieh t sich gleichwohl die 
Kriegsfinanzierung nach wie vor zum größten T e il über den 
K reditapparat.

So sicher es also ist, daß an sich theoretisch die M ög lich­
ke it bestünde, auch im  Kriege einen geschlossenen G eldkreislauf 
herzustellen und eine Vermehrung der G iralgeldmenge zu ver­
meiden, so sind doch die G r ü n d e ,  aus denen die Reichs­
finanzpo litik  bewußt darauf verzichtet, diesen Weg zu gehen, 
o ft genug auseinandergesetzt worden. D ie S c h o n u n g  d e r  
S t e u e r k r a f t  dient der Erhaltung und Pflege des Leistungs­
w illens ebenso wie der finanzie llen Vorbereitung des späteren 
Uebergangs zur Friedenswirtschaft, wie das z. B. anläßlich der 
Diskussion über den Vorschlag, die Abschreibungsbeträge 
grundsätzlich wegzusteuern, von den verschiedensten Stellen 
k la r herausgearbeitet wurde. Das Stehenlassen der über­
schüssigen M itte l in  Form  priva te r Bankkonten und die dam it 
eng zusammenhängende sog. „geräuschlose" F inanzierung des 
öffentlichen Anleihebedarfs über den K red itappara t hat vor 
allem  den entscheidenden V orte il, daß diese F inanzierungsform 
zu sehr v ie l n i e d r i g e r e n  Z i n s e n  m öglich ist, als sie bei 
der Begebung umfangreicher Publikumsanleihen gewährt werden 
müßten.

D ie von Strathus gestellte Frage kann also nur dahin be­
an twortet werden, daß die Herstellung eines geschlossenen 
G eldkreislaufs im  Sinne des Verzichts auf weitere G eld­
schöpfung deshalb unterbleibt, w e il die staatliche Führung 
andere Formen der Finanzierung fü r z w e c k m ä ß i g e r  und 
rich tige r hält, (was n icht zu besagen braucht, daß es immer 
bei diesen Formen bleiben muß). Strathus weist übrigens in 
unm itte lbarem  Anschluß an die oben z itie rte  Stelle selbst auf 
die M ög lichke it hin, die Ausw eitung des G iralgeldvolumens 
dadurch zu vermeiden, daß die G iralge ldinhaber ihre Guthaben 
dazu benutzen, Bankschulden zu tilgen oder von sich aus W e rt­
papiere zu erwerben. Der Erwerb von W ertpapieren durch die 
G iralge ldinhaber ist aber e rs ich tlich  n ichts ' anderes als die 
vorher fü r unmöglich e rk lä rte  Absorbierung freigesetzter M itte l 
durch den Staat gegen Hingabe von Schuldtite ln.

Neben der Ausweitung des Giralgeldvolumens, die selbst­
verständlich m it einer entsprechenden Verringerung der Um ­
laufsgeschwindigkeit des G iralgeldes einhergeht, steht als nicht 
m inder bedeutender Tatbestand die fortgesetzte Ausweitung 
des Volumens an R e i c h s b a n k g e l d .  W enn w ir diese A us­
weitung m it vermehrter Kassenhaltung der Bevölkerung und der 
Unternehmungswirtschaft bei entsprechend verm inderter Um ­
laufsgeschwindigkeit erklären, so tun  w ir  im  Grunde nichts 
anderes, als daß w ir denselben Tatbestand, den w ir  vorher von 
der Seite der Reichsbank her betrachtet haben, nun von der 
anderen Seite der Inhaber des Reichsbankgeldes her um ­
schreiben, W o die Vermehrung der Kassenhaltung bei ent­
sprechender Verringerung der Um laufsgeschwindigkeit in  
eigentliche H o r t u n g  umschlägt, is t dabei im  einzelnen schwer 
zu bestimmen. Tatsache is t jedenfalls, daß die Ausweitung des 
Bilanzvolumens der Reichsbank sich ganz überwiegend auf dem 
Notenkonto und nur zu einem kle inen T e il auf dem G ira lkon to  
vo llz ieht. Insofern geht es n icht an, zu sagen, daß „vo r allem 
. . . die Liquiditätsgewohnheiten des Kreditsystems zu einem 
vermehrten Bedarf an Reichsbankgeld führen“ . Bei gleich- 
bleibender Barliqu id itä tsquote  kommen auf diesen F akto r von 
der gesamten Zunahme des Reichsbankgeldes, die sich im 
letzten Jahr auf rd. 6 M rd. RM  belief, bestenfalls 150 bis 
200 M ill,  RM, also nur ein ganz geringer B ruch te il2). Das 
zusätzliche Reichsbankgeld verb le ibt zum weitaus größten T e il 
in  den Taschen der Bevölkerung und den Kassen der U n te r­
nehmungswirtschaft. D ie Gründe dafür sind ebenfalls schon 
oft dargelegt worden. W ie aus den Untersuchungen der B IZ  
hervorgeht, is t übrigens die verstärkte Hinwendung zum Stück­
geld eine heute in  so gut wie a llen Ländern zu beobachtende 
Erscheinung.

ä) Ueber die Bedeutung der Vorfinanzierung durch die 
Reichsbank fü r die Entstehung des zusätzlichen Giralgeldes ist 
damit nichts gesagt; diese Zusammenhänge haben m it der 
Kassenhaltung der flanken nichts zu tun.

Ein einheitliches Verfahren für die Ueberweisung 
von Versorgungsgebührnissen

Zwischen der Reichsgruppe Banken und den H e e r e s -  
k  a s s e n is t vor einiger Ze it ein einheitliches Verfahren fü r die 
Abw icklung der Gebührnisüberweisungen vereinbart worden, 
das w ir  seinerzeit als einen Schrittm acher fü r eine a l l g e ­
m e i n e  Regelung der Massenzahlungsaufträge bezeichnet 
haben (vgl. „B a n k -A rch iv “  v. 1. 12. 1942, S. 461). Inzwischen 
is t bereits eine neue Vereinbarung fü r einen weiteren w ichtigen 
B lock öffentlicher Zahlungen getroffen worden, näm lich fü r die 
Ueberweisung von Versorgungsgebührnissen durch die dem 
Reichsarbeitsm inisterium unterstehenden V e r s o r g u n g s ­
ä m t e r .  H ierbe i handelt es sich einmal um die Ruhegehälter 
fü r die Angehörigen der W ehrmacht (O ffiz iere, Beamte), sowie 
zum andern um die Renten, die fü r die Versehrten und H in te r­
bliebenen aus dem le tzten W eltkrieg  und aus diesem Kriege 
gezahlt werden. Sowohl was die A nzah l der Ueberweisungs- 
vorgänge angeht (ca. 1U M il l.  Stück im  M onat), w ie auch h in ­
s ich tlich  der Gesamtsumme handelt es sich also hier um einen 
äußerst bedeutsamen Kom plex. Die Grundsätze, nach denen das 
neue einheitliche Ueberweisungsverfahren aufgezogen worden ist, 
sind die gleichen w ie bei dem Verfahren fü r die Gebührnisüber­
weisungen der Heereskassen. Durch eine äußerst vereinfachte 
Form ulartechnik und eine feste Umgrenzung derUeberweisungs- 
wege w ird  sowohl bei den Versorgungsämtern wie bei den 
K red itins titu ten  eine weitgehende Rationalisierung des Ueber- 
weisungsvorganges erreicht, ohne daß bestimmte K red itin s titu te  
monopolmäßig m it der Ueberweisung betreut werden, wie das 
bei den Gehaltszahlungen der Reichsbahn und der Reichspost 
der F a ll is t1).

Bisher erfolgte die Auszahlung von Versorgungsgebühr- 
nissen, soweit sie über die K re d itin s titu te  lie f, in  der Form, 
daß den K red itin s titu te n  besondere „Auszüge aus den A us­
zahlungsnachweisungen" oder Pendellisten ausgehändigt wurden. 
Bei diesem Verfahren mußten sich dann die K red itin s titu te  be­
sondere Belege fü r die Buchung und fü r die M itte ilun g  an die 
Empfänger anfertigen. Auch entstand ein großer Zeitverlust 
dadurch, daß die Listen m it den Anweisungen im  Betrieb der 
Bank bei den einzelnen kontoführenden Stellen umlaufen 
mußten. Im  Laufe der Zeit haben zahlreiche Versorgungsämter 
m it den K red itins titu ten  besondere Form blätte r fü r die Ueber- 
weisungsmitteilungen vereinbart, die aber fast a lle  voneinander 
abwichen, was sich auf den Arbe itsab lauf bei den Versorgungs­
ämtern entsprechend ungünstig auswirkte. Das nunmehr ve r­
einbarte e inheitliche Ueberweisungsverfahren, das am 1. A p r i l 
in  K ra ft t r i t t ,  sieht entsprechend dem Grundsatz der Form u la r­
strenge den Verz ich t auf die Listen und die A nfertigung einer 
b e s o n d e r e n  U e b e r w e i s u n g s m i t t e i l u n g  fü r jeden 
einzelnen Ueberweisungsvorgang vor. F ü r diese M itte ilun g  ist 
ein e inhe itlicher V o r d r u c k  vereinbart worden, der nur die 
notwendigsten Angaben enthält und eine weitgehend maschi­
ne lle  Bearbeitung ermöglicht. Um ihn von dem Form ular der 
Heereskassen abzuhehen, w ird  der V ord ruck eine besondere 
Farbe erhalten.

