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Zehn Jahre nationalsozialistische Kreditpolitik

Von Staatsrat Friedrich Reinhart. Berlin « ~

Als vor 10 Jahren der Wiederaufbau der deutschen
Wirtschaft unter nationalsozialistischer Fihrung begann
und in den Jahren danach sich in einem vorher nie ge-
kannten Tempo fortsetzte, war das Ausland Uberzeugt,
dalR der deutsche Wirtschaftsaufschwung wenn nicht aus
anderen so doch aus finanziellen Griinden alsbald zu-
sammenbrechen mifRte. Der Anstieg der Reichsschuld
und die phantastisch Ubertriebenen Schatzungen Gber den
Umfang der kurzfristigen Wechselverpflichtungen des
Reichs haben diese auslandischen Hoffnungen auch spater
immer wieder genahrt. Das wirtschaftspolitische Werk
des Nationalsozialismus aber festigte sich von Jahr zu
Jahr und hielt stand! Gewi waren im vergangenen
Jahrzehnt auf gulterwirtschaftlichem Gebiet manche
Spannungen und Krisen zu Uberwinden, aber niemals ist
es zu ernsten Stockungen in der Finanzierung gekommen.
Diese glatte Bewaltigung der geldwirtschaftlichen Auf-
gaben des Wirtschaftsaufbaus ist dem Nationalsozialismus
aber nicht etwa in den Schol3 gefallen; sie ist vielmehr
das Ergebnis einer klaren Erkenntnis der geld- und guter-
wirtschaftlichen Zusammenhénge einerseits und einer
ebenso umfassenden wie klugen Lenkung des kreditwirt-
schaftlichen Kréaftespiels andererseits.

Kreditschopfung als Motor

DaR jeder wirtschaftliche Aufschwung mit einer
Kreditaktivitat verbunden sein muf3, hatte man schon vor
1932 weithin erkannt. Der DeflationsprozeR einer Krise
legt stdndig Teile der volkswirtschaftlichen Kaufkraft still
oder vernichtet sie sogar. Erst wenn jemand den Mut
findet, sich neu zu verschulden, kommt wieder zuséatz-
liche Kaufkraft in Umlauf, die die Voraussetzung fir eine
Umkehr des wirtschaftlichen Schrumpfungsprozesses ist.
Anfang 1933 fand niemand in der Wirtschaft diesen Mut,
weil die Betriebe unrentabel waren und durchweg Uber
gewaltige unausgenltzte Kapazitdten verfligten. Ebenso-
wenig waren die Banken, die gerade eine schwere Zah-

Jungskrise Uberstanden hatten, in der Lage, Uuber ihre
ohnehin eingefrorenen Kredite hinaus der unternehme-
rischen Wirtschaft neue Kredite 2zu gewé&hren. Der
Kapitalmarkt war vollkommen funktionsunféahig; seit

134 Jahren hatte sich keine neue Emission mehr unter-
bringen lassen; die Rendite der Rentenwerte lag auch
nach der Bruning'schen Zinssenkung noch zwischen 8 und
10 %. In dieser Situation gehdrte schon ein kithner Ent-
schlu dazu, wenn der Staat es trotz seinen chronischen
Haushaltsndten auf sich nahm, sich seinerseits neu zu ver-
schulden und damit jene zusatzliche Kaufkraft in Umlauf
zu setzen, die die reichlich vorhandenen, aber brach-
liegenden Produktionsfaktoren — Arbeit, Kapazitats-
reserven, Rohstoffvorrate — wieder miteinander in frucht-
bare Verbindung brachte.

Nicht die groRzugigen ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen
allein haben also den wirtschaftlichen Umschwung ge-
bracht, mitentscheidend war vielmehr die gewahlte
Methode der ,Vorfinanzierung®"“ uUber die Banken
und die Reichsbank, die von vielen Kritikern damals als
ein Schritt ins Ungewisse, ja sogar als eine Gefahr fur die
Wé&hrung angesehen wurde. Das durch diese ,Vorfinan-
zierung" neugeschaffene Kred.itvolumen brachte wie ein

Anlasser die motorischen Energien der Wirtschaft wieder in
Gang, lieR die Zahnrader des stillstehenden Produktions-
apparates wieder ineinandergreifen. Fir den Erfolg dieses
Schrittes war es aber gewi nicht ohne Bedeutung, dal
die neuen Kredittitel, mit denen das Reich die Kredit-
wirtschaft mobilisierte — die Arbeitsbeschaffungswechsel,
die Steuergutscheine, die Solawechsel der Golddiskont-
bank usw. — technisch sehr geschickt ausgestattet waren
und mit groBer Umsicht in den Markt geschleust wurden.

Aber auch als die ,Initialzindung“ durch die aus
Kreditmitteln vorfinanzierten Arbeitsbeschaffungsmal3-
nahmen geglickt war, zog sich das Reich nicht aus dem
Wirkungsspiel des Kreditmechanismus zurick- Die neue
Aufgabe der Aufristung der Nation, die mit der Ein-
fuhrung der allgemeinen Wehrpflicht im Frihjahr 1935 ge-
stellt war, zwang vielmehr dazu, den wirschaflichen Auf-
trieb weiter nachdricklich zu beschleunigen, und auch fir
diesen Zweck erwies sich das Instrument der Kredit-
schdpfung als die gegebene Hilfe, So traten in den folgen-
den Jahren die Rustungswechsel in ihren verschiedenen
Formen mit rasch wachsenden Betragen, neben die — all-
mahlich auslaufenden — Arbeitsbeschaffungswechsel, und
wieder war es diese Ausstattung des Reiches mit zuséatz-
licher Kaufkraft, die den Aufschwung stirmisch weitertrug
und immer gewaltigere Leistungen aus der Wirtschaft her-
ausholte.

Im Frahjahr 1938, als die Vollbeschaftigung langst
erreicht war und sich im giterwirtschaftlichen Bereich und
auf dem Preisgebiet zunehmend Spannungserscheinungen
zeigten, glaubte man allgemein, dal nunmehr das Optimum
der moglichen. Kreditausweitung erreicht sei und die
Finanzierung des Reiches demgemaR auf die normalen
Quellen (Steuern und Anleihen) umgestellt werden miusse.
Die Notwendigkeit, die Aufristung Deutschlands ange-
sichts der wachsenden politischen Bedrohung des Reiches
nach der Ruckgliederung der Ostmark und des Sudeten-
landes noch mehr zu intensievieren— es seinur an den Bau
des Westwalls erinnert — zwang aber dazu, die Kredit-
ausweitung auch Uber die neu begebenen nur lombardier-
baren Lieferschatzanweisungen, die urspring-
lich nur als vorubergehender Kassenkredit gedacht waren,
weiter fortzusetzen. Ebenso schuf der im Frihjahr 1939
verkindete ,Neue Finanzplan“ in Gestalt der NF-Steuer-
gutscheine, mit denen 40 % der Zahlungen fir o6ffentliche
Auftrage geleistet wurden, praktisch neue zusétzliche Zah-
lungsmittel, zumal die 0&ffentlichen Auftragnehmer ihrer-
seits berechtigt waren, auch ihre Unterlieferanten mit diesen
Titeln wenigstens teilweise zu befriedigen. Mul3ten sich
auch durch diese standig fortgesetzte Kreditausweitung
die Spannungen auf den Markten mehren, so erschlo doch
der gewaltige Sog, der von dieser neugeschaffenen Kredit-
kaufkraft ausging, immer neue ungeahnte Arbeits- und
Kapazitatsreserven, und brachte auch die Wirtschaft der
Ostmark und des Sudetenlandes in kirzester Frist auf volle
Touren. Es zeigte sich hier, dalR sich mit dem Instrument
der Kreditschopfung nicht nur die Vollbeschéaftigung der
Wirtschaft sondern auch eine bisher -nie fur moéglich ge-
haltene Ueberbeschaftigung erreichen lieR3.

Kurz vor Kriegsausbruch ging das Reich dazu uber,
seinen finanziellen Spitzenbedarf unter Verzicht auf jede
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Hilfskonstruktion unmittelbar bei der Reichs-
bank durch die Einreichung von Schatzwechseln zu
decken. An dieser Methode hielt es grundsatzlich auch
im Kriege fest und sicherte so finanztechnisch den un-
bedingten Vorrang des Kriegsbedarfs.

Abschopfungspolitik

Die Kreditausweitung, wie sie frihere Konjunktur-
phasen begleitete, hat sich ihr Ende stets selbst gesetzt.
Die zuséatzlich in Umlauf gesetzte Kreditkaufkraft fuhrt
von einem gewissen Zeitpunkt an zu einem Uebergewicht
der Nachfrage Uber das verfugbare Angebot an Gutern
und Arbeitskraften. Unter den Gegebenheiten der freien
Marktwirtschaft kam es, sobald dieser Punkt erreicht war,
zu Knappheitserscheinungen an den Markten, die Preise
und Loéhne stiegen, die Spekulation machte sich breit,
kurz, der ,Boom" war da, dem mit Zwangslaufigkeit der
Absturz in die Krise folgte. Anséatze zu diesen Erschei-
nungen zeigten sich in den Jahren zwischen 1933 und 1939
prompt in den angelsdchsischen Landern, inshesondere in
den USA, als man auch hier versuchte, durch eine staat-
liche Defizitpolitik die Wirtschaft anzukurbeln. Aus
Angst vor dem ,Boom" verzichtete man daher hier auf
eine Fortsetzung der aktiven Konjunkturpolitik, ehe auch
nur entfernt die Vollbeschaftigung erreicht war. Die groRRe
Leistung der nationalsozialistischen Staats- und W irt-
schaftsfuhrung liegt also gerade darin, daR es ihr gelang,
die motorischen Energien der Kreditausweitung bis zur
Neige auszuschodpfen, ohne an ihren Sprengwirkungen,
am ,Boom*“, zu scheitern. Dieser Erfolg grindete sich auf

ein klug abgewogenes Zusammenspiel guter-
und geldwirtschaftlicher Lenkungsmaf-
nahmen.

Die guterwirtschaftlichen Engpéasse in der Rohstoff-
versorgung, in den Rohstoffkapazitaten, im Arbeitseinsatz
usw., die durch die kreditgestutzte Ueberdimensionierung
der Nachfrage hervorgerufen wurden, wurden in ihren
Auswirkungen planmaRig abgefangen, und zwar einmal
durch den Aufbau eines umfassenden Bewirtschaftungs-
systems, zum andern durch eine planmafRige Erweiterung
der Produktionsgrundlagen Uber Vierjahresplan und Er-
zeugungsschlacht. Die Devise nbewirtschaftung
und die Ein- und Ausfuhrlenkung schirmten den deut-
schen Wirtschaftsaufbau luckenlos gegenuber allen
Stérungsfaktoren aus dem Bereich der'AufRen-W irt-
schaft ab und erschlossen im Wege des bilateralen
Clearings zuséatzlichen Spielraum fur die Einfuhr aus
solchen Landern, die ihrerseits zur Abnahme entsprechen-
der deutscher Ausfuhrwaren bereit waren. Zugleich
wurden die preis- und lohnpolitischen Spannungen, die
sich zwangslaufig aus der anhaltenden Kreditausweitung
ergaben, durch eine ebenso konsequente wie elastische
Preis- und Lohnstoppolitik aufgefangen.

Daneben trug aber auch eine umfassende kredit -
wirtschaftliche Lenkungsarbeit entschei-
dend dazu bei, die durch die Kreditschdopfung ausgeldste
Dynamik zu bremsen und zu regulieren. Einmal wurde
der Kreditschdopfungspolitik eine planméaRige Ab-
schdpfungspolitik gegeniubergestellt, durch die verhindert
werden sollte, daR das zusatzlich in Umlauf gesetzte Geld
in seiner weiteren Wirkung eine private Investitions- und
Verbrauchskonjunktur ausldoste. In den ersten Jahren
nach 1933 vollzog sich diese Kompensation der Kredit-
ausweitung weitgehend von selbst, indem die Wirtschaft
die ihr zuflieBRenden Geldmittel zur Schuldentilgung und
die Kreditwirtschaft die neu gewonnenen Einlagen zur
Abtragung ihrer Akzept- und Indossamentverpflichtungen
bei der Notenbank benutzte. Von 1937 ab wurde dann
die Begebung von Konsolidierungsanleihen
zum Haupttrager der Abschdpfungspolitik. Wie die Lauf-
zeit dieser in regelméaRigen Abstdnden untergebrachten
Anleihen schrittweise von 8 auf 17 Jahre heraufgesetzt
werden konnte, so stiegen auch die Betrdge der einzelnen
Emissionen von anfangs 500 Mill. auf schlieBlich fast
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2 Mrd. RM. Gleichzeitig wurden die sich bei den
Spareinrichtungen (Sparkassen, Genossenschaften, Ver-
sicherungsanstalten) ansammelnden neuen Einlagen uber
die Begebung besonderer Li-Anleihen dem Reich zugang-
lich gemacht. Insgesamt vermochte so das Reich auf dem
Anleihewege 1935 rd. 1,6 Mrd. RM, 1937 bereits 3 Mrd.
RM und 1938 sogar 8,6 Mrd. RM zu mobilisieren.

Diese Einspannung der Kreditinstitute und des Ka-
pitalmarkts in die Finanzierung der Arbeitsbeschaffung
und der Aufristung erforderte aber umfangreiche Vor -
arbeiten. Die Bankenquete schuf die Voraussetzungen
fur eine Wiederherstellung des allgemeinen Vertrauens
zur Kreditwirtschaft, indem sie eine Verstaatlichung des
Bankwesens ablehnte und durch das Kreditwesengesetz
lind die Errichtung des Reichsaufsichtsamtes fir das
Kreditwesen eine Form der staatlichen Banken-
aufsicht ins Leben rief, die die volkswirtschaftlich
erforderlichen Sicherungen der kreditwirtschaftlichen
Arbeit gewéhrleistete, ohne die Initiative und die Hand-
lungsfreiheit der Kreditinstitute unbillig zu beschneiden.
So war es zwangslaufig, daB die in der Krise entstandenen
offentlichen Kapitalbeteiligungen an den FilialgroBbanken
und einigen Regionalbanken vom Jahre 1935 ab schritt-
weise im Wege der Reprivatisierung wieder ab-
gestolen wurden. Die Reichsbank wurde zu einem
leistungsfahigen Lenkungsapparat fur die Kreditwirtschaft
ausgestaltet. Der EinfluR auslandischer Stellen und der
privaten Aktionare wurde durch entsprechende Aende-
rungen des Reichsbankgesetzes vollstdndig ausgeschaltet
und die Reichsbank dem Fuihrer unmittelbar unterstelit.
Gleichzeitig wurde der Tatigkeitsbereich der Reichsbank
den neuen Erfordernissen entsprechend ausgeweitet. So
fiel die 400-Millionengrenze flur die Schatzwechseldiskon-
tierung fort; auBerdem erhielt die Reichsbank das Recht
zu Offenmarktoperationen. Doch machte sie von diesem
Recht nur zweimal in gréRBerem Stile Gebrauch, einmal
kurz nach dem Umschwung, um den Kapitalmarkt von
den nicht verdauten Steuergutscheinbestdnden zu ent-
lasten, und sodann wieder im Sommer 1939, als sich in
Vorauswirkung der kommenden politischen Ereignisse
zeitweise Anspannungserscheinungen am Kapitalmarkt
zeigten.

Die Gesundung des Kapitalmarktes
wurde durch die Umwandlung der kurzfristigen Ge-
meindeschilden in die Kommunale Umschuldungsanleihe
sowie durch die schrittweise Auflockerung der ver-
schiedenen Schuldnerschutzbestimmungen vorbereitet.
Auf dieser Grundlage war es dann 1935 moglich, das
Zinsniveau auf ein ertrdgliches Mall zu senken.
Im Wege einer umfassenden Konversion wurde der Zins-
satz der fuhrenden Rentenwerte von 6 auf 4'A % herab-
gesetzt; der Reichsbankdiskont wurde von 4 auf 3% %
ermé&Rigt unter entsprechender Anpassung der Soll- und
Habenzinsen der Kreditinstitute. Die so geschaffene neue
Zinsbasis blieb dann 4M Jahre unverdndert, nicht zuletzt
auch aus dem Grunde, um nicht durch eine weitere Ver-
billigung des Kredits die private Investitionsbereitschaft
zusatzlich anzuregen.