Bei der praktischen Handhabung dieses Vordruckverfahrens 
arbeiten nun K red itin s titu te  und Versorgungsämter aufs engste 
Hand in  Hand. Das Reichsarbeitsm inisterium erhält die V o r­
drucke fü r die Versorgungsämter von der Reichsgruppe Banken 
geliefert, wobei die einzelnen A em ter bereits eingedruckt w e r­
den. Die A nsch riften  können von den Versorgungsämtern im  
Adrem averfahren eingesetzt weredn. Bei Zahlungen, die fü r lä n ­
gere Z e it gleichbleiben, kann auch der Betrag in  die A nsch riften ­
p la tte  eingeprägt werden. Um  den jeweiligen besonderen E in ­
druck des Monats, fü r den die Zahlung geleistet w ird , zu er­
sparen, enthält der V ord ruck eine Leiste m it den Zahlen 1— 12, 
so daß der jeweils geltende M onat nur durch Unterstreichung 
der Monatszahl kenntlich gemacht zu werden braucht. Um 
auch die Angaben über die kontoführende Stelle möglichst zu 
vereinfachen, sind den Versorgungsämtern die K e n n -  
n u m m e r n ,  wie sie fü r Sparkassen und Genossenschaften 
bestehen, sowie bestimmte Kurzbezeichnungen fü r die größeren 
Banken m itge te ilt worden. Ebenso ist vorgesehen, auch fü r die

')  Vgl. Gehaltszahlungen und Hausbanken in „B a n k -A rch iv “ 
v. 15. 12. 42, S. 480.
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Versorgungsämter feste Kennummern einzuführen, die den 
K red itins titu ten  die Verbuchung und die Sucharbeit bei ver­
lorengegangenen A ufträgen erleichtern sollen. Auch fü r den 
R ü c k r u f  von Zahlungen, fü r die ein A u ftrag  bereits e rte ilt 
ist, is t ein besonderer V ord ruck entworfen worden, in dem auch 
das Reichsbankgirokonto des rückrufenden Versorgungsamtes 
angegeben ist. Dieser V ordruck w ird  den Versorgungsämtern 
g le ichfa lls von der Reichsgruppe Banken unentgeltlich zur V e r­
fügung gestellt. Im  ganzen läßt sich, das Verfahren bei den 
Versorgungsämtern technisch le ichter durchgestalten als bei 
den Heereskassen, w e il es sich hier nur um 94 Aem ter handelt, 
die entsprechend ih re r Größe über einen wesentlich leistungs­
fähigeren technischen und organisatorischen A ppara t verfügen 
als die häufig sehr k le inen Heereskassen.

D ie K red itin s titu te  erhalten nun zusammen m it den ein­
zelnen Ueberweisungsmitteilungen von den Versorgungsämtern 
einen R e c h e n s t r e i f e n ,  der m it dem Kopfstem pel des 
Versorgungsamtes versehen is t und den Gesamtbetrag der 
Ueberweisung enthält. Um die Ueberweisungsvorgänge mög­
lichst zusammenzufassen, sieht die Regelung eine weitgehende 
K o n z e n t r a t i o n  d e r  Z a h l u n g e n  nach Gruppen vor. 
So überweist das einzelne Versorgungsamt a lle  Zahlungen für 
Kontoinhaber bei Spar- und Girokassen an die fü r den Sitz 
des Versorgungsamtes zuständige G irozentrale. Ebenso gehen 
die Zahlungen fü r Kontoinhaber bei Kreditgenossenschaften an 
die jeweils zuständige Zentralkasse. F ü r Kontoinhaber bei 
Banken erfo lg t die Ueberweisung grundsätzlich an die nächst­
gelegene Zweigstelle. Diese empfangenden Stellen müssen also 
die eingehenden Ueberweisungsbeträge nun innerhalb ihres 
Netzes verteilen, wofür in das Verfahren die nötigen technischen 
Voraussetzungen eingearbeitet sind. Um den K red itins titu ten  
eine ausreichende F ris t zur Vorbere itung der Auszahlungen zu 
geben, sollen die Versorgungsämter die Ueberweisungsmittei­
lungen den K red itins titu ten  am 23. und 24. jeden Monats über­
senden. Es w ird  zurzeit noch über eine allgemeine F rüher­
legung der Eingangstermine verhandelt. D ie Ueberweisung der 
Beträge an die K red itin s titu te  soll rechtzeitig vor dem jeweils 
geltenden Auszahlungstag erfolgen. B isher ging der Betrag im 
allgemeinen am lezten W erktag vor dem Zahlungstag ein. Man 
w ird  h ier in  Rechnung zu stellen haben, daß die K red itin s titu te  
die eingehenden Beträge häufig erst auf die angeschlossenen 
Ins titu te  oder ih re  F ilia len  unterverteilen müssen, w o fü r eine 
ausreichende F ris t einzuräumen wäre.

W enn das m it den Versorgungsämtern vereinbarte e inheit­
liche Ueberweisungsverfahren in  seinen Grundsätzen auch dem 
Verfahren entspricht, das fü r die Gebührnisüberweisungen der 
Heereskassen entw icke lt worden ist, so zeigen sich doch in  der 
technischen Ausgestaltung einige Abweichungen, die deutlich 
machen, wie elastisch sich die h ier en tw icke lte Regelung für 
die Massenzahlungsaufträge handhaben läßt2). Dam it ist der 
Beweis erbracht, daß die jeweiligen technischen und w irtscha ft­
lichen Besonderheiten der verschiedenen Massenzahlungs­
vorgänge durchaus ihre zweckmäßige Berücksichtigung finden 
können, ohne daß der Grundsatz der Formularstrenge und der 
gleichmäßigen Berücksichtigung a lle r kontoführenden K re d it­
institu te  aufgegeben zu werden braucht. Es erscheinen damit 
a lle Voraussetzungen gegeben, um auch bei den ü b r i g e n  
z i v i l e n  u n d  m i l i t ä r i s c h e n  K a s s e n  eine ähnlich 
einheitliche Regelung der Ueberweisungsvorgänge zu ve rw irk ­
lichen.

Die neuen Maßnahmen zur Förderung der Sammel­
verwahrung

Die Verordnung zur Vereinfachung des W ertpapierverkehrs 
vom 22. 12, 1942, über die w ir  in  der le tzten Nummer nähere 
Ausführungen von zuständiger Seite brachten, s te llt die Sammel­
verwahrung insofern vor eine vö llig  neue Sachlage, als sie das 
Erfordernis der ausdrücklichen Ermächtigung des Hinterlegers 
beseitigt und den K red itin s titu te n  allgemein das R e c h t  gibt, 
sammelverwahrfähige W ertpap ie re  der Sammelverwahrung zu­
zuführen, soweit n ich t eine ausdrückliche W iderspruchserklärung

2) E in  T e il der fü r die Versorgungsamtsüberweisungen en t­
w ickelten Neuerungen soll nachträg lich auch in  das Ueber­
weisungsverfahren fü r die Heeresgebührnisse eingebaut werden.

des Kunden, die für jedes einzelne Verwahrungsgeschäft neu aus­
zusprechen ist, vorliegt. A llerdings begründet die Verordnung 
vom 22. 12. n icht eine gesetzliche V e r p f l i c h t u n g  der 
K red itinstitu te , in  diesem Sinne zu verfahren. Doch hat die amt­
liche Begründung zu der Verordnung zum Ausdruck gebracht, 
daß das den K red itins titu ten  gewährte Recht, die Sammelver­
wahrung einzuleiten, „ in  gewissem Umfang" auch eine V erp flich­
tung für die K red itins titu te  enthält. Es w ird  dabei hingewiesen 
auf die Verpflichtung gegenüber der Volksgemeinschaft, auch 
auf dem Gebiete des W ertpapierverkehrs alle Vereinfachungs­
m öglichkeiten auszuschöpfen und auf die Treuepflicht gegenüber 
den H interlegern, die be i der Streifbandverwahrung eher V e r­
lusten ausgesetzt sind als bei der Sammelverwahrung.

D ie K red itins titu te  stehen demnach nunmehr vor der Frage, 
w ie sie das in  der Verordnung ausgesprochene Recht und die 
in der Begründung angedeutete P flicht zur Einleitung der 
Sammelverwahrung im  E inzelfa ll handhaben sollen. Die Reichs­
gruppe Banken hat dazu im Einvernehmen m it dem Reichsauf­
sichtsamt und m it der Reichsbank eine M itte ilung  heraus­
gegeben, die die Erwartung ausspricht, daß die K red itins titu te  
von der durch die Verordnung erw eite rten  M öglichkeit der 
Sammelverwahrung Gebrauch machen, soweit das i r g e n d w i e  
v e r t r e t b a r  ist. E ine Ausnahme von diesem Grundsatz be­
steht abgesehen von dem Fall, daß der W ertpap ierkunde eine 
entgegengesetzte ausdrückliche schriftliche E rk lä rung abgibt, 
ledig lich dann, wenn ein g e w i c h t i g e r  G r u n d  gegen 
die Sammelverwahrung vorlieg t. W ie w e it das der F a ll 
ist, w ird  sich im  allgemeinen nach der A r t  und der Ausstattung 
des einzelnen W ertpapiers bestimmen lassen. Es ist ein be­
sonderer Ausschuß eingesetzt worden, der diese Frage allgemein­
gültig entscheiden soll. Nach Herstellung des Einvernehmens 
m it der Reichsgruppe Banken sollen dann den K red itins titu ten  
diejenigen W ertpapiere genannt werden, deren Verwahrung im 
Sammeldepot aus sachlichen Gründen, z. B. wegen der damit 
verbundenen erhöhten Arbeitsbelastung, unzweckmäßig er­
scheint. Es ist anzunehmen, daß es sich hierbei in  erster 
L in ie  um einige fest verzinsliche W ertpap ie re handeln w ird , 
bei denen der jährliche Auslosungsvorgang die Sammelverwah­
rung un ra tione ll macht. Im  übrigen b le ib t es in  das p flic h t­
gemäße Ermessen der einzelnen K red itin s titu te  gestellt, ob sie 
fü r diese oder fü r andere W ertpap iere oder fü r bestimmte 
Depotkunden die S tre ifband- oder die Sammelverwahrung 
wählen wollen. Sie müssen sich dabei bewußt bleiben, daß die 
D e p o t p r ü f u n g  in  Zukunft auch zu diesen Fragen Stellung 
nehmen und eine n ich t ausreichend begründete S tre ifbandver­
wahrung beanstanden w ird .