Die gleiche Absicht, die Geldflissigkeit der W irt-
schaft zu binden und abzuschdpfen, wie sie der Anleihe-
politik des Reiches bis Ende 1938 zugrunde lag, kam auch
in dem ,Neuen Finanzplan“ von Staatssekretdr Reinhardt

zum Ausdruck, der im Fruhjahr 1939 in Kraft trat. Durch
eine besonders reizvolle Ausstattung der Steuergut-
scheine | sollten die uberschissigen Mittel der Unter-

nehmungswirtschaft gewissermafen an der Quelle erfal3t
werden. Im Ubrigen diente auch die Steuerpolitik
dem gleichen Zweck. Statt der zundchst erwarteten
Steuerermaflligungen brachten verschiedene Steuer-
reformen, wesentlich straffere Erhebungsmethoden und
die Erhdhung der Kdrperschaftssteuersatze eine plan-
méaRige Steigerung des Steueraufkommens, um auch auf
diese Weise die Bildung von uberschissigem Geldkapital
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zu drosseln upd den Kreditbedarf des Reiches zu be-
grenzen. Das Steueraufkommen stieg so von 6,6 Mrd, RM
im Haushaltsjahr 1932/33 auf 17,7 Mrd. RM iim Haus-
haltsjahr 1938/39. Dadurch wurde es madglich, die Ge-
samtaufwendungen des Reiches in jden Jahren der Ar-
beitsbeschaffung und Aufristung trotz der umfangreichen
kurz- und langfristigen Schuldaufnahme stets zu
60— 70 % durch das Steueraufkommen zu decken.

Lenkung des Kapitalmarktes

Unterbaut wurde die Abschoépfungspolitik weiterhin
durch eine planmmafRige Lenkung des Kapitalmarktes. Die
Emissionssperre machte die Begebung von
Aktien, Pfandbriefen, Industrieanleihen usw. von einer
besonderen Genehmigung abhangig und verhinderte, dafR
sich die privaten Investitionswinsche am Kapitalmarkt
finanzieren konnten, der somit fast auschlieBlich dem
Reich Vorbehalten blieb. Spéater wurde diese Sperre
fur bestimmte volkswirtschaftlich dringliche Vorhaben,
insbesondere fur die Vierjahresplanbauten, aufgelockert,
wobei auch der Gesichtspunkt mitsprach, den Zwang zur
Selbstfinanzierung angesichts der damit verbundenen ge-
samtwirtschaftlichen Gefahren zu begrenzen. Aehnlichen
Beschrankungen wurde die Hypothekengew&hrung der
Sparkassen und Realkreditanstalten unterworfen. Die
M ittel, die sich bei den Lebensversicherungsgesellschaften
und &ahnlich bei den Gemeinden aus der Ricklagen-
bildung ansaimmelten, wurden durch feste Anlagevor-
schriften fur den Reichsbedarf gesichert. Die A n -
leihestock - Gesetzgebung, die die Ausschittung der
Aktiengesellschaften begrenzte, sollte das anlagesuchende
Kapital dem Rentenmarkt zuleiten.

Durch alle diese MaBnahmen wurde allméahlich der
Geld- und Kapitalmarkt in eine Art Kanalsystem umge-
wandelt, das die Geldstrome auffing und zweckméaRig
verteilte, so daR jene unerwinschten Erscheinungen des
sheiBen Geldes" oder des ,Kapitalistenstreiks", wie sie
die wirtschaftlichen Wiederbelebungsbemihungen der
anderen Staaten belasteten, gar nicht erst enstehen
konnten. M it dem raschen Wiederaufbau der deutschen
Wirtschaft in den Jahren zwischen 1933 und 1939, der
ihre Produktionskraft weit Uber die friher erreichten
kurzfristigen Leistungsspitzen hinaustrug, hat also der
Nationalsozialismus den Beweis erbracht, dal es unlds-
bare Finanzierungsprobleme bei einer plan-
magRigen Fiuhrung und Lenkung der Wirtschaft in der Tat
nicht zu geben braucht.

Der Weg der Kriegsiinanzierung

Wahrend die anderen Lé&ander beim Aufbau der
Kriegswirtschaft und Kriegsfinanzierung ihr Wirtschafts-
system erst von Grund auf umstellen und dementsprechend
schwierige Anlaufskrisen in Kauf nehmen mufiten, hatte
Deutschland bereits in den Jahren der Arbeitsbeschaffung
und Aufristung praktisch alle Voraussetzungen fir eine
leistungsfahige Kriegswirtschaft upd eine reibungslose
Kriegsfinanzierung geschaffen. Naturlich machten die
neuen Gr6RBenordnung des kriegswirtschaftlichen Geld-
bedarfs eine weitere Ausgestaltung und Straffung der
Lenkungs- und Finanzierungsmethoden notwendig. Das
Ausmaly der staatlichen Kreditschdépfung, wie es sich aus
dem Kriegsaufwand ergab, und die unerlaRliche Nutzbar-
machung der entscheidenden Produktivkrafte der Nation
fur den Kriegsbedarf lieRen zwischen den geld- und giter-
wirtschaftlichen Dispositionen allméahlich Spannungen ent-
stehen, die zu durchgreifenderen AusgleichmalBnahmen
zwangen, als sie bis 1939 notwendig gewesen waren. Der
Hebel wurde hier zunédchst bei der giterwirt-
schaftlichen Seite angesetzt. Die Bewirtschaftung
der Rohstoffe und Arbeitskréafte wurde immer lickenloser
ausgebaut, gleichzeitig aber jetzt auch der Verbrauch im
Wege der Rationierung und der Drosselung der Konsum-
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gltererzeugung einer tiefgreifenden Bewirtschaftung
unterzogen. Danben wurde auch der Preis- und Lohn-
stop strenger gehandhabt und wirksamer gestaltet. Im
kreditwirtschaftlichen Bereich blieb es dagegen zunéchst
grundsatzlich bei den in der Aufristungsperiolde ent-
wickelten Methoden. Die Kreditinstitute wurden zu dem
groBen Saugapparat, der die der Produktions- und Ver-
brauchswirtschaft zustromenden zusétzlichen Mittel an-
sammelte und sie unmittelbar dem Staat fur die Kriegs-
finanzierung wieder zufihrte. Dieser ProzeRR vollzog sich
so reibungsfrei, dall man treffend von einer ,gerdusch-
losen* Methode der Kriegsfinanzierung gesprochen hat.
Zugleich machte es die totale Erfassung und Lenkung des
Geldstromes mdglich, die Zinssatze am Rentenmarkt und
bei den Kreditinstituten nochmals um K bis 1% herab-
zusetzen und damit die Kriegsfinanzierung auf ein
wesentlich niedrigeres Zinsniveau zu grinden als im
letzten W eltkrieg.

Je langer der Krieg dauerte und je groRere Betrage
zusatzlicher Kaufkraft sich damit bei jder Wirtschaft und
bei den Kreditinstituten ansarnmelten, umso dringlicher
wurde aber die Aufgabe der Bindung und Abschdpfung
dieser Mittel. Zwar gelang es auch im Kriege, die Quote
der Steuerfinanzierung des Reich,sbedarfs auf etwa 50 %
zu halten. Je schéarfer aber der Verbrauch und die pri-
vaten Investitionen gedrosselt werden muf3ten und je
mehr Kapital durch den Lagerabbau, durch unterbliebene
Ersatzbeschaffungen und Reparaturen freigesetzt wurde,
umso groRRere Betrage fielen in ,der Produktions- wie Ver-
brauchswirtschaft an, die von den Saugarmen der Steuer
nicht erfalt werden konnten. Wenn auch die straffe
guterwirtschaftliche Lenkung und die scharfe Preiskon-
trolle einer volkswirtschaftlich unerwinschten Verwendung
dieser stillgelegten und freigesetzten Gelder die ndtigen
Riegel vorschob, so erschwerte und belastete das standige
Anwachsen dieses ,Kaufkraftiberhangs“ doch das glatte
Funktionieren des Lenkungsapparates und warf zu-
gleich fur die Nachkriegswirtschaft schwerwiegende
Probleme auf.

In richtiger Erkenntnis dieser Zusammenhange ging
man daher im letzten Jahr dazu uber, einmal die Geld-
flissigkeit an der Quelle einzuddmmen und zum andern
die standig anfallende freie Kaufkraft durch Ab-
schdopfungsmalRnahmen aufzufangen und zu binden. Dem
ersteren Ziel dienten die verschiedenen Schritte zur Be-
grenzung der Kriegs- und Riustungsgewinne (Einheits- und
Gruppenpreise, Kartellpreissenkung, Gewinnabschépfung
usw.) sowie die Einschrankung der Ristungsanzahlungen
des Reiches, die die Unternehmungen zwang, zunachst auf
ihre eigenen Mittel zurickzugreifen. Dem zweiten Ziel
der Abschdpfung diente die Wiederaufnahme der Be-
gebung von langerfristigen Schatzanweisungen, wenn auch
hier von 6ffentlich aufgelegten Emissionen abgesehen und
der Weg der fortlaufenden Unterbringung Uber die Kre-
ditinstitute gewé&hlt wurde. Von besonders weittragender
Wirkung aber war die zum letzten Jahresende durchge-
fuhrte Ablésung der Hauszinssteuer, die einmal durch die
Barablésung einen Betrag von 3 bis 4 Mrd. RM dber-
schissiger Mittel aus der Wirtschaft herausholte und zum
andern durch die Neuemission von 1/ Mrd. Pfandbriefen
dem anlagesuchenden Kapital eine begehrte Anlagemég-
lichkeit erschloB3.

Auf diesem Wege ist es gelungen, die reibungslose
Abwicklung des geldwirtschaftlichen Kreislaufes auch bei
den gewaltig gesteigerten Dimensionen der kriegswirt-
schaftlichen Geld- und Guterbewegungen sicherzustellen.
Nicht minder wichtig ist die Tatsache, daR das Vertrauen
in den Geldwert und in die Spareinrichtungen im Krieg
unerschittert geblieben ist. Allen jenen inflatorischen
Erscheinungen, wie wir sie als anhaltenden Preisauftrieb,
als Sachwertpsychose usw. in zahlreichen umliegen-
den Landern beobachten kénnen, wurde durch die konse-
quente Kredit-, Preis- und Wirtschaftspolitik der autori-
taren deutschen Staatsfuhrung und die innere Disziplin
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der nationalsozialistisch geschulten Bevdlkerung von
vornherein jeder Boden entzogen. Dank diesem gesicher-
ten Vertrauen konnte es gelingen, den Sparwillen des
Volkes nicht nur zu erhalten sondern stidndig zu steigern
und damit die Kriegsfinanzierung auf eine feste Grundlage
zu stellen.

Bestandene Bewahrungsprobe

Die zehn Jahre nationalsozialistischer Wirtschafts-
fuhrung waren Jahre voll gewaltiger, umwalzender Er-
eignisse und Bewegungen. Die groBe Aufgabe, die der
neue Staat der Wirtschaft stellte und stellen muBte,
fuhrten zwangslaufig zu einem tiefgreifenden Struktur-
wandel der Wirtschaft. Das gilt auch fur die Kreditwirt-
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schaft. Sie hat, wie die Ubrige Wirtschaft, alle Krisen-
schlacken ausgeschieden und ist in jeder Weise gesundet.
Sie hat sich voll in den Dienst des Staates gestellt und
hat dabei in ihrer inneren Organisation und in ihrer Auf-
gabenstellung manchen Wandel durchgemacht. Es ist in
diesen Jahren klar geworden, daR die Kreditpolitik nicht
mehr die entscheidende Rolle fir die Gestaltung der W irt-
schaft hat und daR sie nur bei planmagRiger Ein-
ordnung in das gesamte wirtschaftspolitische Lenkungs-
system zur richtigen Wirkung kommen kann. In diesem
Sinne hat die nationalsozialistische Kreditpolitik in den
Jahren des Friedens wie im Kriege ihre Bewdhrungsprobe
glanzend bestanden, und sie erscheint auch gut geristet
fur die gewaltigen Aufgaben des kommenden Friedens.

Das Wertpapier im Kriege

Von Dr, Franz Lorenz, Oberfinanzrat

Ersatz vernichteter Wertpapiere

Der Krieg bringt fir das Wertpapier Gefahren, die
unter dem Gesichtspunkt der Sicherung bedeutsame Aus-
wirkungen auf Rechtsform und Technik unseres Kapital-
verkehrs zeitigen. Das gilt zunachst fur die Frage des
Ersatzes von vernichteten Wertpapieren, Ueber die hier
gegebenen Mdglichkeiten besteht gerade bei den Werten
Unklarheit, die heute den Kapitalmarkt beherrschen, bei
den Reichswerten. Man beschrankt sich gewo6hnlich auf
das Aufgebots verfahren und glaubt, die Bestim-
mungen des BGB und der ZPO uber die Kraftloserklarung
von Inhaberpapieren ohne Einschrankung anwenden zu
kénnen. Bei den Anleihen und Schatzanweisungen des
Reichs, der Reichspost, der Reichsbahn, soweit sie von
der Reichsschuldenverwaltung verwaltet werden, sowie
des Landes PreuBBen bestehen jedoch einige Besonder-
heiten, denen im Hinblick auf die durch den Krieg be-
dingten Verluste von Wertpapieren besondere Bedeu-
tung zukommt.

Nach 8§ 1010 ZPO kann der bisherige Inhaber ver-
nichteter Wertpapiere einen Aufgebotstermin frihestens
6 Monate nach Ablauf der begebenen Zinsscheinreihe er-
halten. Das bedeutet, dalR bei dem uUberwiegenden Teil
der umlaufenden Reichswerte ein Aufgebotstermin erst
nach 8— 10 Jahren anberaumt werden kann. Auch die
Kriegssachschadenverordnung vom 30, 11. 1940 verweist
im 8 4 Abs. 5 auf das Aufgebotsverfahren.

Nach Durchfihrung des Aufgebotsverfahrens wird
die vernichtete Schuldverschreibung durch Ausschlul3-
urteil far kraftlos erklart und der Verlusttrager erhéalt
die Ersatzurkunden; er geht aber der inzwischen fallig
gewordenen Zinsen verlustig. Einen Ersatz wegen
vernichteter Zinsscheine gibt es bei Reichswerten nicht,
da nach § 17 Reichsschuldenordnung auch der Anspruch
nach § 804 BGB auf Zahlung der Zinsen nach Ablauf der
Vorlegungsfrist generell ausgeschlossen ist. Wegen dieser
Zinsen kann ein bombengeschéadigter Glaubiger Ersatz
nach MalRgabe der Kriegssachschadenverordnung er-
halten; jedoch entstehen ihm fur den Nachweis des Ver-
lustes auBerordentliche Schwierigkeiten.

Die langen Fristen lassen es als unbillig erscheinen,
die durch Fliegerschdden getroffenen Wertpapierinhaber
auf das fur normale Zeiten ausreichende Aufgeibotsver-
fahren zu verweisen. Die Vorschlage, die Abhilfe schaffen
wollen, gehen letzten Endes auf eine Abkurzung
der Aufgebots fristen hinaus. Vielfach wird auch
auf die Mdglichkeit des § 1011 ZPO verwiesen, der einen
Aufgebotstermin bereits 414 Jahre nach Verlust zulaRt.
Hier Ubersieht man, dalR die Mdglichkeit nach § 1011 ZPO
nur gegeben ist, wenn der betroffene Glaubiger ein
Zeugnis des Schuldners vorlegen, kann, nach dem die in
den letzten 4 Jahren féalliggewordenen Zinsscheine uber-
haupt nicht, oder von keinem anderen als dem bisherigen

in, der

Reichsschuldenverwaltung, Berlin

Inhaber vorgelegt worden sind. Eine solche Bescheinigung
kann von der Reichsschuldenverwaltung nicht ausgestellt
werden, da sie eine Zinsscheinnummernkontrolle nicht
fihrt. Das Soll der von der Reichsschuldenkasse einzu-
ldsenden Zinsscheine betragt z. Zt. 26 Mill. Stuck jahrlich.
Wollte die Reichsschuldenverwaltung diese 26 Mill.
Stick Zinsscheine bei der Einldsung nummernmafRig kon-
trollieren, so wurde sie hierzu etwa 150 Arbeitskrafte be-
ndtigen, die ihr zur Zeit nicht zur Verfigung stehen.
Damit scheitert aber jeder Versuch, das Aufgebotsver-
fahren abzukirzen.

Dieses Ergebnis ist nidht zu beklagen, da die Zins-
scheinnummernkontrolle in der Technik der Wertpapiere
einen Ruckschritt bedeuten und auch das gesamte
deutsche Kreditwesen belasten wirde. Es kann auch
unter Berlcksichtigung der Fliegerschaden keine zwin-
gende Notwendigkeit zum mindesten fiir Reichswerte an-
genommen werden, da der Glaubiger heute sich seine
Reichswerte in einer ihm entsprechenden und auch allen
seinen Bedurfnissen gerecht werdenden Form des
effektenlosen Anleiheverkehrs halten kann. Wenn das
Reich dem Glaubiger in dem Wertrecht eine absolute
Sicherung gegen Fliegerschaden bietet, so darf man er-

warten, daR er hiervon in gleicher Weise Gebrauch
macht, wie von ihm die Durchfihrung der Luftschutz-
maRnahmen des Selbstschutzes verlangt wird. Wer seine

Kapitalforderung in Form von Wertpapieren zu Hause
aufbewahrt und durch Vernichtung seines Wertpapiers
bei Fliegerangriffen Schaden leidet, muR sich den Vor-
wurf machen lassen, daB er diesen Schaden verhindern
konnte. Wenn der effektenlose Verkehr in Reichsanleihen
nicht entwickelt worden wéare, so mufiten heute bereits
statt 26 Mill. jahrlich 98 Mill. Stick Zinsscheine eingeldst
werden. Das wirde fur die Frage der Zinsscheinnummern-
kontrolle bedeuten, dalR allein ber 500 Arbeitskrafte bei
der Reichsschiuldenverwaltung zur Bewéltigung der an-
fallenden Arbeit dauernd bendtigt wirden. In der einen
oder anderen Form wirde die durch die Zinsschein-
nummernkontrolle in der Reich,ssohuldenverwaltung be-
dingte Arbeit auch an allen Effektemischaltern auftreten.
Ist ein befriedigendes Ergebnis fir die durch
Bombenschéaden betroffenen Wertpapierinhaber tber das
Aufgebotsverfahren nicht zu erzielen, so mullte ein
anderer Weg gefunden werden. Die Mdglichkeit hierzu
erdffnet § 13 der Reichsschuldenordnung, der bestimmt:
+Wird die Vernichtung einer auf den Inhaber
lautenden Schuldurkunde behauptet, so hat die
Reichsschuldenverwaltung auf Antrag des bisherigen
Inhabers fur die Urkunde Ersatz zu leisten, wenn sie

die Vernichtung fur nachgewiesen erachtet.”
Es ist verstandlich, daB in normalen Zeiten im Inter-
esse des Reichskredits und der Sicherheit des Kapital-
verkehrs an den Nachweis der Vernichtung sehr
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strenge MaBRstdbe gelegt worden sind, und daher der
Ersatz vernichteter Wertpapiere durch die Reichs-
schuldenverwaltung nach § 13 Reichsschuldenordnung
selten war. Aller,dings ist auch der Nachweis der Ver-
nichtung bei den durch die Luftangriffe hervorgerufenen
Zerstorungen nicht leicht zu fuhren. Hier haben sich fol-
gende Richtlinien ergeben: Ist der Aufbewahrungsort
durch Brandschaden total zerstdért worden, so kann an-
genommen werden, dall die dort verwahrten Wertpapiere
zerstort oder nicht mehr umlauffahig geblieben sind.
Kann der Geschadigte den Besitz der als vernichtet be-
haupteten Wertpapiere durch nummernméafRige Bescheini-
gungen von einer Bank oder anderen Stelle nachweisen,
so wird der Nachweis der Vernichtung als erbracht ange-
sehen und Ersatz nach § 13 Reichsschuldenordnung ge-
leistet. Kann der Geschadigte die Nummern der zer-
storten Wertpapiere nicht angeben, so ist eine Ersatz-
leistung nach 8 13 ebenso ausgeschlossen wie das Auf-
gebotsverfahren.

Haufig erlbrigen sich die Nummernbescheinigungen
durch Vorfinden verkohlter Aschenreste der Wertpapiere.
Es ist deshalb von aufRerordentlicher Wichtigkeit, diese
Aschenreste sorgfaltig aufzubewahren. Ist das Wert-
papier in den verkohlten Resten noch feststellbar, dann
eribrigt sich das Ersatzverfahren, und es kann nach
§ 798 BGB im Wege des Umtausches beschadigter
Urkunden dem Inhaber eine neue Urkunde ausgestellt
werden. Aber selbst wenn die wesentlichen Merkmale
aus den Resten nicht mehr feststellbar sind, kann doch
aus der Asche gesehen werden, ob das verbrannte Papier
ein solches war, das von der Reichsschuldeniverwaltung
fur die Begebung von Reidhswerten benutzt wird.

Schwieriger sind die Falle, in denen der Auf-
bewahrungsort durch Sprengwirkung zerstdrt worden ist.
Hier besteht die Gefahr, daR die Wertpapiere umlauf-
fahig geblieben und in Unrechte Hande gelangt sind. Eine
nummernméalige Erwerbs- oder Besitzbescheinigung ist
bei diesen Fallen unerlaBlich. Der Glaubiger hat die
Richtigkeit seiner Angaben an Eides Statt zu versichern
und auBBerdem eine Haftungserklarung folgenden Inhalts
abzugeben:

Joh verpflichte mich, dem Deutschen Reich, ver-
treten durch die Reichsschuldenverwaltung in Berlin,
einen Betrag in Hohe des Nennbetrags der ersetzten
Schuldurkunden einschlieBlich Zinsscheinen zu zahlen,
wenn nach Ausfertigung der Ersatzurkunden eine von
den von mir als vernichtet bezeichneten Schuld-
urkunden der Reichsschuldeniverwaltung vorgelegt
werden sollte oder im Bank- oder Bérsenverkehr er-
scheint.

W eiter verpflichte ich mich, allen Schaden zu er-
setzen, der dem Deutschen Reich durch die Ersatz-
leistung entsteht."”

Ist der Nachweis der totalen Zerstérung des Auf-
bewahrungsortes erbracht, die nummmernmaflige Besitz-
oder Erwerbsbescheinigung vorhanden und liegen die
eidesstattlichen Versicherungen und Haftungserklarungen
vor, so wird von der Reichsschuldenverwaltung nach
§ 13 RSchO Ersatz geleistet, und zwar werden
die Méantel mit den laufenden Zinsscheinen ersetzt. Sind
Zinsscheine ohne Méntel vernichtet worden, so wird
hierfir nur Ersatz geleistet, wenn verkohlte Reste vor-
liegen, die eine Feststellung zulasseni. Die Sicherung,
die man bisher in der getrennten Aufbewahrung von
Mé&nteln und Bogen gesehen hatte, bedeutet also gegen-
Uber den Fliegerangriffen eine Gefahr.

Eine Ersatzleistung vernichteter Zinsscheine ist
nicht moglich, weil die Zinsscheinnummernkontrolle nicht
gefiuhrt wird, Dagegen wird von der Reichsschuldenver-
waltung eine Nummernkontrolle der Mantel durchgefihrt.
AuBBerdem wird hier noch eine andere Kontrolle einge-
schaltet, die zugleich das Umlaufen von mehreren W ert-
papieren mit gleichen Nummern verhindern soll. Der ge-
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schadigte Wertpapierbesitzer mull aus anleihetechnischen
Grinden ein Wertpapier mit gleicher Nummer erhalten,
das aber durch den Aufdruck ,Ersatzurkunde” von der
vernichteten Urkunde derselben Nummer unterschieden
wird. Die Nummer des vernichteten Wertpapiers wird in
die bisher von der Bank des Berliner Kassenvereins, jelzt
der Deutschen Reichsbank, Wertpapiersamtmelbank, her-
ausgegebene Sammelliste der aufgerufenen Wertpapiere

aufgenommen. Dadurch werden séamtliche Effekteo-
schalter in die Kontrolle eingeschaltet. Allerdings kann
der Inhaber, in dessen Hand das Wertpapier durch die

Sammelliste gesperrt wird, durchaus berechtigter Inhaber
geworden sein. Dieser wird sich der Sperrung seines
Wertpapiers durch die Sammelliste widersetzen und Be-
dienung durch den Schuldner verlangen. Hier zeigt sich
fur den Inhaber der Vorteil des Ersatzverfahrens nach
8§ 13 RSchO gegeniber dem Aufgebotsverfahren. M it dem
AusschluBurteil ist das Wertpapier auch des berechtigten

Inhabers zum wertlosen Stick Papier geworden; nicht
dagegen durch die Aufnahme in die Sammelliste. Der
Schuldner wird den berechtigten Inhaber bedienen und

daruber hinaus evtl, sogar den Schaden ersetzen muissen,
der ihm durch die Aufnahme seines Wertpapiers in die
Sammelliste entstanden ist. Damit das Reich sich in
einem solchen Falle bei dem Glaubiger erholen kann, dem
Ersatz geleistet worden ist, ist in die Haftungserklarung
der Satz aufgenommen worden, dal3 der Verlusttrager sich
verpflichet, den Schaden zu ersetzen, der dem Reich
durch die Ersatzleistung entsteht.

Um doppelte Ersatzleistung bei Kriegsschaden
zu verhindern, werden den Kriegs Schadenamtern
von der Reichsschuldenverwaltung abschlieBend die Falle
mitgeteilt, in denen Ersatz geleistet worden ist. Anderer-
seits ist mit den Kriegsschadenamtern vereinbart worden,
dalR sie Antrdge auf Ersatzleistung wegen vernichteter
Reichswerte erst bearbeiten, wenn die Geschadigten eine
Entscheidung der Reichsschuldenverwaltung vorlegen, in.
der die Ersatzleistung abgelehnt worden ist. Hierdurch
wird unndtige Verwaltungsarbeit gespart.

Sicherung des Kapitalverkehrs

W ichtiger als die Ersatzleistung vernichteter W ert-
papiere ist die Sicherung gegen Verlust. Dabei muB3
man sich daruber im klaren sein, dal3 es hier nicht nur und
nicht einmal in erster Linie um den Schutz des einzelnen
Wertpapierbesitzers geht. Die Vernichtung von W ert-
papieren durch Luftangriffe bringt eine neue Belastung
des Kreditwesens mit sich und kann den Wertpapierver-
kehr als solchen geféahrden. Diesen Gefahren kann nur da-
durch begegnet werden, daR keine Inhaberpapire mehr in
den Verkehr gebracht werden und die Zahl der umlaufen-
den maoglichst verringert wird. Zum andern sind die
Einrichtungen und Mittel des Kapitalverkehrs gegen
Fliegerschaden mdglichst zu sichern und das Weiter-
funktionieren auch bei eingetretenen Schaden zu gewéahr-
leisten.

Die unterirdischen Tresoranlagen stellen
wegen ihres Schutzes gegen Luftgefahr heute besonders
wertvolle Raume dar, deren Ausnutzung sorgfaltigst Uber-
legt sein Will. Man darf diese Raume nicht mit Sachen
fullen, die Uuberflussig sind und wertvolle Dinge unge-
schitzt lassen. Wenn heute Kapitaltitel Uber das effekten-
lose Anleihewesen papierlos gehalten werden kdnnen, so
wird es nicht zu verantworten sein, Tresore mit solchen
W ertpapieren zu belegen, die noch dazu, wie z. B. beim
Streifbanddepot, viel Platz beanspruchen und eine Aus-
nutzung des Tresorraums nur zu einem geringen Bruch-
teil zulassen. Sind beispielsweise bei einem Luftangriff
die fur den Betrieb erforderlichen Maschinen einer Bank
zerstort, so ist die Umstellung auf Handbetrieb eine mit
den zur Verfugung stehenden Arbeitskraften schwer zu
bewaltigende Aufgabe. Das gleiche gilt von den ublichen
Formularen.
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Die sichere Aufbewahrung der Betriebsmittel einer
Bank ist wichtiger, als die der Wertpapiere. SchlieB3lich
kommt es auf die Bedienung der im Wertpapier ver-
brieften Forderung und nicht auf das Wertpapier an.
Die Kapitalforderung ist nicht zerstért, wenn das W ert-
papier vernichtet ist. Dagegen ist die Einsatzbereitschaft
der Bank gefédhrdet, wenn ihr Maschinenpark verloren ge-
gangen ist. Man wird daher die Tresoranlagen von den
Uberflissig gewordenen Wertpapieren entrimpeln missen,
um Platz fur wirklich wichtige Dinge zu bekommen. So
ist es wichtiger, die Depotbucher in den Tresoren zu
schitzen, als die Tresore mit Wertpapieren zu fullen.
DalR zu den wichtigen Dingen alle Unterlagen und Bicher
gehoren, die fur den Kapital- und Zahlungsverkehr un-
erlaBlich sind, braucht nicht besonders betont zu werden.
Dabei wird es zweckméaRig sein, Zweitschriften oder Aus-
zige zu fertigen und diese an einem zweiten oder dritten
Ort aufzubewahren. Oft genlgt es auch, bereits be-
stehende Belege durch verhéltnismafRig geringe Zusatze
zu vervollstandigen, um dann hieraus bei Verlust anderer
Unterlagen das fir den Betrieb NO&tige rekonstruieren zu
kénnen. Auch die Unterbringung im Geb&dude der Bank
selbst ist so einzurichten, daR nicht ein wichtiges Sach-
gebiet total vernichtet wird, wenn gerade der betreffende
Gebéaudeteil zerstort wird. Man wird also die Gegenbuch-
flhrung oder die Karteien so unterbrinigen, dal sie nicht
neben, Uber oder unter der Hauptbuchfuhrung verwahrt
werden. Die Zentralisation der einzelnen Abteilungen
auch gebadudemafig birgt hier — so zweckmafig sie auch
fur den Arbeitsablauf sein mag — eine nicht zu ver-
kennende Gefahr.

Wenn auch nicht mehrere Lager der wichtigsten Vor-
drucke, Formularblatter und dergleichen an verschiedenen
Platzen unterhalten werden kdénnen, so kann man doch
eine Mustersammlung aller im Betriebe nétigen
Vordrucke, sowie eine Musterdarstellung der wich-
tigsten Geschéftsvorgdnge an geschutzten Steilem auller-
halb des Hauses unterbringen. Hierdurch hat man immer
fur die Sachbearbeiter eine Vorlage, die leicht kopiert
werden kann. Man erspart sich die schwierige Arbeit,
den Ablauf des einzelnen Geschéaftsganges neu zu kon-
struieren. Hierher gehdrt auch eine Darstellung der
Moéglichkeiten, die bei Verlust der Unterlagen zur Re-
konstruktion gegeben sind- Es ist zweckm&Rig, sich recht-
zeitig zu Uberlegen, wie man vernichtete Unterlagen aus
anderen im eigenen Hause oder aus Unterlagen dritter
Stellen wiederherstellen kann.

Zum Aufbewahrungsort aufBerhalb des eigenen
Hauses wird man tunlichst solche Stellen wéahlen, die bei
Zerstbrung des eigenen Gebaudes als Ausweichstel-
len benutzt werden kénnen, um dort mit der Arbeit zu
beginnen. Die Arbeit nach GroRBangriffen wird man auf das
Notwendigste beschranken mussen, um unter allen Um-
stdnden Stockungen auf lebenswichtigen Gebieten, die
zu Stérungen des Wirtschaftslebens fuhren kénnen, zu
verhindern. Es ist deshalb eine Art Alarm plan auf-
zustellen, nach dem mit einer geringen Zahl von Arbeits-
kraften die wichtigsten Geschéafte selbst dann durch-
gefihrt werden kénnen, wenn auch fuhrende Kopfe in der
Leitung selbst ausfallen. Diesen Alarmplan wird man
leicht vervielfaltigen kénnen, um ihn im Ernstfalle unter
allen Umstdnden zur Stelle zu haben.