Eine we itere Frage, die sich aus der Verordnung vom 22. 12. 
ergibt, ist das V e r f a h r e n  b e i  d e r  U n t e r r i c h t u n g  
des Depotkunden. In  der Begründung zur Verordnung w ird  
ausdrücklich festgestellt, daß frühere Erklärungen der H in te r­
leger, die die Sammelverwahrung ablehnten, ihre rechtliche 
V e rb in d lichke it m it dem In k ra fttre te n  der Verordnung (1. Febr, 
1943) verloren haben. D ie Banken sind also berechtigt, auch 
die bei ihnen im  Streibanddepot lagernden W ertpap iere solcher 
Kunden ohne besondere Rückfrage in  das Sammeldepot zu 
geben, soweit der Kunde n ich t von sich aus den W iderspruch 
gegen die Sammelverwahrung nach dem 8. 1. ausdrücklich und 
schriftlich  w iederho lt. In A nbetrach t der der Bank obliegenden 
T reuep flich t gegenüber den Depotkunden können die K re d it­
in s titu te  aber —  dahin spricht sich auch eine Empfehlung der 
Reichsgruppe Banken aus —  an diese Kunden in geeigneter 
Weise herantre ten und unter H inweis auf die Vorzüge der 
Sammelverwahrung ihre Zustimmung zur Ueberführung der b is ­
herigen Streifbanddepots in  d ie  S.ammelverwahrung herbe i­
führen. Dagegen w ird  ein a l l g e m e i n e r  H inweis der K re d it­
ins titu te  auf die M ög lichke it des W iderspruches gegen die 
Sammelverwahrung, da er dem Zweck der Verordnung w id e r­
sprechen würde, n ich t folgen.

Um unerwünschten W ettbewerbserscheinungen bei der 
Umsetzung der Verordnung in  die Praxis vorzubeugen, haben 
sich die p riva ten  Banken darauf geeinigt, die Neuordnung von 
einem bestim m ten Z e itpunk t ab e i n h e i t l i c h  einzuleiten. D a­
bei wurde als ausreichende F ris t fü r den Eingang etwaiger 
W iderspruchserklärungen die Ze it bis zum 1. 4. 1943 angesehen,
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so daß also von diesem Datum ab die Ueberführung der 
sammelverwahrungsfähigen W ertpap ie re ins Sammeldepot bei 
der Deutschen Reichsbank beginnen w ird , soweit ke in  gewich­
tige r G rund entgegensteht und soweit es die technischen E in ­
richtungen erlauben. Für die in D rittve rw ahrung  be i Z en tra l­
bankiers befind lichen W ertpap iere w ird  die Neuordnung etwas 
später, näm lich m it idem 1.5. d .J ., eingeleitet werden, um den 
Lokalbankiers genügend Ze it zu lassen, bei ih ren bisher sammel­
depotfeindlichen Kunden Rückfrage zu halten und etwaige 
W iderspruchserklärungen an die Zentralbanken weiterzuleiten.

W enn die Verordnung vom 22. 12. den angestrebten E r­
folg erzie lt, so w ird  sich ein w e ite re r T e il der heute in  den 
Depots der Banken verw alte ten W ertpapiere auf die Zentra l­
sammeldepots bei der Deutschen Reichsbank —  W ertpap ie r­
sammelbank v e r l a g e r n .  Diese Massierung der Bestände 
w ird  zwangsläufig E ingriffe in  die bisherige stückemäßige Zu­
sammensetzung des Umlaufs zur Folge haben. Die Begründung 
zu der Verordnung spricht bereits davon, daß der überwiegende 
T e il der W ertpapierbestände in  Zukunft in  wenige Stücke m it 
hohem Nennbetrag eingetauscht werden kann, und daß dadurch 
erhebliche Mengen w ertvo llen  Papiers freigemacht werden 
können. Aus den luftgefährdeten Gebieten könnten auf diese 
Weise die W ertpapierbestände zum großen T e il entfernt und 
vo r der Vernichtung bewahrt Werden, w om it zugleich die 
Tresorräume zu anderweitiger w ichtigerer Verwendung frei 
werden. Diese H inweise zeigen bereits, welche einschneidende 
Zäsur die Verordnung vom 22, Dez. in der Geschichte des W e rt­
papierverkehrs darstellt.

Hardy & Co. wird verselbständigt
Seit das bedeutende B erline r Bankhaus H ardy &  Co. im 

Jahr 1917 in  den Interessenkreis der Dresdner Bank geriet 
—  damals im  Zusammenhang m it der Uebernahme der Rhei­
nisch-W estfä lischen Disconto-Ges. —  haben sich die V e r­
bindungen zwischen den beiden F irm en ständig enger gestaltet. 
Das hing vor allem m it den Verw ick lungen der K risenjahre und 
den beiden daraus resultierenden Sanierungen zusammen, die 
das K ap ita l von H ardy zunächst (1932) von 221/ i  M ill. auf 15, 
dann (1936) auf 3 M ill.  RM  zusammenschnitten und an­
schließend wieder auf 10 M ill.  RM  erhöhten. Im  Zusammenhang 
dam it stieg die Beteiligung der Dresdner Bank von ursprünglich 
26V2 °/o auf etwa 90 °/o. Auch bei der Ueberführung des Ge­
schäfts der zuletzt in  Personalunion verwalteten Bankhäuser 
S. B l e i c h r ö d e r  und Gebr. A r n h o l d  auf H ardy &  Co., 
die Anfang 1938 im  Zuge der A ris ie rung erfolgte, haben sich die 
Verbindungen zur Dresdner Bank zunächst verdichtet, da ein 
T e il des Geschäfts der beiden Firmen, insbesondere bestimmte 
industrie lle  Interessen, von der Dresdner Bank unm itte lbar über­
nommen wurden. Zwar b lieb  die Geschäftsführung von Hardy 
&  Co. nach w ie v o r betont selbständig, aber die O effentlich- 
k e it neigte dazu, Hardy &  Co. kaum anders zu bewerten als 
die sonstigen A ffilia tio n e n  der Dresdner Bank. Das ha tte  auch 
in der geschäftlichen Praxis, z. B. bei den Verhandlungen um 
Quoten, o ft wenig angenehme Konsequenzen.

Eine abschließende K lärung der wechselseitigen B e ­
ziehungen zwischen den beiden F irm en erschien also ange­
bracht. Es is t nun außerordentlich kennzeichnend fü r die heute 
maßgebenden Entw icklungstendenzen in  der Bankenstruktur, 
daß diese K lärung n ich t in dem Sinne eines Uebergangs von 
H ardy &  Co. auf die Dresdner Bank erfo lgt, w ie sie nach der 
h istorischen E n tw ick lung v ie lle ich t nahegelegen hätte, sondern 
v ie lm ehr um gekehrt in  einer betonten W i e d e r v e r s e l b ­
s t ä n d i g u n g  der F irma. Indem das M ehrhe itspaket der 
Dresdner Bank auf eine etwa 26 °/oige M inderheitsbeteiligung 
zurückgeführt und gleichzeitig die Kapitalbasis von 10 auf 12 
M illio ne n  R M  ve rb re ite rt w ird , steht ein Betrag von 8V2 M ill. 
RM  zur Verfügung, der nunmehr auf einen Kreis befreundeter 
F irm en des In - und Auslandes in  Einzelpaketen, die in  keinem 
F a ll über 1 M ill.  RM  hinausgehen dürften, ve rte ilt w ird.