Das effektenlose Anleiheverfahren — eine kriegs-
wirtschaftliche Notwendigkeit

Das W eiterfunktionieren des Kreditwesens kann und
mull auch gegentuber massierten Luftangriffen gewéahr-
leistet werden. Das Wertpapier ist unwichtig; aber der
Kapitalverkehr mufR funktionieren und darf durch das
W ertpapier nicht gefdhrdet werden. Betrachtet man ein-

mal diese Dinge unter dem Gesichtspunkt der Kriegs-
gefahren aber auch der Kriegsnotwendigkeiten, so wird
man sich dazu durchringen missen, die Begebung
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von Wertpapieren einzustellen und auch die
umlaufenden mdglichst schnell verschwinden zu lassen.
Bunker statt Tresore, das ist nicht nur ein propagan-
distisches Schlagwort.

Die Reichsschuldenverwaltung mufte sich die Frage
vorlegen, ob sie die Kriegsfinanzierung nach demselben
technischen Verfahren durchfihren wollte, wie es im
W eltkrieg geubt worden ist. Diese Frage ist zugunsten

eines neuen Verfahrens, des effekten losen An-
leiheverfahre ms, entschieden worden. Die Schuld-
buchforderungen haben bereits die Summe  von

54 Mrd. RM uberschritten. Nach der Anleihetechnik des
W eltkriegs héatten an Stelle dieser Schuldbuchforderungen
36 Mill. Schuldverschreibungen und 72 Mill, Zinsschein-
bogen in Verkehr gesetzt werden miuissen. Legt man
diese 108 Mill, Wertpapiere aneinander, so gibt das ein
26 cm breites Wertpapierband von 43560 km Lange. Man
kénnte damit also um unsere Erde ein Band mit einer
netten Schleife binden. Aufeinandergeschicihtet wirde
sich eine 10800 m hohe S&ule ergeben, von der aus man
auf die Gipfel des Himalayagebirges sehen kdnnte. Wéren
diese Wertpapiere tatséchlich begeben worden, so wéaren
nicht nur 756 Tonnen besonders wertvolle Rohstoffe ver-
braucht, sondern der gesamte Kreditapparat belastet und
zahlreiche Arbeitskrafte unserer Volkswirtschaft ent-
zogen worden. Die reinen Herstellungskosten von etwa
10 Mill, RM geben die Ersparnisse fur die Gesamtwirt-
schaft in keiner Weise wieder. 72 Mill. Stick Zins-
scheine wollen verdaut sein. Sie bedeuten im Kredit-
verkehr jahrlich 200—300 Millionen Arbeitsvorgange.
756 Tonnen Wertpapiere wollen bewegt sein, und zwar,
da es sich nicht um Kohlentransporte handelt, unter be-
sonderen Kontroll- und SicherheitsmalRnahmen, Die
108 Mill. Wertpapiere haben ein Nettovolumen von
rund 926 cbm. Die Tresore der Reichsschuldenverwal-
tung kénnen raummaRig weit starker ausgenutzt werden
als die der Verwahrbanken, da die Reichsschuldenver-
waltung die Wertpapiere, genauer gesagt, die Wert-
papiervordrucke nur nummernmafig zu stapeln hat. Und
doch betrdgt das benutzte Volumen nur Vs des Tresor-
raumes. Schon in der Reichsschuldenverwaltung ware
mithin eine Tresoranlage von 50 m Ladnge und 50 m Breite
sowie 3 m Ho6he ndtig, um diese 108 Mill, Wert-
papiere unterzubringen. Die Fragestellung Bunker oder

Tresor ist also durchaus berechtigt. Die Ersparnis an
Material und Arbeitskraften ist so bedeutend, dalR man
sie — insbesondere im Kriege — nicht mehr Ubersehen

darf. Dabei ist diese Entlastung des deutschen Kredit-
wesens nicht etwa ausgeglichen durch eine Mehrbelastung
der Reichsschuldenverwaltung, sondern das neue Ver-
fahren hat allein dieser Behdrde im Verhéaltnis zum W elt-
kriege eine Personalersparnis von weit Uuber
1000 Arbeitskraften gebracht. Dabei sind 108 Mill.
Wertpapiere den Gefahren der Luftangriffe wirklich ent-
zogen.

Wenn Zahlen Uberhaupt Uberzeugen kdénnen, so durfte
bei den Reichswerten der Nachweis erbracht sein, daR
das Wertpapier entbehrlich geworden ist, zum mindesten,
dalR die Belange und die Gefahren des jetzigen Krieges
die neue Begebung von Wertpapieren im Interesse der
Gesamtheit des Volkes verbieten. Wenn heute die
Reichsanleihen zu 98 % und selbst die Schatzanweisungen
schon zu 90 % in Form von Schuldbuchforderungen be-
geben werden, so ist damit auch ein einwandfreies Ver-
trauensvotum des Anleiheglaubigers zum Wertrecht ab-
gegeben. Die angegebenen Zahlen entkraften auch das
starkste Argument, das gegen den wertpapierlosen An-
leiheverkehr vorgetragen wird, das psychologische. Das
Wertpapier ist nicht deswegen notig, weil der Anleihe-
glaubiger sein Wertpapier sehen will. Das von Dr. Noll
hierzu verdffentlichte Materiall) durfte von besonderem
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Interesse sein. Aus 4en persdnlichen Verhandlungen mit
Glaubigern vernichteter Wertpapiere kann ich bestatigen,
daR es meist nur eine Frage der Belehrung ist, um den
Anleiheglaubiger fur das Wertrecht zu gewinnen,.

Wenn der Hauptbetroffene, der Anleiheglaubiger,
dem neuen papierlosen Verfahren zustimmt oder durch
Belehrung gewonnen wer,den kann, so ist es wohl an der
Zeit, das an den Reichsanleihen entwickelte Wertrecht
auf andere Anlagewerte zu uUbertragen. Auf jeden Fall
sollte man jetzt die Tresore vom Streifbanddepot und
damit vom Wertpapier entrimpeln. Die neue Verord-
nung des Reichsjustizministers vom 22. 12. 1942 schafft
hierfir die nétigen Voraussetzungen. Sie geht davon aus,
dalR der Glaubiger, der seine Wertpapiere in Verwjahrung
gibt, die sicherste Form der Verwahrung, die Sammel-
verwahrung, wahlt.

Es ist nicht zu verkennen, da die Uebertragung des
wertpapierlosen. Anleihewesens der Reichswerte auf
andere Anlagetitel Schwierigkeiten bereitet und neue
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Fragen aufwirft. Die Schwierigkeiten sind jedoch Uber-
windbar. Sie sind nicht einmal zu bedauern, da sie die
W eiterentwicklung foérdern werden. In diesem Zu-
sammenhang ist es nicht uninteressant, ,dal bereits seit
1929 ein Schuldbuch fur Rentenbriefe existiert. Es ist
nicht mehr zu verkennen, da im Wertrecht ein neues
Finanzierungsinstrument gefunden worden ist, das als das
Beste der Welt gilt und dem auch ein internationales
Forum von Sachverstandigen, die Bank fur Internationalen
Zahlungsausgleich, in ihrem letzten Jahresbericht An-
erkennung gezollt hat. W ir stehen aber erst am Anféange
des Wertrechts. Die kredittechnischen und verwaltungs-
maRigen Mdéglichkeiten, die das Wertrecht in sich schliel3t,
sind noch nicht einmal vollzahlig erkannt, geschweige
denn in der Praxis ausgeschopft. Auch unsere Rechts-
ordnung nimmt die Form noch aus der Vergangenheit
— dem Wertpapierrecht —«und muR die Emanzipation
des Wertrechts noch vollziehen,
(Ein zweiter Artikel folgt.)

Im Protektorat

Von Dr. Gunter Keiser, Berlin

Die Kreditwirtschaft im bdhmisch-méahrischen Raum,
wie sie sich auf den Grundlagen der Habsburger Zeit in
dem kurzen Abschnitt der Eigenstaatlichkeit entwickelt
hat, war, wie bei allen jungen Staaten, ungewdhnlich
Ubersetzt und kompliziert. Die Aufgabe einer konzen-
trierenden Bereinigung bestand daher schon seit langem
und wurde auch von tschechischer Seite anerkannt. Mit
der Eingliederung B6hmens und Mé&hrens in das Reichs-
gebiet und der damit gegebenen Klarung und Verein-
fachung auch der kreditwirtschaftlichen Geschaftsbe-
ziehungen waren nicht nur die Voraussetzungen gegeben,
diese Bereinigungsaufgabe nunmehr planmé&Rig in Angriff
zu nehmen, sondern es ergab sich damit auch die weitere
Aufgabe, das Uberkommene Kreditsystem des Protekto-
rats in sich neu zu ordnen, um es damit zugleich
an die kreditwirtschaftliche Struktur des Gesamtreichs,
soweit erforderlich und zweckmd&fig, anzupassen. Vieles
in diesem Neuaufbau befindet sich noch in der Vorberei-
tung oder in der Schwebe, anderes ist schon mehr oder
minder abgeschlossen.

Die Vorarbeiten im privaten Bankgewerbe

Was zunéachst das private Bankgewerbe anbelangt, so

hat hier die Selbstverwaltung, also die Wirt-
schaftsgruppe, bereits umfassende Vorarbeiten geleistet,
wobei ihr zugute kam, daR die satzungsmafigen Ein-

blicks- und EinfluBmdglichkeiten der Selbstverwaltung im
Protektorat wesentlich weiter gehen als im Altreich.
Besonders eindrucksvoll sind die KonzentrationsmalR-
uahmen, die durch die Selbstverwaltung im Bereich der
Privatbankiers eingeleitet worden sind. Es hatten
sich hier zunéachst 110 Betriebe angemeldet, von denen
aber nur 10 eine Bilanzsumme von mehr als 5 Mill, K
(500 000 RM) aufzuweisen hatten. Ein groRer Teil dieser
sogen, Bankiers befaRte sich nur mit der Kreditvermitt-
lung und anderen Kommissionsgeschaften, die in Zukunft
den Bankiers grundsétzlich untersagt werden sollen.
W eiterhin ist beabsichtigt, als Voraussetzung fur die
Fuhrung eines Bankiergeschéafts ein Mindestkapital von
1 Mill. K sowie die Berechtigung zum Handel mit W ert-
papieren oder Devisen zu verlangen. Auch sollen nur
solche Betriebe zugelassen werden, die Einlagen an-
nehmen und auf dieser Grundlage Kredite gewéhren. Das
wirde eine wesentlich engere Fassung des Privatbankier-
begriffs bedeuten, als sie im Reich ublich ist. Im End-
ergebnis werden nach dieser Bereinigung im Protektorat
voraussichtlich  nur noch etwa 20—30 Privatbankier-
geschéafte (einschlieBlich der G.m.b.H.-Firmen) ver-
bleiben.

Eine A&hnlich straffe Bereinigung ist fiur die kleine
Zahl noch vorhandener lokaler Aktienbanken
vorgesehen. So ist die Tschechische Diskont-

bank (letzte Bilanzsumme rd. 170 Mill, K) auf die Prager
Creditbank Ubergegangen, die bereits die Mehrheit des
Aktienkapitals besaB. Die kleine Mittelb6hmische
Bank (Bilanzsumme 20 Mill. K) wird durch die Bo&h-
mische Escomptebank liquidiert. Ueber die Zu-
ordnung der Madhrischen Volksbank (55 Mill. K)

an die die Kreditanstalt der Deutschen beteiligt ist,
schweben noch Erwé&gungen. Danach verblieben als
Lokalbanken nur die sehr gut fundierte Pilsner

Bank (250 Mill. K Bilanzsumme), die der Adca nahe-
steht, und die Bdhmische Handelsbank (rund
150 Mill. K Bilanzsumme), die eine Art Hausbank des
Bata-Konzerns darstellt.

Im Bereich der gré6RBeren Aktienbanken ist
zunachst eine Bereinigung des Zweigstellennetzes
vorgenommen worden, die mit dem 1. Jan. 1943 endglltig
in Kraft tritt. Von insgesamt 182 Zweigniederlassungen
der Aktienbanken werden 28 geschlossen, die zusammen
eine Bilanzsumme von 800—900 Mill, K verwalteten.
MaRgebend fur die Durchfuhrung dieser SchlieRungs-
aktion war einmal die relative Dichte des Nieder-
lassungsnetzes der einzelnen Banken. So hat die Indu-
strial-Bank von ihren 34 zumeist nur kleinen Nieder-
lassungen 8 Zweigstellen zu schlieBen, wéahrend die Ge-
werbebank (Zivnostenzka Banka) von ihren 21 Zweig-
stellen nur eine und aulBerdem 2 Depositenkassen in Prag
aufgibt. Ein weiterer Gesichtspunkt war die regio-
nale Abgrenzung. So hat die Mahrische Bank einen
groBen Teil ihrer auBerhalb Mé&ahrens gelegenen Zweig-
stellen aufgegeben; in Iglau verblieben von bisher
6 Filialen nur die beiden Niederlassungen der deutsch
gefihrten Banken. Da die SchlieBung dieser 28 Zweig-
stellen nach einem zentralen Plan der Wirtschaftsgruppe
erfolgte, der seinerseits auf genaue Ortliche Analysen
zuruckging, kam bei der technischen Durchfuhrung der im
Reich von den GroRRbanken bevorzugte Weg des Aus -
tausches verschiedener Niederlassungen nur selten in
Frage.

Das Problem der Mittelbanken

Wenn auch diese Bereinigung des Zweigstellennetzes
bereits einen wesentlichen Fortschritt darstellt, so ist
doch das private Bankstellennetz nach der Meinung ziem-
lich aller beteiligten Stellen noch immer zu reichlich be-
setzt. Durch SchlieRung von weiteren Zweignieder-
lassungen |aRt sich aber die angestrebte Konzentration
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kaum noch verwirklichen, da jede Aktienbank bei den ge-
gebenen Verhéltnissen im Protektorat zur ordnungs-
maRigen Durchfuhrung ihrer Geschéafte einen Mindest-
bestand von 15—20 Zweigstellen braucht. Eine weitere
Bereinigung mifRte also bei der Zahl der vorhan-
denenBanken ansetzen. Zurzeit bestehen neben den
drei groRBen fuhrenden Instituten (Union-Bank, Bebca,
Gewerbebank) funf Mittelbanken. Davon nimmt die
Mé&ahrische Bank infolge ihrer Beschrankung auf den
méahrischen Raum eine Sonderstellung ein und durfte in-
sofern aulerhalb der Erdrterungen bleiben. Das Institut
steht bekanntlich in enger Verbindung zur Creditanstalt-
Bankverein, Wien. Von den verbleibenden vier Mittel-
banken mit dem Sitz in Prag ist die groéRte die Prager
Creditbank mit einer Bilanzsumme von etwa
3,7 Mrd. K. Den Vorsitz im Verwaltungsrat hat Direktor
Vo von den Skoda-Werken (Hermann Goéring-Konzern)
Ubernommen, in die Verwaltung ist Direktor Struck
aus dem gleichen Konzern eingetreten. An dem Kapital
der Prager Creditbank hat sich vor einiger Zeit die Boh-
mische Union-Bank mit einer Sperrminoritdit von 26 %
beteiligt, wobei durch bestimmte Abmachungen auch die
Interessen der Bohmischen Escomptebank gewahrt sind.

Die zweitgréRte Mittelbank ist die B6éhmische

Industrial-Bank (Bilanzsumme rd. 2,6 Mrd. K)
mit einem nach wie vor sehr ausgedehnten Netz
von Kleinfilialen. An diesem Institut hat neuer-

dings die Commerzbank eine Beteiligung von 10— 12 %
des AK's erworben. Eine Sonderstellung nimmt die
Agrarbank ein; sie steht (oder stand) den Agrar-
genossenschaften naher, im Ubrigen aber ist sie die Geld-
sammelstelle der Landwirtschaftlichen Bezirksvorschul3-
kassen, eines eigenartigen Mitteltyps zwischen Sparkasse
und Genossenschaft. Hiermit dirfte es auch Zusammen-
héangen, dalR bei der jungsten Erhdhung des AK's der
Agrarbank von 75 auf 100 Mill. K die neuen Aktien von
der Deutschen Rentenbank-Kreditanstalt und der Deut-
schen Zentral-Genossenschaftskasse Ubernommen wurden.
Bei einer Bilanzsumme der Agrarbank von zuletzt etwa
2,6 Mrd. K entfielen etwa 1,8 Mrd. auf die Geldeinlagen
der BezirksvorschuRBkassen; das Kreditbankgeschéaft des
Instituts, das sich nicht nur auf den Agrarsektor be-
schrankt, ist also volumenméaRig verhaltnismaRig klein.
An letzter Stelle unter den Mittelbanken steht die B ¢ h -
misch-M&hrische Bank (Legiobank), die ihre
Bilanzsumme von rd. 1 Mrd. K Ende 1941 inzwischen
kaum nennenswert ausgeweitet haben dirfte. Dieses
Institut steht in einer engen Verbindung zu der Kredit-
anstalt der Deutschen, Reichenberg, die unter Umstadnden
noch fester gestaltet werden kdnnte. Die Kredit-
anstalt der Deutschen selbst, die im Protektorat
mit 11 Zweigstellen vertreten ist, nimmt eine eigentim-
liche Zwischenstellung im Kreditwesen des Protektorats
ein. lhrer Organisationsform nach ist sie eine Genossen-
schaft mit dem Schwerpunkt im Sudetenland; ihr Pro-
tektoratsgeschéaft durfte sich aber nicht allzu wesentlich
vom Geschaft der anderen Kreditbanken unterscheiden,
zumal das Institut sehr aktiv ist und z. B. auch auf die
Vertretung in allen gréBeren Konsortien Wert legt.

Angesichts dieser vielfaltigen Querverbindungen wird
es nicht ganz einfach sein, die Bankenkonzentration im
Protektorat durch eine Verminderung der Zahl der M ittel-
banken weiterzutreiben. Es ist in diesem Zusammenhang
auch zu berlcksichtigen, daR die Mittelbanken wie die
anderen Bankinstitute des Protektorats durchweg Uber
bedeutende Industriekonzerne verfigen, die die Haupt-
trager der Reserven und auch des debitorischen Ge-
schafts sind und bei jeder Neuordnung im Mittelpunkt
vielfaltiger Interessen stehen dirften. Andererseits kann
das Problem sich in der ndchsten Zeit dadurch zuspitzen,
daR die umfangreichen Einlagen anderer Geldinstitute
(Sparkassen, Genossenschaften usw.), die heute noch von
den Mittelbanken verwaltet werden, im Zuge der Aus-
gestaltung des Zentralbankapparates, Uber die noch zu
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berichten sein wird,
fahren dirften.

eine wesentliche Verminderung er-

Die Entwicklung der fuhrenden Banken

Unter den drei groBen Aktienbanken ist die G e-
werbebank (Zivhostenzka), vor allem was den Um-
fang des ,Konzerns“, den Debitorenbestand und auch das
Spareinlagenvolumen angeht, nach wie vor fuhrend, wenn
auch die Bilanzausweitung bei diesem Institut in den
letzten Jahren nicht so ausgeprdgt war wie bei den
beiden deutsch gefiihrten Banken, die heute bereits eine
Bilanzsumme von jeweils 55 Mrd. K verwalten dirften
gegenuber reichlich 7 Mrd, K bei der Gewerbebank. An
der Kapitalstruktur der Gewerbebank hat sich bis heute
nichts geédndert; sie stellt gewissermalRen die Regional-
bank des Protektorats dar. In die Verwaltung ist vor
einiger Zeit Generaldirektor Hartmann (friher Mittel-
deutsche Landesbank) eingetreten. Das leitende Vor-
standsmitglied der Gewerbebank, Oberdirektor Dvorécek,
ist gleichzeitig der Leiter der Wirtschaftsgruppe Privates
Bankgewerbe.

Die beiden deutsch gefuhrten Banken, die B 6 h -
mische Escompte-Bank (Dresdner Bank) und die
Bohmische Union-Bank (Deutsche Bank) weisen
seit langerem eine erstaunliche Uebereinstimmung in der
volumenmafRigen Entwicklung auf. Die Bilanzsumme ist
von rd. 2 Mrd. K Ende 1939 bei beiden Instituten auf
etwa 5'A Mrd. K gegen Ende 1942 gestiegenl). Der
Schwerpunkt der Geschéaftsverbreiterung liegt allerdings
im Passivgeschaft; das Debitorenvolumen, das bei beiden
Instituten Ende 1941 rd. 900 Mill. K betrug, dirfte im
letzten Jahr kaum zu- sondern eher etwas abgenommen
haben. Es kann so nicht Uberraschen, daR nunmehr auch
beide Institute gleichzeitig ihr Aktienkapital durch eine
Erhdhung von 100 auf 150 Mill. K dem vergréRBerten
Geschaftsumfang angepallt haben. Damit werden die viel-
leicht etwas scharf ausgefallenen Sanierungen bei der Neu-
ordnung im Jahr 1939 z. T. ausgeglichen. Offen ist zur-
zeit noch, ob auch in der Frage der Kapitalberich-
tigung der Gleichschritt zwischen den beiden Instituten
gewahrt bleibt. Die Bebca beabsichtigt offensichtlich, so-

bald die entsprechenden Bestimmungen vorliegen, was
Anfang 1943 zu erwarten ist, das Kapital im Berichti-
gungswege nochmals um mindestens 50 Mill. K zu er-

héhen und gleichzeitig den Reservefonds anzureichern.
Bei der Union-Bank scheint z. Zt. die Tendenz zu be-
stehen, die erwartete gesetzliche Mdéglichkeit einer Neu-
bewertung der Aktiven vorwiegend den ausgewiesenen
Reserven zugute kommen zu lassen. In der Divi-
dendenpolitik verhielten sich die beiden Institute
bisher unterschiedlich. Die Bebca schittete 1941 6 %
aus und durfte diesen Satz beibehalten; die Union-Bank
hatte im letzten Jahr noch auf eine Dividendenzahlung
verzichtet; es ist wohl anzunehmen, daR sie nach voll-
zogener Kapitalerhdhung sich auch in der Dividenden-
politik der Normallinie anpassen wird.

Durchgreifende Neuordnung im Genossenschaftswesen

Wéahrend also im Sektor der privaten Kreditbanken
noch manche Bereinigungsprobleme offen sind, ist die
Neuordnung im Bereich des Genossenschaftswesens be-
reits weitgehend abgeschlossen. Hier war sie in der Tat
besonders dringlich. Das Genossenschaftswesen ist im
Protektorat seit jeher, wie es fir Raume mit ausgeprag-
tem Nationalitditenkampf kennzeichnend ist, aulRerordent-
lich stark entwickelt. So verwalteten allein die gewerb-
lichen Kreditgenossenschaften Mitte 1942 rd. 14K Mrd, K
Einlagen, die landlichen Genossenschaften noch einmal
etwa die Halfte dieses Betrages. Das Personal der Ge-
nossenschaften stellt sich auf 4210 Angestellte gegenlber
nur 3031 bei den Sparkassen und 8812 bei den Banken.

*) Es ist moglich, daB die Jahresendbilanz durch die Praxis
der Kompensationen eine etwas niedrigere Ziffer aufweisen
wird.
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Diese Bliute des Genossenschaftswesens war begleitet
von einer ungewodhnlichen organisatorischen Zersplitte-
rung. So gab es allein bei den gewerblichen Ge-
nossenschaften bis vor kurzem 7 verschiedene Prufungs-
verbdnde mit rd. 900 Einzelgenossenschaften?. In einem
einzigen Stadtbezirk von Prag wurden z. B. 89 gewerb-
liche VorschuBkassen gezé&hlt. Hier ist jetzt grundlegend
Wandel geschaffen worden. Alle bisherigen Verbénde
wurden in den neu begrindeten Allgemeinen Ge-
nossenschaftsverband zusammengefal3t, dessen
Leitung Oberdirektor Anton Kiesewetter von der Kredit-
anstalt der Deutschen Ubernommen hat. Von den 889 ge-
werblichen Kreditgenossenschaften sollen zunéchst etwa

280 aufgeldst werden,, bei weiteren rd. 300 Genossen-
schaften werden die Verhdltnisse noch Uberprift.
Die landwirtschaftlichen Genossenschaften

wurden in zwei, getrennte Verbadnde fiur Bdéhmen und
Mahren zusammengefallt, in die auch die deutschen Agrar-
genossenschaften unter gleichzeitigem Eintritt deutscher
Persdnlichkeiten in die Verbandsfihrung aufgingen. Von
den 3300 landwirtschaftlichen Genossenschaften werden
rd. 11 % augelést; weitere Bereinigungsmadglichkeiten
werden Uberprift.

Die neuen gesetzlichen Vorschriften und Satzungs-
bestimmungen, wie sie zunachst fiur die gewerblichen
Genossenschaften vorliegen, sehen eine straffe Abhangig-
keit der einzelnen Genossenschaften von der Verbands-
flhrung vor. So unterliegt die einzelne Genossenschaft
nicht nur der Priafungspflicht durch den Verband sondern
sie darf auch ihre leitenden Angestellten nur mit
Zustimmung des Verbandes anstellen und entlassen; sie
mufR zu ihren Hauptversammlungen den Verband ein-
laden, sie darf neue Betriebsstatten nur mit Zustimmung
des Verbandes errichten und sie hat ihre freien Mittel
bei der Zentralkasse des Verbandes anzulegen3.

Diese letztere Bestimmung
deutung, weil die Genossenschaften bisher ihre Mittel
vorwiegend bei anderen Geldanstalten und nur zum
kleineren Teil bei den bestehenden Zentralkassen und
den als Geldausgleichsstellen tatigen Prufungsverbanden
anlegten. Diese verschiedenen Geldausgleichsstellen sind
nun im gewerblichen Sektor zur Allgemeinen Zentral-
genossenschaftskasse zusammengefal3t worden, wéahrend
im Bereich der landwirtschaftlichen Kreditgenossen-
schaften zwei regional getrennte Zentralkassen fur

ist von besonderer Be-

Béhmen und Mé&hren verbleiben. Als Spitze des ge-
nossenschaftlichen Geldsystems wurde schlieRBlich vor
einiger Zeit die Zentralbank der Genossen-
schaften fur B6ohmen und M&ahren als A.G.

gegrundet, wobei das Kapital der als Mantel benutzten
Allgemeinen Genosenschaftsbank von 10 auf 35 Mill. K
berichtigt wurde. Den Aufbau dieses Instituts besorgte
die Deutsche Zentralgenossenschaftskasse Berlin, die
auch zusammen mit der Kreditanstalt der Deutschen und
den drei erwdhnten genossenschaftlichen Zentralkassen
das Kapital stellt. Man kann annehmen, daR die GeM-
mittel, die bei diesem Institut zusammenflieRen werden,
in Kurze einen Umfang von 5—6 Mrd. K erreichen
werden. Dabei mag die Frage offen bleiben, ob diese
den Reichsverhéltnissen angepallte Dachorganisation an-
gesichts des schmalen Unterbaues von nur drei Zentral-
kassen sich auf die Dauer als zweckm&Rig erweisen wird.

Der so bereinigte und vereinfachte Zentralkassen-
apparat sieht es nunmehr als seine besondere Aufgabe
an, das im Reich entwickelte Giro-Ringsystem

2 Zum Vergleich sei erwahnt, dal im Reichsgebiet mit
seiner mehr als zehnmal so groRen Bevdélkerung Ende 1938 nur
rund 1350 gewerbliche Genossenschaften bestanden.

3) Von Interesse ist auch die Bestimmung, wonach der A ll-
gemeine Genossenschaftsverband aus den Resten des Landes-
gewerbe-Kreditfonds ein genossenschaftliches Son-
dervermdgen anlegt, das aus Jahresbeitrdgen der Ge-
nossenschaften weiter gespeist wird und dazu dienen soll, wirt-
schaftliche Schwierigkeiten der Mitglieder zu beheben.
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fur den genossenschaftlichen Ueberweisungsverkehr in
ahnlicher Weise auch fir das Protektorat aufzuziehen.
Kénnen schon dadurch die Genossenschaften als Konkur-
renzfaktor fur die Kreditbanken in Zukunft wachsende
Bedeutung gewinnen, so ist dariber hinaus auch mit der
Mdglichkeit zu rechnen, daR die schlagkréaftig gewordenen
genossenschaftlichen Zentralbanken in Zukunft versuchen
werden, das genossenschaftsnahe Industriegeschaft
starker in ihren Bereich zu ziehen, wobei ihnen die ein-
gangs erwéadhnte besondere Kraft der genossenschaftlichen
Idee im Protektorat eine beachtliche Hilfestellung ab-
geben kdnnte.

Vorbereitungen bei den Sparkassen

Anders als die Genossenschaften sind die Sparkassen
im Protektorat relativ unterentwickelt. Kreis-
sparkassen fehlen so gut wie vollstdndig; die 171 vor-
handenen Gemeindesparkassen haben zusammen nur
166 Zweigstellen. Insgesamt verwalten diese Kassen nur
ein Drittel der Spareinlagen des Protektorats gegenuber
einem Sparkassenanteil von fast drei Vierteln im Reich4).
Die Neugestaltung im Sparkassensektor befindet sich
noch im Stadium der Vorbereitung. Auch hier werden
nicht unbedeutende Zusammenlegungen erwogen. Eine
erste MaRRnahme dieser Art war die Verschmelzung der
Prager Stadtischen Sparkasse mit der ,Bohmischen Spar-
kasse von 1825" und vier landwirtschaftlichen Bezirks-
vorschuBkassen in Prager Vororten zu einer stadtischen
GroRRsparkasse mit einer Einlagensumme von fast
6 Mrd. K5. Einige gemeindliche Sparkassen dirften zu
.Stadt- und Land-Sparkassen" ausgestaltet werden; auch
befindet sich eine neue Mustersatzung fur die Sparkassen
in der Arbeit,

Fur die geldwirtschaftliche Zusammenfassung der
Sparkassen stand ein geeignetes Instrument in Gestalt
der Zentralbank der Sparkassen A.G. bereits
zur Verfugung. Allerdings legten bis 1939 nur verhdaltnis-
méanRig wenige Sparkassen ihre uUberschissigen Geldmittel
bei diesem Institut an. Auch hier ist inzwischen ein
durchgreifender Wandel geschaffen worden. So stieg die
Bilanzsumme der Zentralbank von 1.5 Mrd. K Ende 1940
auf heute rd. 7 Mrd. K. Zurzeit durften nur noch etwa
1 Mrd. K. Sparkassengelder auBerhalb der Zentralbank
angelegt sein. Daneben ist die Zentralbank planmafRig
zu einer Girozentrale nach Reichsmuster ausgestaltet
worden, nachdem auch die Sparkassen des Protektorats
das im Reich seit langerem entwickelte Ueberweisungs-
system ubernommen haben. Die Dinge laufen hier natur-
gemalR verhaltnismaflig langsam aber doch stetig an.
Zurzeit unterhalten die Snarkassen des Protektorats
rd. 40 000 Girokonten; die Zahl der taglichen Girolber-
weisungen betragt etwa 7000.

Offen ist noch die Frage der Abgrenzung zwischen
der Zentralbank der Snarkassen und den beiden
Landesbanken von B6hmen und Méahren. Diese
Banken sind nicht nur die fuhrenden RealkredUinstitute
des Landes mit einem Schuldverschreibungsumlauf von
5 Mrd. K. sondern sie verwalten daneben auch etwa
15 Mrd. K Spareinlagen und 4,7 Mrd. Kontokorrent-
einlagen, unter denen die Einlagen von Kreditinstituten
iihp.rwieben. Daneben bestanden bisher noch in drei
Fallen kleinere Hypothekeninstitute als Tochtergrindun-
gen von Sparkassen. Daran sind ietzt die ,Hvnotheken-
anstalt der Prager Stadtischen Sparkasse* (Pfandbrief-
um'auf 316 Mill. K) und die ,Hvnothekenanstalt der
Bdhmischen Sparkasse von 1825“ (21,5 Mill. K) auf die
Landesbank B6hmen uberfuhrt worden.

4) Die Konkurrenz der Postsparkasse spielt daneben
eine ganz untergeordnete Rolle. Dagegen ist die Postsparkasse
durch ihren hochentwickelten Ueberweisungsverkehr ein ge-
wichtiger Konkurrent der Kreditbanken; sie verwaltete Mitte
1942 rd 3.5 Mrd K Kontokorrenteinlagen.