M it der Zusammensetzung diesen neuen G ese llschafterkre i­
ses -__ vorwiegend größere Industriefirm en, dazu voraussichtlich
einige nord- und westeuropäische Bankhäuser —  w ird  gleich­
zeitig der G e s c h ä f t s t y p  verdeutlicht, den die F irm a in 
Z ukun ft zu repräsentieren gedenkt. M an möchte offensichtlich

anknüpfen an die T rad ition  der großen Privatbankhäuser der 
Vorkriegszeit, deren geschäftlicher Schwerpunkt bei den 
G r ü n d u n g s  - u n d  P i o n i e r f i n a n z i e r u n g e n  und bei 
den in ternationalen Kap ita ltransaktionen lag. F irm en dieser 
A r t,  die ein anerkanntes internationales P ro fil und zugleich die 
nötige inländische Geschäftsbreite haben, sind seit der A r i ­
sierung selten geworden, zumal in Berlin, und man geht wohl 
n ich t fehl in  der Annahme, daß die Neugestaltung von Hardy 
&  Co., die m ithe lfen kann, diese Lücke —  na tü rlich  m it dem 
B lic k  auf die Z ukun ft —' auszufüllen, die betonte Zustimmung 
auch der zuständigen S tellen gefunden hat. Das lag um so 
näher, als die F irm a m it einer Bilanzsumme von 129 M ill.  RM  
in  der Spitzengruppe der deutschen Privatbankhäuser rangiert. 
W enn die Dresdner Bank auch in Zukun ft eine beachtliche 
Beteiligung behält, so kom m t darin zum Ausdruck, daß gerade 
be i den Transaktionen, w ie  sie Hardy &  Co. in  seiner neuen 
Gestalt vorschweben, der Rückha lt bei einem erfahrenen und 
kap ita lk rä ftigen  Geschäftspartner o ft von besonderem W ert 
ist. Es sei daran erinnert, daß auch bei den le tz ten A risierungen 
größerer Privatbankhäuser (Burkhard t, Essen; Seiler, München 
u. a.) A ktienbanken, insbesondere die Deutsche Industriebank, 
m it M inderheitspaketen ähnlichen Umfangs be te ilig t waren.

Es mag auf den ersten B lick  überraschen, wenn Hardy 
&  Co. h ier w ie  auch in den o ffiz ie llen  E rklärungen der F irm a 
als P r i v a t b a n k h a u s  bezeichnet w ird , obwohl es sich um 
eine G. m. b. H. handelt. A ls  P riva tbankiers gelten in  Deutsch­
land nur Personalunternehmungen, während die G. m. b. H.'s 
auch organisatorisch der Fachgruppe Aktienbanken zugerechnet 
werden. P raktisch is t die G. m. b. H. als Gesellschaftsform im 
deutschen Bankgewerbe äußerst selten; sie w ird  fast aus­
schließ lich von einigen k le ineren Finanzierungsbanken ange­
wandt, die bestimmten Konzernen oder Organisationen nahe­
stehen. Es is t aber im m erhin kennzeichnend, daß z. B. im  P ro tek­
to ra t die G. m. b.H.'s n icht der Fachgruppe Aktienbanken, son­
dern den P riva tbankiers zugete ilt sind. In  der T a t dürfte 
zwischen einer Kom m anditgesellschaft und der Form, w ie 
H ardy &  Co. in  Zukunft ge le ite t w ird , kaum ein a llzu großer 
Unterschied bestehen. D ie Geschäftsführer der H ardy G. m. 
b. H. sind a lle  gleichzeitig Gesellschafter, wenn auch nur m it 
geringem A n te il. Der A ufsich tsrat, der bisher bestand und den 
Gesellschaftscharakter betonte, w ird  m it betonter Absicht be­
seitig t und durch einen Be ira t m it re in  beratender Funktion 
abgelöst. Insofern s te llt H a rdy &  Co. einen interessanten 
Zwischentyp fü r die unternehmerische Organisation im  Bank­
gewerbe dar, der sich gewiß durch die Besonderheiten des Falls 
und seiner Geschichte e rk lä rt, v ie lle ich t aber doch nicht ohne 
Zukunft ist.

Tabak- und Spiritusmonopol für die besetzten 
Ostgebiete

Bei der gewaltigen Ausdehnung des Krieges spielen die 
Besatzungskostenbeiträge der besetzten Gebiete naturgemäß eine 
wachsende R olle fü r die Aufbringung der Kriegskosten. In 
den besetzten W e s t g e b i e t e n  ist es auf Grund einer p lan­
mäßigen M obilis ierung der dortigen W irtschaftskrä fte  und durch 
die großzügige Organisation der Auftragsverlagerung gelungen, 
sehr ansehnliche Beiträge fü r die Kriegsfinanzierung aufzu­
bringen. W esentlich kom p liz ie rte r liegen die Verhältnisse im 
besetzten O s t  r a u m. H ier hat der notwendige Aufbau eines 
neuen Verwaltungssystems, die W iederherstellung der Verkehrs­
einrichtungen und der Betriebe, die Begründung eines neuen 
Erfassungs- und Verteilungsapparates fü r die Warenbewegung 
zunächst einmal nur beträchtliche Kosten verursacht, ohne daß 
es bisher möglich war, diese Gebiete finanzw irtschaftlich  für 
das Reich w irksam  zu erschließen. Zwar erw irtschaften die ver­
schiedenen Erfassungsstellen die bekannten „Schleusengewinne“ 
aus der D ifferenz zwischen den niedrigen Einkaufspreisen im 
Osten und den Abgabepreisen im Reich; aber diese Gewinne 
dürften weitgehend te ils durch die Unkosten des Apparates 
und die Transportspesen, teils durch die notwendigen Gegen­
bezüge vor allem  an landw irtschaftlichen Produktionsgütern 
aufgezehrt werden.

Es is t also darüber hinaus notwendig, die S teuerkraft der 
besetzten Ostgebiete im  Interesse der Kriegsfinanzierung u n -
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m i t t e l b a r  zu erfassen. Dabei ergeben sich schwierige Fragen 
des zweckmäßigen Verfahrens. E i n k o m m e n s -  und B e ­
s i t z s t e u e r n  haben schon im  Rahmen des bolschewistischen 
Steuersystems nur eine ganz untergeordnete Rolle gespielt; 
sie schalten fü r die deutsche Verwaltung schon deswegen aus, 
weil eine derartige Besteuerungsart einen Verwaltungs- und 
Menschenaufwand erfordern würde, der n icht zur Verfügung 
steht. A l l g e m e i n e  V e r b r a u c h s s t e u e r n ,  w ie sie die 
Grundlage der bolschewistischen Staatsfinanzen bilden, lassen 
sich g le ichfa lls unter den heutigen Gegebenheiten im  besetzten 
Ostraum kaum in  die Praxis umsetzen, einm al w e il der m ark t­
mäßige Verbrauch auf ein M in im um  gedrosselt is t und zum 
andern, w e il ein w irkungsvolles Verbrauchssteuersystem gle ich­
fa lls einen nicht vertretbaren Verwaltungsaufwand erfordern 
würde. M an is t daher zu dem Ergebnis gekommen, daß dem 
Wesen des Ostraums die M o n o p o l e  als finanzw irtschaftliche 
Erfassungsform am ehesten entsprechen. Sie sind übersichtlich 
und le icht lenkbar, brauchen nur wenige deutsche Beamte an 
der Spitze und versprechen finanzw irtschaftlich  einen aus­
reichenden Ertrag, wenn sie auf diejenigen Erzeugnisse be­
schränkt werden, die zum Massenverbrauch auch der Land­
bevölkerung gehören. Dazu rechnen in erster L in ie  S p i r i t u s  
und T a b a k ,  da es sich h ier um Erzeugnisse handelt, die aus 
dem Boden des Landes gewonnen werden können und sich in 
ihren Absatzwegen verhältnismäßig le icht kon tro llie ren lassen. 
Diese beiden Erzeugnisse kommen für eine M onopo lbew irt­
schaftung auch aus dem Grunde besonders in Frage, w e il sie 
unter den eigentümlichen Gegebenheiten der O stw irtschaft 
praktisch weitgehend die R o lle von Edelvaluten gewonnen 
haben. Sie sind teilweise ein Ersatz fü r das Geld und eignen 
sich daher am besten fü r eine Anregung der A rbe its- und 
L ie ferfreud igke it, w ie es andererseits gerade aus diesem Zu­
sammenhang heraus unerläß lich ist, den V erkehr m it diesen 
Produkten fest in  die Hand der Verwaltung zu legen. In diesem 
Zusammenhang sei daran erinnert, daß auch im Generalgou­
vernement die Monopoleinnahmen die Grundlage des Staats­
haushalts sind; nach gelegentlichen Angaben stammten aus 
dieser Quelle der Gesamteinnahmen.

Diese Ueberlegungen waren maßgebend fü r die inzwischen 
erfolgte Einführung eines Monopols fü r Tabak und Spiritus1). 
Nach den grundlegenden Verordnungen vom 3. Dez. 1942 w ird  
in jedem Reichskommissariat eine Generaldirektion der M ono­
pole errichtet, deren Reinertrag in  den Haushalt des Reichs­
kommissars fließt. Das neue Tabak- und Spiritusmonopol für 
den besetzten Ostraum w ird  als V  o 11 m o n o p o 1 aufgezogen, 
d. h. Herstellung, Verarbeitung und V ertrieb  erfolgt in  Staats­
regie. Der Anbau von Tabak ist frei, aber genehmigungs­
pflichtig . Die Betriebe, die bisher der Gewinnung und dem V e r­
trieb  von Monopolerzeugnissen gedient haben, gehen auf die 
G enerald irektion der Monopole über. Nur Brennereibetriebe, 
die landwirtschaftliche Nebenbetriebe sind, werden den land­
w irtschaftlichen Betrieben w e ite r zur Herstellung von Roh­
spiritus überlassen. Es können aber auch Privatunternehm er 
m it der Verarbeitung und dem Handel der Monopolerzeugnisse 
von der M onopolverwaltung beauftragt werden. Der Tabak­
warenhandel w ird  sogar in  der Verordnung ausdrücklich nur als 
erlaubnispflichtig bezeichnet.