51 Die der Bohmischen Sparkasse von 1825 angeschlossenen
sudetenlandischen Filialen in Aussig, Komotau und Trautenau
werden in Stadtsparkassen umgewandelt.

nur
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Ungeklart ist auch noch das zukunftige Schicksal der
Landwirtschaftlichen BezirksvorschulR-
kassen. Bei dieser auf den Bereich von Béhmen be-
schrankten Einrichtung handelt es sich um o6ffentlich-
rechtliche Kreditinstitute, die einen Zwischentyp aus
Kreissparkasse und landwirtschaftlicher Genossenschaft
darstellen. Die 124 bestehenden Institute dieser Art mit
92 Zweigstellen, die geschaftlich einen aulerordentlich
guten Ruf genieRen, verwalten Ende 1941 5,12 Mrd, K
Einlagen, davon 4,24 Mrd. K Spareinlagen. Die Einlagen
in laufender Rechnung haben erst in den letzten beiden
Jahren starkere Bedeutung gewonnen. Von den Mitteln
waren 2,83 Mrd. K im Kreditgeschaft, davon 2,05 Mrd. K
in Hypotheken- und Kommunal-Darlehen angelegt,
0,75 Mrd. K in Wertpapieren; 1,62 Mrd. K wurden als
Bankguthaben fast ausschlielich bei der Agrar-Bank
unterhalten, die aber nur als Geldsammelstelle und nicht
als eigentliche Zentralbank oder Girozentrale fiur die Be-
zirksvorschuRkassen dient. Wenn vielleicht gelegentlich
erwogen wurde, diesen organisatorisch schwer einzu-
ordnenden Typ durch Umwandlung teils in Bezirksspar-
kassen teils in landwirtschaftliche Genossenschaften zu
beseitigen, so erscheint die Frage heute noch keineswegs
spruchreif. Nachdem die Deutsche Zentralgenossenschafts-
kasse und die Rentenbank-Kreditanstalt gemeinsam Uber
die Agrar-Bank auf diese Institute einen gewissen Ein-
fluR genommen haben, wird man auch die Meinung dieser
Stellen zu hoéren haben. Immerhin ist es bemerkenswert,
dalR die sog. KontributionsvorschufRRkassen
in Mé&hren, die in ihrer rechtlichen Stellung etwa den
bdéhmischen Bezirks-VorschuRBkassen entsprachen, aber
durchweg nur geringe oOrtliche Bedeutung hatten — es gab
247 Anstalten dieser Art —, inzwischen restlos aufgeldst
worden sind, und zwar Uberwiegend durch Uebertragung
auf den Sparkassensektor.

Die Stellung der Nationalbank

Die Nationalbank fir Béhmen und M&ahren hat schon
seit lAngerem eine klare Stellung im Rahmen des Kredit-
systems des Protektorats und des Reichs. In deminner-
deutschen Zahlungsverkehr ist sie praktisch wie eine
Reichsbankhauptstelle eingeschaltet. Fir den Zahlungs-
verkehr mit dem Ausland bestehen noch Sonderein-
richtungen — so eine eigene Devisenstelle bei der
Nationalbank auf Grund der selbstandigen Devisengesetz-
gebung des Protektorats, eine eigene Verrechnungsstelle
und eine eigene Konversionskasse —, aber alle diese
Einrichtungen arbeiten in engster Anpassung an die je-

weilige Reichsregelung. Grundsatzlich mufl sich das
Protektorat seinen Bedarf an Einfuhrzahlungsmitteln
durch eigene Ausfuhrleistungen erwirtschaften. Die Ver-
rechnungszahlungen des Protektorats laufen uber die

Zentralabrechnungsstelle in Berlin mit dem Ergebnis, daR
75 % des Gesamtumsatzes in sich ausgeglichen werden
kénnen. Mit einigen Siudostlandern bestehen unmittel-
bare Kompensations- oder Zahlungsabkommen, Mit der
Slowakei lauft noch das Abkommen lber den besonderen
Preisausgleich, der die unterschiedliche Bewertung der
slowakischen und der Protektoratskrone (Uberbriicken
soll.

Im Rahmen des Wertpapierverkehrs be-
findet sich zurzeit eine Neuordnung in der Vorbereitung.
Nachdem die Reichsbank die verschiedenen Kassen-
vereine und Wettpapiersammelbanken Ubernommen hat,
hat auch die Nationalbank unlangst die Prager Verrech-
nungsbank erworben, die aber nur als Abrechnungsstelle
fur den Wertpapierverkehr diente. Eine Girosammel-
verwahrung gab es bisher in Prag nicht; sie soll nunmehr
mit dem neuen Jahr eingerichtet werden, sobald die
bisher noch fehlenden rechtlichen Grundlagen, insbe-
sondere ein Depotgesetz, geschaffen sind.

Der Notenumlauf im Protektorat ist in den
letzten Jahren, &ahnlich wie im Reich, stdndig gestiegen.
Wenn dagegen die Giroverbindlichkeiten der National-
bank im letzten Jahr ricklaufig waren, so durfte das
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Ausweis der Nationalbank
in Mill. K 31. 12 1939 31.12. 1941 31. 11. 1942
Aktiva
G 0 1d i, 1602 1513 1515
Devisen . . 799 787 728
Andere Barschaften 1957 451 421
Wechsel 296 250 182
W ertpapiere........ 605 590 640
Lombarddarlehen. 995 - —
Andere AKtiVa ..eeiieiennns 3791 12 957 15 084
Passiva
Kapital und Reserven . . . 522 543 543
Notenumlauf.....cccoovieviiiiieninns 6345 9 398 12 574
Giroverbindlichkeiten . 1054 2 800 1328
Kassenscheinumlauf . . . . 525 1842 1752
Andere Passiva ... 1600 1966 2 374

damit Zusammenhangen, daB die Nationalbank hier einen
gewissen Druck ausgeibt hat, weil die Giroverbind -
lichkeiten in die vorgeschriebene 30 %ige Gold-
deckungsquote des Zahlungsmittelumlaufs eingerechnet
werden. Auch der im vorletzten Jahr stark erhéhte Um-
lauf an verzinslichen Kassenscheinen der National-
bank wurde etwas gedrosselt, wobei mitgesprochen haben
durfte, daB an den Zinsaufwendungen fur diese Titel das
Protektorat beteiligt ist. Als Deckung fiur den Geldum-
lauf erscheinen im Ausweis der Nationalbank weit tUber-
wiegend die ,Anderen Aktiven“, worunter im wesent-
lichen kurzfristige Reichstitel zu verstehen sein durften.

Anlageprobleme

Die Kreditwirtschaft des Protektorats steht genau
wie die des Reiches im Zeichen einer standig zunehmen-
den Verflussigung, die gerade im letzten Jahr besonders
ausgepradgte Formen angenommen hat. Die Wirtschaft
des Landes ist mit der vollen Eingliederung in den Kriegs-
bedarf des Reiches aufgebliht wie nie zuvor. Dabei
sprach mit, dal das Land seine Arbeitskraftreserven voll
ausschdpfen konnte. Erst neuerdings befinden sich hier
gewisse Umdispositionen in der Vorbereitung, die z. B.
auch dazu gefuhrt haben, dalR die Arbeitszeit bei den
Banken grundsatzlich auf 51 Stunden (wie im Uubrigen
Reich) ausgedehnt worden ist. Andererseits ist auch im
Protektorat die Erzeugung von Konsumgitern in einem
leichten zeitlichen Abstand gegeniber dem Reich zu-
nehmend gedrosselt worden mit dem bekannten Ergebnis
einer breiten Kaufkraftfreisetzung. Die Geldkapital-
bildung in Produktions- und Verbrauchswirtschaft, bei
der offentlichen Hand (besonders den Gemeinden), bei
den Versicherungen usw. nimmt also rasch zu. Die ge-
samten Spareinlagen haben sich nach den vorliegenden
Schatzungen 1942 um 7 Mrd. K oder 20 % auf 46 Mrd. K
erhoht gegeniber einem Zuwachs um 55 Mrd. K im
vorhergegangenen Jahr. Die Kontokorrenteinlagen der
Kreditinstitute, die sich nach 1939 zun&dchst nur langsam
erhoht hatten, stiegen 1942 eher schneller als im
Ubrigen Reich.

Fur diese hohe Flussigkeit des Kreditsystems ist
nicht zuletzt malRgebend, daR es im Protektorat bisher an
AbschdépfungsmafRRnahmen gefehlt hat, wie sie
im Reich durch die stidndige Begebung der 3X> %igen
Reichsschatzanweisungen und durch andere Schritte (Be-
triebsanlagen- und Warenbeschaffungsguthaben, Haus-
zinssteuerablésung usw.) laufend vorgenommen wurden.
Eigene langfristige Anleihen des Protektorats werden
nur in groBen Abstdnden und verhaltnismafRig geringen
Betragen begeben, so zuletzt im Juli 1942 eine Emission
Uber 2,5 Mrd. K. Diese Zuruckhaltung ist verstandlich,
da der Finanzbedarf des Protektorats einschlieBlich der
MatrikularbeitrAge an das Reich im wesentlichen aus
dem gestiegenen Steueraufkommen gedeckt werden kann.
Neuerdings werden zwar auch die 3ES %igen Schatz-
anweisungen des Reiches im Protektorat abgesetzt — sie
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sind auch bereits an der Prager Bodrse eingefuhrt denen Volksgeldinstitute. Wenn der Anteil der kurz-
worden —, aber naturgemaf I[aRt sich der Kreis der fristig bei den Zentralbanken wund sonstigen Kredit-

Interessenten flur diese Titel nur schrittweise erweitern.
Die anfallenden Geldiberschiisse der Wirtschaft konzen-
trieren sich daher ganz bei den Geldinstituten und I8sen
hier umso schwierigere Anlageprobleme aus, als der
Kreditbedarf der Wirtschaft stdndig zurickgeht. Das gilt
insbesondere fur die im Protektorat Uberwiegende Klein-
und Mittelwirtschaft, die ihre Schulden abzutragen sucht.
So nahmen die ausstehenden Darlehen der gewerblichen
Genossenschaften 1941 um 17 %, die Hypothekenkredite
der Sparkassen um 10 % ab. Im letzten Jahr hat sich

dieser ProzeR offensichtlich noch beschleunigt. Bei
der Anlage ihrer Gelder bleibt nun den Kredit-
instituten des Protektorats, da Protektoratstitel, ins-
besondere kurzfristige, seit der Drosselung des

Kassenscheinumlaufs kaum zur Verfugung stehen, prak-
tisch  nur der Ruckgriff auf die bekannten Titel
des Reiches. Fiar die Sparkassen, Genossenschaften
und BezirksvorschuBkassen ist diese Anlage naturgeméaR
zunachst noch ungewohnt; sie leiten daher ihre rasch
wachsenden Einlageniberschiisse ebenso wie die im
Kreditgeschéaft freigesetzten Gelder ziemlich ausschliel3-
lich den Zentralkassen und Kreditbanken zu und Uber-
lassen diesen die endgultige Anlage. Es ist verstandlich,
daB vor allem die Kreditbanken diesem wachsenden Zu-
strom kurzfristiger Geldinstitutsanlagen allmé&ahlich mit
einem gewissen Zdgern gegeniberstehen, und auch fir die
Zentralbanken ist die Anlagedisposition nicht ganz ein-
fach, zumal die Kreditinstitute ihre Guthaben Uuber-
wiegend kurz befristen. Dementsprechend legen die
Zentralbanken das ihnen zuflieBende Geld nicht nur in
Reichstiteln sondern zu einem betrachtlichen Teil auch
in Guthaben bei zentralen Berliner Kreditinstituten an.

Bei den Kreditbanken durfte dagegen die Anlage in
Reichstiteln weitaus Uberwiegen, wobei aber die kurz-
fristigen Titel (Schatzwechsel) ganz im Vordergrund
stehen.

Diese Unsicherheit in den Anlagedispositionen, wie
sie zurzeit die Kreditwirtschaft des Protektorats infolge
der noch fehlenden Gewdhnung an die neuen Anlagetitel
kennzeichnet, kénnte sich allm&hlich zu einem gewich-
tigen RentabilitAtsproblem auswachsen. Das gilt weniger
fur die Kreditbanken, denen die auBerordentliche
Mengenkonjunktur und die starke Ertragskraft ihrer
Industriekonzerne zugute kommt, wie fur die verschie-

instituten angelegten UeberschuRgelder, fur die sich kaum
mehr als 2 % erzielen lassen, weiter so rasch wéchst wie
bisher, wahrend fur Spareinlagen noch immer 2% % zu
verglten sind, so wird die geschmalerte Zinsspanne auch
diese Kreditinstitute allmé&hlich dazu zwingen, ihre Mittel
unmittelbar in Reichstiteln anzulegen oder die Zentral-
bankguthaben langerfristig zu disponieren,

In gewissem Umfang werden sich allerdings auch im
Protektorat im Laufe der néchsten Zeit die im Reich an-
gewandten MaRBnahmen zur Drosselung der uUberméaRigen
Liquiditat der Wirtschaft geltend machen. Die Einheits-
und Gruppenpreise fir Wehrmachtlieferungen sind in-
zwischen auch fur die Protektoratsbeziige in Geltung ge-
setzt worden und daruber hinaus ist auch bei den son-
stigen Lieferungen vielfach auf eine Angleichung der
Preise an die Reichslinie hingewirkt worden. Auch eine
Gewinnabfuhrungsverordnung nach Reichsmuster ist un-
langst zur Einfiohrung gelangt. Der Anzahlungsstop fir
Riustungsauftrage ist zwar fur die Protektoratswirtschaft
nicht in dem MaR wirksam wie im Reich, weil hier die
Unterlieferungen Uberwiegen, er hat sich aber doch in
manchen Sparten bereits in den Gelddispositionen der
Firmen ausgewirkt. Ein Anstieg des Kreditbedarfs, wie
ihn die Banken im Reich seit langerem feststellen kénnen,
macht sich allerdings im Protektorat bisher noch nicht
geltend; immerhin befinden sich einige groRere Industrie-
anleihen in Vorbereitung. Es ist auch kennzeichnend,
dalR die Bohmische Escompte-Bank ihre Kapitalerhdhung
u. a, mit erwarteten starkeren Kreditansprichen be-
grindet, wobei vor allem auf die Vorratshaltung auf dem
Gebiet der Erndhrungswirtschaft und die Aufgabe der
Einfuhr- und AuRenhandelsfinanzierung verwiesen wird.
Im Ubrigen entfalten die deutsch gefiihrten Banken des
Protektorats nach wie vor eine bemerkenswerte Initiative
auf dem Gebiet der internationalen Kapital- und Kredit-
transaktionen. Die von Prag aus aufgezogene Neu-
grindung der Berghitte A. G. ist dafur ein typisches
Beispiel. Andere komplizierte Transaktionen, die zu-
meist westeuropédische Kapitalinteressen im Sudost- und
Ostraum betreffen und komplizierte LOsungen fUr das
TrAnsferproblem einschlieBen, befinden sich standig in
der Arbeit. So erweist sich der Prager Platz immer
wieder als eine wertvolle Schule wagemutigen deutschen
Bankunternehmertums.

Are hiv

Selbstfinanzierung in der Erdrterung

Wir gaben in der letzten Nummer des ,Bank-Archiv" die
Darlegungen wieder, die Dr. Nonnenbruch (im AnschluB an eine
Besprechung der Ausfithrungen von Zangen und Rosler) zum
Thema ,Selbstfinanzierung" gemacht hat. Er bezeichnete hierin
alle Finanzierung auf Kredit als spekulativ und setzte sich fur
die Selbstfinanzierung ein als die gegebene Methode, um die
Individualunternehmung zu férdern. Diese Ausfilhrungen haben
eine auRerordentlich lebhafte Diskussion entfacht, in der die
zu dieser Frage vorzutragenden Gesichtspunkte so weitgehend
Berucksichtigung gefunden haben, dal? wir uns mit einem Referat
begniigen und auf eine weitere Prézisierung unserer eigenen
Stellungnahme verzichten kénnen.

Deutsche Allgemeine Zeitung

So schreibt Muthesius in der DAZ vom 17. Jan. 1943
unter dem Titel ,Kredit = Spekulation?“, es sei eine irrtim-
liche Vorstellung, als ob Kredit als das Gegenteil von Selbst-
finanzierung von der Industrie nur zu Investitionszwecken ge-
sucht und von den Banken nur zu diesen Zwecken offeriert
werde. In Wirklichkeit sei der Betriebskredit, die
Finanzierung des Umschlages, die viel wichtigere Seite des

Bankkredits. Ebenso sei es abwegig, die Personalfirma als
Tragerin der Selbstfinanzierung anzusehen und andererseits das
Jvergesellschaftete” Unternehmen hauptséchlich als Kredit-
nehmer der Bank. Ganz abgesehen davon, dal manche Einzel-
firma mit Hilfe von Bankgeld gro? geworden sei, stehe es fest,
daB die Selbstfinanzierung auch im Bereich der Kapitalgesell-
schaften eine groRe Rolle gespielt hat. Muthesius verweist dann
auf die volkswirtschaftlichen Gefahren der Selbst-
finanzierung: ,Erfolgt die Finanzierung durch den Markt, durch
Vermittlung der Banken, so werden Wirtschaftslichkeitskon-
trollen eingeschaltet, die vielleicht nicht immer funktionieren,
die man aber doch ihrem Wesen nach durchaus bejahen kann. . .
Warum wollen wir nicht endlich den alten Verdacht Gber Bord
werfen, dall der Kreditgeber stets eine Art von ,Krawatten-
macher* sei? ... Ist es nicht viel fruchtbarer, das Kreditwesen
als das zu betrachten, was es heute ist und morgen sein soll:
namlich ak Geschaft auf der Grundlage gegenseitigen Ver-
trauens? Die Bank will nicht herrschen, sie will dienen
im Sinne des wechselseitigen Helfens, das das Wesen der arbeits-
teiligen Wirtschaft ist. Wenn eine Bank Kontrollen fir not-
wendig halt, so wei sie warum — schlie3lich ist eine Bank
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heutiger Konstruktion ein Unternehmen, das Geld der Kund-
schaft zu verwalten hat, das fir Sicherheit und ordentliche W irt-
schaft geradezustehen hat."

Berliner BoOorsen-Zeitung

In der BBZ vom 17. Jan. umreiBt Dr. P. Waller auf
Grund einer umfassenden wissenschaftlichen Materialstudie die
Problematik der Selbstfinanzierung. Die Gewinne, -aus denen
die Selbstfinanzierung betrieben wird, missen, so stellt er fest,
von den Verbrauchern bezahlt werden, seien dies
nun die Einzelpersonen oder, wie heute lberwiegend, der Staat.

Nach einer heute wohl {berwiegenden Meinung seien die
wichtigsten Tréager der Selbstfinanzierung die Produktions-
industrien. Indessen habe sich gerade in den letzten Jahren

gezeigt, daB die Verbauchsgutererzeugung zum mindesten nicht
zuriickstehe. Die Selbstfinanzierung werde also weitgehend
direkt aus den Groschen des ,Lkleinen Mannes" bestritten.
W aller befaBt sich sodann mit der Vorstellung, daR die Finan-
zierung aus Kredit auf erst erwartete Absatzmdglichkeiten ab-
gestellt und daher spekulativ sei. ,Jeder Industrieausbau
pflegt . . . auf erwartete Absatzmdglichkeiten abzustellen. Die
Neigung zu solchen Erwartungen, also zu spekulativer Ein-
schatzung, pflegt bei der Kreditfinanzierung geringer zu sein als
bei der Selbstfinanzierung, weil hier der Industrielle allein ent-
scheidet, dort der Kreditgeber die Vorausschatzung noch einmal
mitiberprift, also auch unternehmerisch mit volkswirtschaftlich
wichtiger Funktion tatig wird."

Waller verweist auch darauf, dal die auf dem Wege der
Selbstfinanzierung investierten Betrdge keineswegs ausschlief3-
lich dem Bau des volkswirtschaftlichen Produktionsapparates
zugute kommen, wie die Beflurworter der Selbstfinanzierung zu
unterstellen scheinen, sondern daB die Selbstfinanzierung zu-
gleich hervorragender Trager der industriellen Konzernie-
rung gewesen sei. Ebenso sei die Ansicht, daB Personalunter-
nehmungen nur auf dem Wege der Selbstfinanzierung grof3
wirden, mehr ein Idealbild. Gerade der Einzelunternehmer, der
sich selbstandig macht, werde zunéchst nur begrenzt tber Eigen-
kapital verfigen, also auf die Kreditfinanzierung angewiesen
sein. Die Selbstfinanzierung komme danach in erster Linie un-
mittelbar den schon bestehenden alteren Unternehmungen zu-
gute, und zwar vielleicht gerade den Kapitalgesellschaften.
,Fur die Lenkung nicht allein der Kapitalbildung, sondern
auch der Kapitalverwendung sind die Kreditinstitute unentbehr-
lich. Sie werden schon im eigenen Interesse um Eingliederung
in die groRBe Linie der Wirtschaftspolitik bestrebt sein
Ueber die Emissionskontrolle ist auch der Kapitaleinsatz schon
seit langerem in die Wirtschaftslenkung einbezogen, aber die
Selbstfinanzierung schien doch im beachtlichen Umfang sich
solchen im Kriege doppelt notwendigen Kontrollen zu ent-
ziehen."

Volkischer Beobachter

Zu diesen Ausfuhrungen und zu unserer Glosse ,Sind Kredite
spekulativ?" in Nr. 2 des Bank-Archiv nimmt nun Dr. Nonnen-
bruch im ,V.B.* vom 21. Jan. 1943 nochmals eingehend Stellung.
Zu dem Hinweis auf die sozialen Konsequenzen der Selbst-
finanzierung meint er, daB in der Zeit des Kapitalismus von den
sozialen Auswirkungen der Fremdfinanzierung ,héchstens sehr
intelligente Vertreter des Bankierstandpunktes etwas gemerkt
haben werden". Fir die Landwirtschaft werde ihre Schulden-
last auch keine ,soziale* Freude sein. Gegeniber dem Hin-
weis, daR die deutsche Wirtschaft ihren heutigen hohen
Leistungsstandard ohne die Einschaltung des Bank-
und Emissionskredites in der Aufbauperiode nicht erreicht hatte,
glaubt Dr. Nonnenbruch daran erinnern zu missen, dal Fremd-
finanzierung, diesmal aus dem Auslande kommend, den Banken-
krach des Jahres 1933 ausgel66t und die deutsche Wirtschaft
an den Rand des Abgrundes gebracht habe. Dr. Nonnenbruch
begriindet dann den engen Zusammenhang der Selbstfinanzie-
rungsthese mit der Forderung nach Abschaffung der
Zinsknechtschaft. Nach Bernhard Kohler gédbe es nur
eine Brechung der Zinsknechtschaft und das ist die, bei der der
Seltenheitswert des Kapitals zerstdort werde. Die Verwirk-
lichung des Rechts auf Arbeit nehme dem Kapital die Moglich-
keit, zu entscheiden, wo Arbeit eingesetzt wird und zwinge
das Kapital, sich anzubieten. ,Was sind nun alle die Argu-
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mente, die die Notwendigkeit der Finanzierung durch Bankgeld
anpreisen, anders als Zeichen fir den Diensteifer, mit dem das
Kapital sich anbietet?"

Wenn wir den Kredit als eine Bricke bezeichneten, die
das volkswirtschaftliche Kapital raschestens an die Stelle lenkt,
wo es gebraucht wird, so meint Dr. Nonnenbruch dazu, daR
hier dem Kredit eine Selbstandigkeit zuerkannt werde,
die er nicht besitze. ,In der nationalsozialistischen Volkswirt-
schaft ist dagegen die Kreditbewegung sekundar. Sie folgt dem
Arbeitseinsatz. Und die Arbeit ist es, die mit dem Kapital
auch den Kredit schafft." Nach dem Kriege wirden, entgegen
der allgemeinen Erwartung, angesichts der gewaltigen Produk-
tionsaufgaben und der beschrankten Arbeitskrafte und Mate-
rialien, die Moglichkeiten, den Kredit einzusetzen, beschrankt
sein. Es sei dann eine entscheidende Aufgabe der Geldpolitik,
zu verhiten, daB sich mehr Kredit bilde, als eingesetzt werden
kénne. ,Bei der Knappheit der Arbeitskrafte und Materialien
wird in Zukunft jenem Kapital, das nach Worten Bernhard
Kéhlers im Verstand der Betriebsfuhrer liegt, groRere Bedeu-
tung zukommen, namlich der Ersparung von menschlichen und
technischen Leistungskraften nebst Material durch Rationali-
sierung. Und das gerade ist es, was im nationalsozialistischen
Sinne unter Selbstfinanzierung zu verstehen ist. Wenn Be-
triebsfiihrern, die in diesem Sinne Selbstfinanzierung betreiben,
Kredite gegeben werden, wird niemand dagegen etwas einzu-
wenden haben. Im Gegenteil. Und wenn die Banken dann
sagen, sie Ubten eine volkswirtschaftliche Kontrolle in der Len-
kung des Kreditstromes aus, so mogen sie sich in der Rolle des
Hahnes, der durch sein Krédhen die Sonne aufgehen laRt, wohl
fahlen".

Deutsche Bergwerks-Zeitung

Eine Lanze fur die Selbstfinanzierung bricht, was nicht
Uberraschen kann, die Deutsche Bergwerks-Zeitung (Nr. 17
v. 21. 1). Wenn auch die Mittel fir die Durchfihrung der
Selbstfinanzierung stets aus den erzielten Gewinnen abzu-
zweigen seien, so sei damit durchaus nicht gesagt, dal} die
so verwandten Gewinne aus unangemessen hohen Preisen
stammen mufBten. Als Quelle komme vielmehr weitgehend die
innerbetriebliche Rationalisierung (Beispiel; Kaliindustrie) und
groBer Umsatz bei kleinem Nutzen (Eisenindustrie) in Frage.
Vor allem sei der Unterschied zwischen Eigenfinanzierung
und Fremdfinanzierung gar nicht grundsétzlicher Natur,
sondern nur zeitlich bedingt. Denn aufgenommenes
Fremdkapital musse ja eines Tages wieder zurlickgezahlt
werden; die Mittel dazu konnten aber nur aus den erzielten
Gewinnen bereitgestellt werden. ,Fremdkapitalfinanzierung
ist grundsatzlich nichts anderes als von der Gegenwart in die

Zukunft verlegte Eigenfinanzierung.® Natilrlich kdénne man
Schulden immer wieder konvertieren; in einem solchen Fall
gehe aber die Selbstandigkeit des Unternehmens verloren

und der Glaubiger werde de facto zum eigentlichen Besitzer.

Die Gefahr, daB die Selbstfinanzierung zu spekulativen
Investitionen verfihre, will das Blatt nicht hoch einschatzen.
Der verantwortungsbewufBte Unternehmer werde in mihevoller
Arbeit erwirtschaftete Geldmittel nicht leichtfertig aufs Spiel
setzen. Im ubrigen ergebe die Wirtschaftsgeschichte, dafl in
Zeiten der Geldflussigkeit leicht zu erhaltende Kredite schon
haufig zu Kapitalfehlleitungen gefuhrt héatten, und zwar nicht
etwa gegen sondern sogar mit Willen des Geldgebers.
Grundséatzlich misse so nach wie vor die Eigenfinanzierung als
die beste und einfachste Finanzierungsart bezeichnet werden.
Sie sei der eindrucksvollste Barometer fur vollbrachte unter-
nehmerische Leistung.

Kélnische Zeitung

Mehr auf die grundsétzliche Frage der Stellung der Banken
im Wirtschaftssystem, die durch die Diskussion mit aufge-
worfen wurde, geht die Kélnische Zeitung (,Bankdiskussion —
Bankarbeit" in Nr. 42 vom 24. 1) ein. Durch das Bankgesetz,
die véllige Einschaltung in den Dienst der Kriegswirtschaft,
wie Uberhaupt durch die Ubergeordnete Stellung des Staates
habe sich die Stellung der Banken grundlegend
gewandelt. Machtpositionen bei den Banken, die die
W irtschaftspolitik irgendwie beeintrdchtigen kodnnten, gebe
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es nicht mehr. Trotzdem sei die Atmosphare um die Banken
noch keienswegs so, dal man sie als vollig geklart bezeichnen
kdénnte. Die Kritik verweise auf die zdgernde Haltung der
GroBbanken bei der Finanzierung der Vierjahresplan- oder
Rustungsbauten, auf die Haltung der Banken in der Rationa-
lisierungsfrage, die Tatigkeit der Borse u. a. m. Auch die
Bankleitung selbst halte man zum Teil fir noch nicht so aus-
gerichtet, wie es die Kriegszeit erfordere. Wenn handgreifliche
Anstande nach der personlichen wie sachlichen Seite tat-
sachlich noch vorhanden seien, dann wé&re es nach Meinung
der Zeitung nur zu begriBen, wenn man sie ausschalten und
damit auch die nun schon jahrelangen Erdrterungen beenden
wirde.

Die Zeitung meint freilich, daR in der Aussprache viel-
fach aneinander vorbeigeredet werde und dal man z. T. noch
von Verhdltnissen ausgehe, wie sie einmal waren. Der Krieg
habe eine neue Lage geschaffen, fur die Kriegsfinanzierung

leisteten die Banken einen erheblichen Beitrag, ,Ueber sie
erfolgt die Finanzierung groBer in- und auslandischer Ge-
schafte ... Die Banken sind der Tréager grof3er Ueber-

brickungskredite, . sie stellen bei dem Wiederaufbau im'
Osten die notigen Kredite zur Verfiigung, haben wichtige Auf-
gaben zu erfillen bei der Regelung des zwischenstaatlichen
Zahlungsverkehrs Durch ihre Hande geht das Placie-
rungsgeschéaft von Anleihen- und Aktienemissionen, die be-
kanntlich ebenfalls einer scharfen staatlichen Kontrolle unter-
liegen. Die Banken haben also weitgehend 6ffentliche
Funktionen Ubernommen und haben sie so auszuiben, wie
es die vom Staate gelenkte Wirtschaft verlangt.”

Wirtschaftspolitischer Dienst

Der WPD (Herausgeber Dr. v. Rentein) wirft in seiner
Ausgabe vom 25. Jan. die Frage auf, ob denn etwa eine
.Kreditkonjunktur“, eine neue ,Herrschaft des Kapitals* in
Aussicht stehe und stellt dazu unter Hinweis auf die verschie-
denen MaBRnahmen der Finanzierungswende fest, daR es die
staatliche Wirtschaftsfihrung sei, die diese Umschaltung auf
starkeren Einsatz des Bankkredits vornehme. Wenn in der
kapitalistischen Wirtschaft hinter der Frage Eigenfinanzierung
oder Fremdfinanzierung in Wirklichkeit der Kampf um die
politische Macht gestanden habe, so komme selbstver-
standlich- bei der gegenwartig gewollten starkeren Einschaltung
des Bankkredits ein solcher Kampf nicht in Frage, denn die
politische Macht hege heute einzig und allein beim Staate.

Warum noch Geldschépfung?

In einem kenntnisreichen Aufsatz mit der Ueberschrift
.Problemlose Finanzierung?“1) erodrtert Dr. Heinrich Stra-
t hus auch die Frage, warum ,heute, in einer Wirtschaft, in der
die verfugbaren Produktionskrafte seit langerer Zeit fast restlos
ausgenutzt sind und im wesentlichen nur eine weitere Ver-
schiebung zwischen dem Produktionsanteil der Ristung und des
zivilen Bedarfs zugunsten der ersteren stattfindet, in der also
die Gesamterzeugung nur noch in relativ begrenztem Ausmaf
steigt, die diesen Gutermengen gegenuberstehenden Geldmengen
— sei es in Form von Giralgeld oder von Reichsbankgeld —
noch dauernd erheblich zunehmen®. ,Warum*, fragt Strathus,
,spielt sich der Kreislauf beim Geld nicht wesentlich ein-
facher in der Weise ab, dalR der Staat die Mittel, die in der
gesamten Wirtschaft ,freigesetzt' werden, gegen Hingabe von
Schuldtiteln absorbiert, so daB dann die Stillegung von Giralgeld
und das Einsetzen einer weiteren kompensatorischen neuen
Geldschépfung vermieden wird?" Eine solche Maglichkeit,
einen geschlossenen Geldkreislauf herzustellen, wird von
Strathus deshalb fir unmoglich erklart, ,weil die freigesetzten
und stillgelegten Gelder, die im Grunde genommen zu Kapital
geworden sind, bereits von den Kreditinstituten restlos einge-
setzt sind und nun nicht nochmals in Reichstiteln Anlage finden
kénnen".