M it  diesen Maßnahmen sind die Grundlagen geklärt, die 
in  Zukun ft fü r den Aufbau der Tabak- und S piritusw irtschaft 
in den besetzten Ostgebieten maßgebend sein werden. Die 
Höhe der finanzw irtschaftlichen Erträge dieser Monopole 
rich te t sich na tü rlich  danach, w ie rasch es gelingt, sowohl die 
Erzeugung von Spiritus und Tabak wie auch die Verarbeitung 
und den V ertrieb  in  einem dem Bedarf und dem möglichen 
Absatz entsprechenden Umfang zu organisieren. Umfangreiche 
und erfolgversprechende Vorarbeiten sind hier bereits in vollem 
Gange.

Die Börsenpolitik in Brüssel und Amsterdam
Die beiden führenden westeuropäischen Plätze Brüssel 

und Am sterdam  machten im vergangenen Jahr einen t ie f­
gehenden S trukturw ande l durch. A nste lle  der grundsätzlich

*) Im  Reichskommissariat Ostland arbeite t daneben bereits 
seit längerem ein Salz- und Süßstoffmonopol.

freien Kursb ildung tra t an beiden M ärkten eine um­
fassende Reglementierung, die in  Ursachen und Methoden 
viele Paralle len aufweist. In Brüssel w ie in Amsterdam 
hat sich das Kursniveau seit 1940, psychologisch durch 
den anhaltenden Sachwertdrang des Publikums, m aterie ll 
durch den D ruck der zunehmenden G e ld fü lle  und m ark t­
technisch durch die Beschränkung des Angebots, sowie 
durch konkurrierende Auslands- und Inlandsorders be­
dingt, a llm ählich auf einen Stand gesteigert, der jeden Zu­
sammenhang m it den gegenwärtigen w ie auch m it den voraus­
sichtlichen zukünftigen Renditen vermissen ließ. Lenkende 
und bremsende E ingriffe  waren daher unverm eidlich

Am  frühesten setzte die staatliche Regulierung des 
M arktes in B r ü s s e l  ein, wo schon im  O ktober 1940 der 
A nkau f von W ertpap ie ren m it H ilfe  von P rolong^tionskrediten 
untersagt wurde. Im M ärz 1941 erfolgte dann der erste un­
m itte lbare  E in g riff in  die Kursgestaltung, indem die zulässige 
Steigerungsmarge auf 1 % der le tz ten N o tiz  begrenzt wurde. 
Diese Grenze wurde später, um den außerbörslichen Schwarz­
handel n icht zu fördern, zunächst auf 3 und dann auf 5 % 
erhöht. W esentlich schwerwiegender waren die Maßnahmen 
vom M ärz 1942, die fü r eine Anzahl führender Industrie ­
werte die Kursb ildung dem M a rk t entzogen und auf die 
Notierungskommission des Börsenvorstandes übertragen. 
Ende Jun i 1942 wurde dieses System auf den gesamten M a rk t 
ausgedehnt, sodaß seither ausschließlich der Börsenvorstand 
auf G rund der ihm zugeleiteten A n - und Verkaufsorders be­
stimmt, ob und in welcher Höhe Notierungen zustande kommen.

Brüsseler Kurs vom : Ult. 39 9. 5. 40 U lt. 40 Ult. 41 Ult. 42

Banque N ationa le  . . . . 1 230 1450 2 035 3 175 3 350
Société Générale . . . . 1 820 1925 5 275 11050 10 500
E le k tro b e l................................ 890 921 2 925 4 130 4145
S o f in a ..................................... 4 625 4 950 12 300 25 600 28 890

C o c k e r i l l ............................... 737 860 2 060 3 865 4 025
O ugrée-M arihaye . . . . 655 630 1 140 1 640 1640
V ie ille  M ontagne . . . . 782 905 2 710 3 050 3 200

Unsere A ufste llung fü r einige führende Brüsseler Börsen­
w erte  zeigt, daß sich die Kurse zwischen M a i 1940 und Ende 
1941 mindestens verdoppelt, zumeist aber auf das dre i- bis 
fünffache erhöht haben. E rst 1942 ließ sich dieser ungewöhn­
liche A u ftr ie b  durch die erwähnten E ingriffe  abbremsen, 
wobei einem krä ftigen  Kurse inbruch zwischen Januar und M ärz 
in  der zw eiten Jahreshälfte w ieder ein langsamer aber an­
dauernder Kursanstieg folgte.

Das gegenwärtige Kursniveau in Brüssel un terlieg t im  
übrigen noch im m er einer starken K r it ik .  Es w ird  vo r allem 
darauf hingewiesen, daß auch die reg lem entierten Kurse der 
le tzten Ze it die scharf sinkende E rtragskra ft der belgischen 
W irtschaft, w ie  sie deutlich in  den zahlreichen D iv idenden­
senkungen und -ausfällen des le tz ten  Jahres zum Ausdruck 
kommt, überhaupt n ich t berücksichtigen. Andererseits ist 
n ich t zu verkennen, daß der von der wachsenden G eld fü lle  
immer w ieder gespeiste Drang nach der Aktienan lage seine 
Befriedigung umso eher auf dem tro tz  a lle r Erschwerungen 
und Strafandrohungen immer noch bestehenden schwarzen 
M a rk t suchen w ird , je schärfer die Kursregulierung w irksam  
w ird .

A m s t e r d a m e r  A k t i e n i n d e x

Insges. Industrie Handel u. 
Verk.

Kolonial­
werte

Petroleum-
werte

9. 5. 1940 156,4 151,6 107,3 198,1 194,0
2. 1. 1941 239,2 231,5 169,4 302,6 278,5
6. 12. 1941 287,9 289,2 206,8 338,5 343,7
2. 3. 1942 183,2 238,8 115,0 126,3 183,5
5. 9. 1942 236,3 247,1 162,2 243,7 385,0
2. 10. 1942 186,2 204,1 133,8 176,4 266,5

30. 12. 1942 224,3 243,5 163,6 207,3 360,6

A n  der  A m s t e r d a m e r  Börse, wo die Hausse n ich t 
so übersteigerte Formen angenommen hat w ie in Brüssel,
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haben die am tlichen Bremsmaßnahmen erst später, dafür aber 
m it umso durchgreifenderer W irkung  eingesetzt. Bis zum 
Herbst 1942 w ar die Kursb ildung in Am sterdam  praktisch frei, 
wenn man davon absieht, daß eine Spekulationssteuer, die 
bei A ktienverkäu fen  innerhalb eines Jahres fä llig  wurde, den 
schnellen Besitzwechsel einschränken sollte, und daß im  
August 1942 fü r K o lon ia lw erte , S chiffahrtsaktien und Royal 
Dutch ein Beleihungsverbot eingeführt wurde. Beide M aß­
nahmen waren p raktisch wenig w irkungsvoll. Im  Sept. 1942 
ging man dann zu der Brüsseler M ethode über, die F est­
setzung der Notierungen dem Börsenvorstand zu übertragen. 
Infolge der h ie rdurch hervorgerufenen vollkom m enen Lahm ­
legung des Handels wurde der a lte Zustand aber bereits nach 
14 Tagen w ieder hergeste llt. G le ichzeitig  wurde nach de u t­
schem M uster eine A n m e l d e p f l i c h t  fü r alle zwischen 
dem 1. Jan. und dem 1. Nov. 1942 getätigten A ktienkäu fe , die 
die Grenze von 100 000 hfl. überschritten, eingeführt. O bwohl 
diese Bestände zu den sehr tiefliegenden Kursen vom 2. 3. 1942 
abgefordert werden konnten, verm ochte auch diese Maßnahme 
nur einen vorübergehenden D ruck auf das Kursniveau auszu­
üben, sodaß man sich im  November w ieder zu einem un m itte l­
baren E in g riff in  die Kursb ildung entschloß. Seit dem 10. 11. 
1942 gelten die an diesem Tage fü r die Ko lon ia l-, S chiffahrts­
und P etro leum aktien no tie rten  Kurse als „ P l a f o n d s -  
k u f  s e“ , die sich nur noch nach unten verändern können. 
Da aber angesichts der weiter ansteigenden Tendenz der Börse, 
die sich auf dem freigelassenen T e il des M arktes umso stärker 
äußerte, Kurssenkungen n ich t in  Frage kamen, sind seither für 
die meistgehandelten W erte keine Kurse und Umsätze mehr 
zustande gekommen.

Angesichts dieser E n tw ick lung steht nunmehr der A m ster­
damer E ffek tenm arkt unm itte lbar vo r einer bedeutenden V e r ­
s c h ä r f u n g  der V orschriften  über die Effektenanmeldung. 
O bwohl eine genaue Umschreibung der beabsichtigten M aß­
nahme noch n ich t vorlieg t, w ird  man doch annehmen können, 
daß die Grenze fü r den anm eldepflichtigen Bestandszuwachs 
von 100 000 auf 50 000 hfl. gesenkt w ird , während gleichzeitig 
der Zeitraum , der den m eldepflich tigen Käufen zugrunde zu 
legen ist, vom 1. 1. 1942 auf den Sept. 1940 zurückverlegt 
werden soll. E in  derartiger S ch ritt würde bedeuten, daß 
zweifellos w e ite  K reise von A ktienbes itze rn  nunmehr unter 
die A nm e ldepflich t fa llen würden. O ffen is t noch, ob die 
Nederlandsche Bank in  Z ukun ft auch von ihrem  A n k a u f s ­
r e c h t  fü r angemeldete A k tie n  Gebrauch machen w ird , was 
bisher n ich t der F a ll war. In manchen Finanzkreisen be für­
w o rte t man die B ildung eines M a n i p u l a t i o n s f o n d s  aus 
dieser Quelle, m it dessen H ilfe  der M a rk t elastischer als 
m itte ls  des starren Plafondskurssystems regu lie rt werden 
könnte. Dagegen w ird  aber wohl m it Recht eingewandt, daß 
sich ein derartiger Fonds be i der S tärke der vorhandenen 
Nachfrage nach A k tie n  le ich t erschöpfen würde bzw. immer 
w ieder aufgefüllt werden müßte, sodaß sich dam it ein ziem ­
lich  zweckloser K re is lau f der W ertpap ie re zwischen dem 
M anipulationsfonds und der Börse ergeben würde.

Zusammenschlüsse im japanischen Bankwesen
Der Vorgang der Bankenkonzentration, der in  Europa im 

wesentlichen abgeschlossen zu sein scheint, hat in Japan in  der 
le tzten Zeit —  offenbar vo r allem  unter dem E influß  des Präsi­
denten der Bank von Japan, Y uk i — neue A n trie be  erhalten. 
W ie in  der gesamten gewerblichen W irtscha ft Japans, so nehmen 
auch im  Bereich des priva ten  Bankwesens de großen F am ilien­
konzerne eine führende Stellung ein. Von den sieben japa­
nischen G r o ß b a n k e n ,  die bisher gezählt wurden, trugen 
charakteristischerweise v ie r die Namen von umfassenden 
Familienkonzernen (M itsui, M itsubishi, Sumitomo und Yasuda), 
und auch von den übrigen drei Großbanken stand jede einem 
bestimmten Fam ilienkonzem  mehr oder weniger nahe: die Dai 
Ichi Bank (Bank Nr, 1) dem M itusui-Konzern, die Dai Hyaku 
Bank (Bank Nr. 100) dem Kawasaki-Konzern und die Sanwa 
Bank („D re i zusammen") anscheinend dem Nomura-Konzern. 
W elche Bedeutung die Fam ilienkonzerne fü r die gesamte japa­
nische W irtschaft haben, ergibt sich daraus, daß nach einer 
japanischen Berechnung bis vor kurzem nicht weniger als 70 °/o

des in Industrie und Handel investierten Kapitals von den fünf 
größten Familienkonzernen kon tro llie rt wurden.

V or einiger Zeit sind nun die großen Familiengesellschaften, 
vor allem das Haus M itsui, dazu übergegangen, einen T e il ihres 
E igenkapitals durch A ktienverkäufe am M ark t bei einem bre i­
teren Publikum unterzubringen. Ob dabei das w irtschaftspoli­
tische Interesse der Zentralgewalt, die Finanzmacht einzelner 
Fam ilien n ich t übergroß werden zu lassen, den Ausschlag gab, 
oder die Unm öglichkeit, die umfassenden Investitionsaufgaben, 
die sich im  vergrößerten japanischen Einflußbereich ergeben, 
ganz aus eigenen M itte ln  der Fam ilienkonzerne zu finanzieren, 
mag dahingestellt bleiben. Manches spricht auch für die le tz­
tere Annahme.

In derselben L in ie  liegen die kürzlich bekanntgegebenen 
Z u s a m m e n s c h l ü s s e  zwischen je zweien der sieben 
Großbanken. Die M i t s u i  B a n k  w ird  sich m it der D a i  
I c h i  B a n k  unter einer neuen Firma (Teikoku Bank, d. h. 
„Kaiserliche Bank") zusammenschließen und die D a i  H y a k u  
B a n k  w ird  in  der M i t s u b i s h i  B a n k  aufgehen. D ie Zahl 
der japanischen Großbanken verm indert sich dadurch von 
sieben auf fünf. W eitere Zusammenschlüsse sind im Gange oder 
werden erö rte rt, wenn auch nicht zwischen den verbliebenen 
Großbanken, so doch derart, daß einzelne Großbanken, vor 
allem die Yasuda Bank und die Sanwa Bank, k le inere A k tie n ­
banken ihres Konzernbereichs 6ich eingliedern. So w ird  ge­
meldet, daß die Yasuda Bank die schon bisher zum Yasuda - 
Konzern gehörige Chuya Bank („Tag- und Nacht-Bank") sich 
angliedern w ird . Die vergrößerte Yasuda Bank w ird  einen 
Einlagenbestand von nahezu 3,8 M rd, Yen aufweisen. A ls M o­
tive  für die je tz t durchgeführten Zusammenschlüsse werden von 
der japanischen Presse vo r allem  dre i hervorgehoben: Bese iti­
gung der bisherigen reinen Privateinflüsse auf die Fam ilien­
banken, Bereinigung des Filialsystems durch Zusammenlegung 
von Filia len, Erle ichterung der Kriegsfinanzierungsaufgaben durch 
Heranziehung von M itte ln  der k le inen Einleger, die besonders 
durch das ausgedehnte Niederlassungsnetz der D ai Ich i Bank 
und der Dai Hyaku Bank erfaßt werden.

D ie w ichtigsten Bilanzzahlen der zusammengeschlossenen 
Großbanken, w ie sie für Ende November 1942 angegeben werden, 
zeigen folgendes B ild :

Mill. Yen Eingezahl­
tes Kapital Einlagen Darlehen Wert­

papiere

D ai Ic h i Bank . . . . 57 2810 1751 1036
M its u i B a n k ................ 60 2001 1250 736

zus. 117 4811 3001 1772

M itsub ish i Bank . . . 62 2289 1261 996
D ai H yaku Bank . . . 28 1807 1078 638

Z U S , 90 4096 2339 1634

Es geht daraus hervor, daß die B ilanzstruktu r a ller v ie r 
Banken erstaunlich gleichförmig ist: re la tiv  geringes Eigenkapital 
und immer noch erstaunlich große Bedeutung des debitorischen 
Geschäfts. Im  Durchschnitt der v ie r Banken, von dem die ein­
zelnen nur m it geringfügigen Beträgen abweichen, sind n icht 
weniger als drei Fünfte l der Einlagen in  Darlehen angelegt. Es 
is t daraus zu ersehen, w ie umfangreich neben dem staatlichen 
K red itbedarf in  Japan immer noch der private Investitionsbedarf 
ist. F re ilich  d ient dieser Investitionsbedarf wohl durchweg 
heute den Zwecken der Kriegführung; aber es ist offenbar 
keineswegs so, w ie in Japan selbst gelegentlich gemeint w ird, 
daß nämlich angesichts der überragenden Bedeutung der Staats­
finanzierung die Banken „kaum  noch etwas anderes als Post­
äm ter“  seien; vie lm ehr werden o ffensichtlich gerade beim w ir t ­
schaftlichen Aufbau der ostasiatischen „W ohlstandssphäre" die 
unternehmerischen K rä fte  des japanischen Bankwesens stark 
eingesetzt werden.

In  diesem Zusammenhang ist es von Interesse, daß auch im 
Kreis der auf Spezialgesetzen beruhenden A u s l a n d s -  u n d  
K o l o n i a l b a n k e n  von Plänen eines umfassenden Zu­
sammenschlusses die Rede ist. Man erw arte t die Gründung 
einer staatlichen Großostasienbank, in  der neben der Yokohama
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Specie Bank die Bank von Korea (Chosen Ginko) und die Bank 
von Formosa (Taiwan Ginko) aufgehen würden.

Auch bei den heute noch sehr zahlreichen, für Japan 
typischen L o k a l b a n k e n  soll der seit langem in  Gang be­
find liche Konzentrationsprozeß w e ite rgeführt werden. W ie  be ­
achtliche F ortschritte  auf diesem Gebiet schon bisher erzie lt 
wurden, geht daraus hervor, daß in den fünf Jahren zwischen

1937 und 1942 die Gesamtzahl der japanischen Banken von 
377 auf 164 zurückging bei ständigem Anstieg der insgesamt 
von den Banken verw alte ten Einlagen (so im Jahr 1942 von 
37,8 auf 46,6 M rd. Yen). Es w ird  angestrebt, künftig  in jedem 
Regierungsbezirk nur noch eine Lokalbank übrig zu lassen. Für 
die H ä lfte  a ller japanischen Regierungsbezirke soll Ende 1942 
dieses Z ie l schon erreicht gewesen sein.

N a c h r i c h t e n
Die schwebende Schuld des Reiches hat sich im  November 

unter Einrechnung des Abgangs bei den NF-Steuergutscheinen 
um 4,33 (Okt. 3,55) M rd. R M  erhöht. Im  einzelnen beträgt die 
Zunahme bei U-Schätzen und Reichswechseln 4,32 M rd. RM, 
bei ku rzfris tigen Darlehen 0,26, beim Betriebskredit 0,09 M rd. 
RM. Der U m lauf an NF-Steuergutscheinen I I  hat sich um 
334 M ill.  RM  auf 232 M ill.  RM  verm indert.

Die Verordnung über den Aktienbesitz vom 4. Dez. 1941, 
die ursprünglich am 31. Dez. 1942 außer K ra ft treten sollte, ist 
durch eine im  Reichsgesetzblatt vom 22. Jan, 1943 veröffent­
lich te  Verordnung, die rückw irkend am 1. Jan. in K ra ft tra t, 
bis 31. Dez. 1943 verlängert worden.

Für die Kursnotierungen am Berliner Aktienm arkt werden 
die am 19. Jan. 1943 notierten Kurse als R ichtkurse angesehen 
und Steigerungen nur bis zum Ausmaß von Vs bis 1U °/o über 
dem R ichtkurs zugelassen. D ie Bew illigung von Ausnahmen 
ble ib t Vorbehalten.

U nter dem Namen Deutsche Bank für Ostasien ist m it dem 
Sitz in  B e rlin  und einer Niederlassung in Tokio  von den führen­
den deutschen Banken und Bankiers eine der Erle ichterung 
des Zahlungsverkehrs zwischen Deutschland und Ostasien 
dienende Bank gegründet worden.

D ie Elsässische Bodenkreditbank A. G. (ehemals A . G. für 
Boden- und K om m unalkred it in  Elsaß und in  Lothringen), die 
der Rheinischen Hypothekenbank in  Mannheim nahesteht, bietet 
den Inhabern ih re r auf französische Franken lautenden Schuld­
verschreibungen den Umtausch in Reichsmarkschuldverschrei­
bungen (Pfandbriefe oder Kom m unalobligationen) an. Die 
bisher 4Vä- und 5Va °/oigen P fandbriefe werden gegen 4 °/cige 
Papiere ausgetauscht, die übrigen Schuldverschreibungen er­
halten dieselbe Verzinsung w ie bisher. Der Umtausch dient der 
A bw ick lung des französischen Geschäfts des Ins titu ts  und soll 
die Voraussetzungen schaffen fü r die beabsichtigte V e r­
schmelzung m it der R h e i n i s c h e n  H y p o t h e k e n b a n k .

H err W alter Dreessen, Vorstandsm itg lied der S c h l e s ­
w i g - H o l s t e i n i s c h e n  B a n k  in Husum, konnte am 
26. Januar auf eine 40jährige T ä tigke it bei der Schleswig- 
Holsteinischen Bank zurückblicken.

A m  4. 1. 43 wurde die Gemeinschaftsbank Estland, hervor­
gegangen aus der früheren Notenbank (Eesti Pank), gegründet. 
A ls  besondere Aufgabe wurde der Gemeinschaftsbank die lang­
fristige Kreditgewährung fü r den W iederaufbau zerstörter Be­
triebe und Gehöfte übertragen. M it dieser G ründung kann der 
Neuaufbau des Bankwesens in  Estland als abgeschlossen gelten.

In  Oslo wurde die Norwegische Landeshypotheken Vereini­
gung fü r  zweitste llige H ypothekarkred ite  an die Land- und 
Forstw irtscha ft gegründet, unter M itw irkung  der Landeskredit­
vereinigung und des Verbandes norwegischer W aldbesitzer. 
Das G rundkap ita l wurde von einer Reihe norwegischer 
L e b e n s v e r s i c h e r u n g s g e s e l l s c h a f t e n  zur V e r­
fügung gestellt; die P fandbriefe der neuen Vereinigung werden 
als Deckung fü r die Versicherungsfonds der Lebensversiche­
rungsgesellschaften anerkannt.

Das der D e u t s c h e n  B a n k  nahestehende Bankhaus 
H, A lb e rt de Bary &  Co. in Am sterdam  verzeichnet fü r 1941/42 
einen von 1,32 auf 0,84 M il l.  hF l. zurückgegangenen Rein­
gewinn. Im  H inb lick  auf die fü r das laufende Jahr zu erw ar­
tenden niedrigeren Einnahmen aus dem Börsenhandel und die 
zunehmenden Rentabilitätssorgen des Bankgewerbes w ird  
wiederum keine D ividende ausgeschüttet.

Die Eidgenössische Bank A. G. in  Zürich ve rte ilt aus einem 
von 1,22 auf 1,47 M il l.  sFr, le icht erhöhten Reingewinn eine

unveränderte D ividende von 3 °/o auf ein A k tie n ka p ita l von 
33 M ill.  F r. D ie Bilanzsumme hat sich, vor allem  durch weitere 
Zugänge bei den S ichtkreditoren, nochmals ausgeweitet von 
326,4 auf 347,6 M ill.  Fr.

Zur Beschränkung der Gewinnausschüttungen in Schweden
hat die Regierung dem Reichstag einen Gesetzentwurf vorgelegt, 
der eine Beschränkung der Gewinnausschüttungen von A k tie n ­
gesellschaften auf höchstens 6 °/o des Eigenkapita ls (Summe der 
A k tiven  abzüglich V erb ind lichke iten und Wertm inderungen) 
vorsieht. Soweit in  den letzten dre i Jahren vor 1940 im Durch­
schnitt mehr als 6 °/o des Eigenkapitals ausgeschüttet worden 
sind, dürfen w e iterh in  Ausschüttungen bis zur Höhe dieses 
Durchschnitts vorgenommen werden. Zur Begründung des 
Gesetzes w ird  angeführt, daß es notwendig sei, durch einen 
Einkommensstop die Gefahr schädlicher Preissteigerungen zu 
verhindern.

Der spanische Haushaltsplan fü r das neue F inanzjahr sieht 
im  ordentlichen Haushalt 9,46 (7,88) M rd. Pts. Ausgaben und 
ungefähr ebenso hohe Einnahmen vor. Die außerordentlichen 
Ausgaben fü r Landesverteidigung, Industriekred ite  und innere 
Kolonisation, die im  V orjah r fast die H ä lfte  des ordentlichen 
Haushalts ausmachten, sind in  diesen Zahlen nicht enthalten.

Eine neue Konsolidierungsanleihe des französischen Staates
wurde durch V erm ittlung der autonomen Amortisationskasse 
m it einem Betrag von 14 M rd. Frs. untergebracht. D ie A n le ihe 
hat eine Verzinsung von 3V2%>, eine Laufze it von 15 Jahren 
und wurde zu pari begeben. Der Erlös dient der Abdeckung 
der noch ausstehenden Verteidigungsbons aus dem ersten W e lt­
krieg und der 4V2 °/oigen Schatzbons von 1933.

D ie H. V. des Crédit Lyonnais hat den Verw altungsrat e r­
mächtigt, das K ap ita l bis auf 1 M illia rd e  fF r. zu erhöhen. 
Bisher betrug das genehmigte K ap ita l 750 M ill.  Fr. Das ta t­
sächliche K ap ita l beträgt derzeit 400 M ill,  Fr.

D ie Banque de Paris et des Pays-Bas, Frankreichs führende 
Finanzierungsbank, beabsichtigt eine Kapitalerhöhung von 450 
auf 675 fF r., nachdem sie schon 1941 ih r K ap ita l von 300 auf 
450 M ill,  F r. erhöht hatte.

Die Einlagen bei den vier größten französischen Depositen­
banken (C rédit Lyonnais, Société Générale, Com ptoir d ’Es- 
compte und B N C I) sind im  November 1942 erstmals geringfügig 
zurückgegangen von 35,6 auf 34,3 M rd. fF r. Der Rückgang 
w ird  einerseits m it der verstärkten Haltung von Banknoten, 
andererseits m it der D irektzeichnung von Schatzscheinen erklärt.

Die Banque Nationale Française du Commerce Extérieur, 
Paris, gegründet 1919 zur Förderung des französischen E xp o rt­
handels, deren eigene M itte l bisher aus einem eingezahlten 
K ap ita l von 25 M ill.  fF r, und einer von der Regierung zur V e r­
fügung gestellten Spezialreserve von ebenfalls 25 M ill.  F r. be­
standen, hat m it der Regierung vereinbart, daß die Regierung 
auf die ih r aus der Spezialreserve zustehenden Rechte ver­
zichtet und die Bank ihrerseits aus dem nicht eingezahlten 
K ap ita l von 50 M il l,  Fr. von den A ktionären  weitere 25 M il l.  Fr. 
einfordert. Damit w ird  das Ins titu t über ein eingezahltes 
K ap ita l von 50 M ill.  Fr. und über staatliche M itte l von 
25 M ill.  Fr. verfügen.

Der Generaldirektor der Banque Nationale pour le Com­
merce et l ’Industrie (BNCI), Alfred Pose, der seit Nov. 1942 
das Finanz- und W irtschaftsressort der Regierung von A lg ie r 
verw alte t, wurde seines Postens bei der B N C I enthoben. A ußer­
dem wurde ihm die französische Staatsangehörigkeit aberkannt. 
Pose gehörte früher zu den Vertre tern einer Zusammenarbeit 
m it Deutschland.
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Die Reingewinne der fünf Londoner Großbanken liegen im 
Jahr 1942 m it 7,26 M ill.  £ um 6 °/o über denen des Vorjahres. 
Die Dividenden bleiben unverändert. Ohne Berücksichtigung 
der Steuern, die heute mehr als die H ä lfte  des Ertrages der 
Banken beanspruchen, s te llt sich der Gesamtgewinn auf 
15,28 M il l.  £ und liegt dam it erstmals über dem Gewinn von 
1929, der sich auf 14,43 M ill.  £ belief.

Eine 3 °/oige Konversionsanleihe der nordirischen Regie­
rung m it 13- bis 18jähriger Laufzeit w ird  den Inhabern einer 
fä lligen 3'/2°/oigen Anle ihe zu pa ri angeboten.

Der kroatische Staatshaushalt von 1943 sieht Ausgaben in 
Höhe von 16,37 (i. V. 10,89) M rd. Kn vor. Davon entfallen 
rd. 6 M rd. K n  auf Heer, M iliz  und Polize i; außerdem werden 
dem Kriegsm inisterium  3 M rd. K n aus besonderen Krediten 
zur Verfügung gestellt. Der Gesamtbetrag der außerordent­
lichen Ausgaben beläuft sich auf 4,75 M rd. Kn.

E in kroatischer Preisausgleichsfonds in Höhe von 
2 M rd. Kn, der aus der Besteuerung nicht lebensnotwendigen 
Verbrauchs gespeist w ird, soll der Stabilisierung der Preise 
notwendiger Lebensmittel und Rohstoffe dienen.

Der Bankverein für Kroatien A. G, in  Agram  hat in 
Semlin anstelle der in L iqu ida tion  getretenen H a n d e l s b a n k  
eine Zweigstelle errichtet, m it deren Leitung der bisherige 
D irek to r der Handelsbank, Dr. Oskar Plautz, betraut wurde.

Zur Einschränkung des Banknotenumlaufs in Griechenland 
wurden die griechischen Banken erm ächtigt, gegen Einzahlung 
von Banknoten sog. f r e i e  K o n t e n  zu errichten, von denen 
über die geltende 100 OOO-Drachmen-Grenze hinaus Beträge in 
unbeschränkter Höhe abgehoben werden können.

Das rumänische nationale Agrarinstitut wurde reorganisiert. 
Am A k tien kap ita l von 1 M rd. Le i sind der Staat, die N ational­
bank und private A ktionäre beteilig t. A n  künftigen K ap ita l­
erhöhungen muß der Staat m it mindestens 50 % , die N ational­
bank m it mindestens 40 °/o be te ilig t sein. W ährend bisher nur 
Betriebe m it mehr als 5 ha Fläche beliehen werden durften, 
können künftig  K red ite  an landw irtschaftliche Betriebe jeder 
A r t  gegeben werden. Das Ins titu t ist berechtigt, Bankgeschäfte

jeder A r t  durchzuführen, insbesondere auch Einlagen anzu­
nehmen. M an hofft, auf diese Weise die in der Landw irtschaft 
gehorteten Bargeldbestände mobilisieren zu können.

D ie Goldvorräte des amerikanischen Schatzamts sind im 
Jahr 1942 um nur 6 M ill. $ auf 22 744 M ill. $ gestiegen. Die 
Zunahme b le ib t be träch tlich  h in te r der heimischen G oldge­
winnung zurück. Die ansehnlichen Goldmengen, die aus den 
britischen Dom inien angekauft wurden, dürften  in erster L in ie  
an ibero-am erkanische Länder weitergegeben worden sein. Auch 
die Sow jet-Union mußte zur Bezahlung von Lieferungen aus USA. 
G old im  W erte  von 63 M ill.  $ an das amerikanische Schatzamt 
verkaufen.

D ie südafrikanische Goldgewinnung ist zum ersten M al seit 
1934 zurückgegangen von 14,386 M ill. Unzen im Jahr 1941 und 
14,121 M ill. Unzen im Jahr 1942. Die Zahl der im Goldbergbau 
in  Transvaal Beschäftigten betrug Ende 1942 noch 299 000 Mann 
gegen 376 000 Mann Ende Februar 1942.

Die Banken in USA. werden vom 27. 1. an in die Abrech­
nung der von den Einzel- und Großhändlern vereinnahmten 
R a t i o n i e r u n g s m a r k e n  u n d  - a b s c h n i t t e  einge­
schaltet. Die Abrechnung erfolgt in  einer A r t  Clearing. Die 
Händler unterhalten über die eingelieferten Abschnitte  beson­
dere Konten bei ihren Banken, auf die sie bei ihren Be­
stellungen Schecks ziehen können.

Eine beträchtliche Erhöhung der indirekten Steuern in
Japan ist in  einem von der Regierung dem Reichstag vorge­
legten Gesetzentwurf vorgesehen. D ie Steuererhöhungen be­
ziehen sich insbesondere auf Reiswein und alkoholfreie Ge­
tränke, auf Zucker, Tabak, Restaurants und Vergnügungsstätten, 
Theater und Kinos usw.; außerdem w ird  die allgemeine Umsatz­
steuer um 50 °/o, die Luxussteuer um 50 bis 80 %> erhöht.

Die Hongkong and Shanghai Banking Corporation und die 
Chartered Bank of India Australia und China, deren ostasiatisches 
Geschäft durch die Kriegsereignisse zum größten T e il hinfällig 
geworden ist, beabsichtigen, in  Tschungking Niederlassungen zu 
eröffnen.

Buchbesprechung
Drahota, Helm ut: Sparen, Horten und Zins in der modernen 

Geldtheorie, insbesondere bei J. M . Keynes. (Forschung 
gen zur Finanzwissenschaft. Herausgegeben v. Prof. 
D r. H orst Jecht). Verlag Gustav Fischer, Jena 1941. 
178 S. Preis br. RM  7,50.

Ueber die ökonomische Lehre von Keynes is t eine un­
übersehbare S pez ia llite ra tu r entstanden. Is t man m it den Ge­
heimnissen dieser Lehre einigermaßen vertrau t, so b ie te t zur 
W e ite ra rbe it eine gute H ilfe  das Buch von H elm ut Drahota, 
in  dem die monetären Probleme behandelt werden. D ie  D ar­
stellung beschränkt sich n ich t auf die Theorie von Keynes, 
sondern sie s te llt diese in  geschickter W eise in Zusammen­
hang m it den Ergebnissen der klassischen und der neueren 
Forschung. Man e rfäh rt auch, wodurch Keynes in  seinem 
le tz ten Buch, der „A llgem einen Theorie der Beschäftigung, 
des Zinses und des Geldes" (1936) abweicht von seihen früheren 
Auffassungen, die er wenige Jahre zuvor in  dem umfassenden 
W erk  „V om  G elde" niedergelegt hatte. D rahota v e r tr it t  
dieselbe M einung w ie die meisten Anhänger und Ausleger 
von Keynes, näm lich daß Keynes seine frühere Theorie n icht 
verlassen sondern fo rte n tw icke lt hat. Diese M einung hat 
jedenfalls den heuristischen Vorzug, daß sie das Verständnis 
der Debatte um d ie  „A llgem eine Theorie " e rle ich tert. —  E iner 
der schwierigsten und anstößigsten Punkte w ird  w oh l immer 
sein, daß Keynes frühe r den Ansatz zur W irtschaftsstockung 
im  Ueberschreiten der Investitionsra te durch die Sparrate 
sah; während er je tz t e rk lä rt, daß es diese Ueberschreitung 
n ich t gibt, w e il das Volumen der vo lksw irtscha ftlichen  E r­
sparnisse grundsätzlich gleich dem Investitionsvolum en ist, 
daß aber dennoch die Zunahme der Neigung zum Sparen 
den Grund der W irtschaftsstockung b ilde t. D ieser doppelte 
W iderspruch —- zwischen der alten und der neuen Theorie 
und innerhalb der neuen Theorie selbst —  löst sich am ehesten 
auf, wenn man davon ausgeht, daß es Keynes damals w ie

heute darauf ankommt, die deflatorische W irkung des N ich t­
verbrauchens von Einkom m ensteilen anschaulich zu machen. 
W enn er früher den über die Inves tition  hinausgehenden Be­
trag der Ersparnisse als vo lksw irtscha ftlichen  V erlus t be- 
zeichnete, so m eint er je tz t dasselbe, wenn er das Inve s ti­
tionsvolum en als die Höchstgrenze fü r ein w irksames Sparen 
überhaupt da rste llt. Was über die Grenze hinausgeht, mag 
der Sparer wohl p riva tw irtscha ftlich  fü r ein Ersparnis halten; 
aber er begeht dabei einen vo lksw irtscha ftlichen Irrtum . 
Ueber diesen w ird  er p riva tw irtsch a ftlich  be lehrt durch den 
W ertabschlag, dem sein Ersparnis un te rlieg t; denn das ge­
sam tw irtschaftliche Ersparnis kann niemals einen höheren 
W e rt enthalten als die gesam tw irtschaftliche Investition. 
So könnte man eine der schwierigsten Zweifelsfragen, m it 
denen Drahota sich auseinandersetzt, im  Ergebnis ve re in ­
fachend zusammenfassen.

V ie lle ich t noch bedeutsamer is t die Z i n s t h e o r i e  von 
Keynes, in der die klassische Auffassung —  der Zins als 
Preis fü r das Verfügbarmachen des knappen Produktions= 
faktors K ap ita l —  vö llig  umgewandelt w ird . Keynes baut 
die bisher nur selten vertre tene L iqu id itä ts theo rie  des Zinses 
aus, wonach der Zins den Entge lt fü r den V erz ich t auf 
L iq u id itä t darste llt. Das führt, w ie  D rahota rich tig  bem erkt, 
zugleich zu einer veränderten Theorie des Geldes. Das Geld 
w ird  n ich t a lle in  als Tauschm itte l wertgeschätzt, sondern 
auch als Thesaurierungsm ittel. Es bekom m t dadurch w ieder 
einen selbständigeren Rang, als die nom inalistisch eingestellte 
moderne G eldtheorie ihm  beimaß. F ü r gewisse Erscheinun­
gen des W irtschaftskreis laufes, die uns heute besonders be­
schäftigen, w ird  durch' diese gewandelte G eldtheorie das V e r­
ständnis entschieden erle ich te rt. F re ilich  darf man n ich t e r­
warten, daß das Studium  dieser G eldtheorie zu einer le ichten 
Kost gemacht werden kann. Eine solche E rw artung würde 
auch eine scharfsinnige A rb e it w ie die vorliegende n ich t be­
fried igen können. Dr. O tto  V e it, Berlin .