Diese Begriindung
tung zeigt,

ist jedoch, wie eine genauere Betrach-
nicht stichhaltig. Es handelt sich hier offenkundig

') Die deutsche Volkswirtschaft, 1943, Nr. 1/2, S. 10 ff.
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Zu dem Einwand, daR die Fremdfinanzierung den Aufstieg
selbstandiger Unternehmerpersonlichkeiten hemme, meint der
WPD, daB das nicht der Fall zu sein brauche, wenn das Fremd-
kapital dem Klein- und Mittelunternehmer und dem ,Anfanger"
ebenso zur Verfugung stehe wie den groBen Unternehmungen.
An einem solchen gleichen Start fur jeden fehle es aber zweifel-
los noch. Ein Ausbau und eine Erleichterung des Personal-
kredits sei daher unerlaRlich. Das setze freilich voraus, daR
aus der Bankkonirolle der Wirtschaft eine Betreuung der
Wirtschaft werde. Der WPD verweist dazu auf das Bei-
spiel der Volksbanken. ,Einen Kampf um die Macht zwischen
Bankkapital und Industriekapital gibt es nicht mehr im national-
sozialistischen Volksstaat. Beide haben dem Volke zu dienen.
Wenn sie das in kameradschaftlicher Zusammenarbeit tun,
dann sind Debatten Uber Eigen- oder Fremdfinanzierung nicht
mehr notig."

Der

Treffend stellt der ,Volkswirt" in seiner Ausgabe vom
22. 1. (S. 528) fest, wie schnell manchmal ein volkswirtschaft-
liches Problem in Diskussionen von extrem entgegengesetzter
Betonung geraten kann. Dabei denkt das Blatt daran, daR erst
vor kurzem ein Vorschlag, die Abschreibungen der Unter-
nehmungen im Kriege radikal zu beschneiden, die Oeffentlichkeit
ebenso lebhaft bewegte wie jetzt die Idee, den Spielraum fur
die Selbstfinanzierung auszuweiten. Zur Frage selbst meint
die Zeitschrift, dal die ausschlieRliche Selbstfinanzierung der
industriellen Investitionen aus dem Unternehmereinkommen
in unserem heutigen System einer nationalpolitisch und sozial
einheitlich abgestimmten Fuhrung wohl kaum untergebracht
werden konne; denn sie wirde eine untragbare fiskalische und

Deutsche Volkswirt

soziale Sonderstellung des Unternehmereinkommens voraus-
setzen. Auch wirden die gewaltigen Investitionsaufgaben
der Nachkriegszeit wirtschaftliche MaRnahmen von einer

GroRzugigkeit notwendig machen, die die autonome Selbst-'
finanzierung nicht zulasse. Denn der Investitionsbedarf fir alle
diese Aufgaben werde zu groR und zeitlich zu dringend sein,
als daB er anders als durch die Inanspruchnahme der ganzen
nationalen Sparkraft zu befriedigen ware. Nach dem
Kriege werde die Nachfrage nach guten und produktiven Ka-
pitalanlagen besonders groB sein, da die Staatsverschuldung ja
einmal ein Ende finden soll. ,Diesem Drang durch Abriege-
lung von industriellen Anlagemdglichkeiten den Weg zu ver-
sperren, wirde wirtschaftlich genau so wenig sinnvoll sein,
wie wenn man sich weigern wollte, ein machtiges Wassergefélle
fur die Energieerzeugung zu verwenden.“J)

gar nicht darum, daB etwa die Kreditinstitute den Gegenwert
des bestehenden Giralgeldes ein zweites Mal anlegen sollten,
sondern vielmehr darum, ob es an sich mdglich ware, das be-
stehende Giralgeld selbst durch entsprechende Mal3-
nahmen der Steuer- und Anleihepolitik von den bisherigen
privaten Inhabern unmittelbar auf das Reich zu uberfihren.
Niemand wird auf den Gedanken kommen, etwa die Verwendung
von Giralgeld zur Steuerzahlung deshalb fir unmdglich
zu erklaren, weil der Gegenwert der betreffenden Gelder von
den Kreditinstituten schon restlos in Reichstiteln und dgl.
angelegt sei. Vielmehr ist es gerade die Funktion der Steuer-
zahlung, das Giralgeldvolumen durch eine entsprechende Ver-
kirzung der Bankbilanzen vorubergehend zu vermindern, bis
durch die Verausgabung der dem Reich Uberwiesenen Mittel, die
auf dem Weg in die Wirtschaft bei den Banken wieder einge-
zahlt werden, das alte Giralgeldvolumen wiederhergestellt wird.

Genau derselbe Vorgang spielt sich nun ab, wenn die
Inhaber der auf den Markten nicht zum Zug kommenden Geld-
mittel diese nicht in Form von Giralgeld bei den Banken stehen
lassen, sondern sie stattdessen unmittelbar zur Zeichnung von
Reichsanleihen verwenden. Dies geschah im letzten Krieg durch
die Kriegsanleihen, wird in einigen L&ndern auch in diesem
Kriege gelbt und ist auch in Deutschland heute in einem nicht
unerheblichen Umfang der Fall, sei es, daR 3V2°/oige Reichs-

J Hingewiesen sei noch auf die Darstellung ,Mit eigenem
oder fremdem Geld?“ im Hamburger Tageblatt vom 23. 1
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Schatzanweisungen gezeichnet werden, sei es, dal stillgelegte
Mittel als Betriebsanlagen- und Warenbeschaffungsguthaben
eingezahlt werden. Allerdings vollzieht sich gleichwohl die
Kriegsfinanzierung nach wie vor zum gré3ten Teil tUber den
Kreditapparat.

So sicher es also ist, daB an sich theoretisch die Mdéglich-
keit bestlinde, auch im Kriege einen geschlossenen Geldkreislauf
herzustellen und eine Vermehrung der Giralgeldmenge zu ver-
meiden, so sind doch die Grunde, aus denen die Reichs-
finanzpolitik bewuBt darauf verzichtet, diesen Weg zu gehen,
oft genug auseinandergesetzt worden. Die Schonung der
Steuerkraft dient der Erhaltung und Pflege des Leistungs-
willens ebenso wie der finanziellen Vorbereitung des spateren
Uebergangs zur Friedenswirtschaft, wie das z. B. anlaBlich der
Diskussion uber den Vorschlag, die Abschreibungsbetrage
grundsatzlich wegzusteuern, von den verschiedensten Stellen
klar herausgearbeitet wurde. Das Stehenlassen der uber-
schissigen Mittel in Form privater Bankkonten und die damit
eng zusammenhangende sog. ,gerduschlose" Finanzierung des
offentlichen Anleihebedarfs Uber den Kreditapparat hat vor
allem den entscheidenden Vorteil, da diese Finanzierungsform
zu sehr viel niedrigeren Zinsen moglich ist, als sie bei
der Begebung umfangreicher Publikumsanleihen gewahrt werden
muften.

Die von Strathus gestellte Frage kann also nur dahin be-
antwortet werden, daB die Herstellung eines geschlossenen
Geldkreislaufs im Sinne des Verzichts auf weitere Geld-
schopfung deshalb wunterbleibt, weil die staatliche Fuhrung
andere Formen der Finanzierung fir zweckmafiger und
richtiger halt, (was nicht zu besagen braucht, daB es immer
bei diesen Formen bleiben muB). Strathus weist Ubrigens in
unmittelbarem Anschlul an die oben zitierte Stelle selbst auf
die Moglichkeit hin, die Ausweitung des Giralgeldvolumens
dadurch zu vermeiden, dafl die Giralgeldinhaber ihre Guthaben
dazu benutzen, Bankschulden zu tilgen oder von sich aus Wert-
papiere zu erwerben. Der Erwerb von Wertpapieren durch die
Giralgeldinhaber ist aber ersichtlich nichts' anderes als die
vorher fir unmoglich erklarte Absorbierung freigesetzter Mittel
durch den Staat gegen Hingabe von Schuldtiteln.

Neben der Ausweitung des Giralgeldvolumens, die selbst-
verstandlich mit einer entsprechenden Verringerung der Um-
laufsgeschwindigkeit des Giralgeldes einhergeht, steht als nicht
minder bedeutender Tatbestand die fortgesetzte Ausweitung
des Volumens an Reichsbankgeld. Wenn wir diese Aus-
weitung mit vermehrter Kassenhaltung der Bevdélkerung und der
Unternehmungswirtschaft bei entsprechend verminderter Um-
laufsgeschwindigkeit erklaren, so tun wir im Grunde nichts
anderes, als daR wir denselben Tatbestand, den wir vorher von
der Seite der Reichsbank her betrachtet haben, nun von der

anderen Seite der Inhaber des Reichsbankgeldes her um-
schreiben, Wo die Vermehrung der Kassenhaltung bei ent-
sprechender Verringerung der Umlaufsgeschwindigkeit in

eigentliche Hortung umschlagt, ist dabei im einzelnen schwer
zu bestimmen. Tatsache ist jedenfalls, dalR die Ausweitung des
Bilanzvolumens der Reichsbank sich ganz Uberwiegend auf dem
Notenkonto und nur zu einem kleinen Teil auf dem Giralkonto
vollzieht. Insofern geht es nicht an, zu sagen, daB ,vor allem

die Liquiditaitsgewohnheiten des Kreditsystems zu einem
vermehrten Bedarf an Reichsbankgeld fihren*. Bei gleich-
bleibender Barliquiditatsquote kommen auf diesen Faktor von
der gesamten Zunahme des Reichsbankgeldes, die sich im
letzten Jahr auf rd. 6 Mrd. RM belief, bestenfalls 150 bis
200 Mill, RM, also nur ein ganz geringer Bruchteil2). Das
zusatzliche Reichsbankgeld verbleibt zum weitaus groten Teil
in den Taschen der Bevodlkerung und den Kassen der Unter-
nehmungswirtschaft. Die Grunde dafur sind ebenfalls schon
oft dargelegt worden. Wie aus den Untersuchungen der BIZ
hervorgeht, ist Ubrigens die verstarkte Hinwendung zum Stick-
geld eine heute in so gut wie allen Landern zu beobachtende
Erscheinung.

d Ueber die Bedeutung der Vorfinanzierung durch die
Reichsbank fiur die Entstehung des zusatzlichen Giralgeldes ist
damit nichts gesagt; diese Zusammenhénge haben mit der
Kassenhaltung der flanken nichts zu tun.

(Jahrgang 1943)

Ein einheitliches Verfahren fir die Ueberweisung
von Versorgungsgebuhrnissen

Zwischen der Reichsgruppe Banken und den Heeres-
k assen ist vor einiger Zeit ein einheitliches Verfahren fur die
Abwicklung der Gebuhrnisiiberweisungen vereinbart worden,
das wir seinerzeit als einen Schrittmacher fir eine allge-
meine Regelung der Massenzahlungsauftrage bezeichnet
haben (vgl. ,Bank-Archiv* v. 1. 12. 1942, S. 461). Inzwischen
ist bereits eine neue Vereinbarung fiir einen weiteren wichtigen
Block offentlicher Zahlungen getroffen worden, namlich fur die
Ueberweisung von Versorgungsgebihrnissen durch die dem
Reichsarbeitsministerium unterstehenden Versorgungs-
amter. Hierbei handelt es sich einmal um die Ruhegehalter
fur die Angehorigen der Wehrmacht (Offiziere, Beamte), sowie
zum andern um die Renten, die fur die Versehrten und Hinter-
bliebenen aus dem letzten Weltkrieg und aus diesem Kriege
gezahlt werden. Sowohl was die Anzahl der Ueberweisungs-
vorgédnge angeht (ca. U Mill. Stick im Monat), wie auch hin-
sichtlich der Gesamtsumme handelt es sich also hier um einen
auBerst bedeutsamen Komplex. Die Grundsatze, nach denen das
neue einheitliche Ueberweisungsverfahren aufgezogen worden ist,
sind die gleichen wie bei dem Verfahren fur die Gebuhrnisiber-
weisungen der Heereskassen. Durch eine &ullerst vereinfachte
Formulartechnik und eine feste Umgrenzung derUeberweisungs-
wege wird sowohl bei den Versorgungsamtern wie bei den
Kreditinstituten eine weitgehende Rationalisierung des Ueber-
weisungsvorganges erreicht, ohne daR bestimmte Kreditinstitute
monopolmaRig mit der Ueberweisung betreut werden, wie das
bei den Gehaltszahlungen der Reichsbahn und der Reichspost
der Fall istl).

Bisher erfolgte die Auszahlung von Versorgungsgebihr-
nissen, soweit sie Uber die Kreditinstitute lief, in der Form,
daB den Kreditinstituten besondere ,Ausziige aus den Aus-
zahlungsnachweisungen" oder Pendellisten ausgeh&ndigt wurden.
Bei diesem Verfahren muf3ten sich dann die Kreditinstitute be-
sondere Belege fiur die Buchung und fur die Mitteilung an die
Empfanger anfertigen. Auch entstand ein groBer Zeitverlust
dadurch, daB die Listen mit den Anweisungen im Betrieb der
Bank bei den einzelnen kontofuhrenden Stellen umlaufen
muBten. Im Laufe der Zeit haben zahlreiche Versorgungsamter
mit den Kreditinstituten besondere Formblatter fir die Ueber-
weisungsmitteilungen vereinbart, die aber fast alle voneinander
abwichen, was sich auf den Arbeitsablauf bei den Versorgungs-
amtern entsprechend ungunstig auswirkte. Das nunmehr ver-
einbarte einheitliche Ueberweisungsverfahren, das am 1. April
in Kraft tritt, sieht entsprechend dem Grundsatz der Formular-
strenge den Verzicht auf die Listen und die Anfertigung einer
besonderen Ueberweisungsmitteilung fur jeden
einzelnen Ueberweisungsvorgang vor. Fir diese Mitteilung ist
ein einheitlicher Vordruck vereinbart worden, der nur die
notwendigsten Angaben enth&lt und eine weitgehend maschi-
nelle Bearbeitung ermdglicht. Um ihn von dem Formular der
Heereskassen abzuhehen, wird der Vordruck eine besondere
Farbe erhalten.

Bei der praktischen Handhabung dieses Vordruckverfahrens
arbeiten nun Kreditinstitute und Versorgungsamter aufs engste
Hand in Hand. Das Reichsarbeitsministerium erhalt die Vor-
drucke fur die Versorgungsamter von der Reichsgruppe Banken
geliefert, wobei die einzelnen Aemter bereits eingedruckt wer-
den. Die Anschriften kdnnen von den Versorgungsamtern im
Adremaverfahren eingesetzt weredn. Bei Zahlungen, die fur lan-
gere Zeit gleichbleiben, kann auch der Betrag in die Anschriften-
platte eingepréagt werden. Um den jeweiligen besonderen Ein-
druck des Monats, fir den die Zahlung geleistet wird, zu er-
sparen, enthélt der Vordruck eine Leiste mit den Zahlen 1— 12,
so daB der jeweils geltende Monat nur durch Unterstreichung
der Monatszahl kenntlich gemacht zu werden braucht. Um
auch die Angaben Uber die kontofiihrende Stelle moglichst zu
vereinfachen, sind den Versorgungsamtern die Kenn-
nummern, wie sie fiur Sparkassen und Genossenschaften
bestehen, sowie bestimmte Kurzbezeichnungen fir die gréReren
Banken mitgeteilt worden. Ebenso ist vorgesehen, auch fur die

') Vgl. Gehaltszahlungen und Hausbanken in ,Bank-Archiv*
v. 15. 12. 42, S. 480.
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Versorgungsamter feste Kennummern einzufihren, die den
Kreditinstituten die Verbuchung und die Sucharbeit bei ver-
lorengegangenen Auftrdgen erleichtern sollen. Auch fur den
Rickruf von Zahlungen, fir die ein Auftrag bereits erteilt
ist, ist ein besonderer Vordruck entworfen worden, in dem auch
das Reichsbankgirokonto des rickrufenden Versorgungsamtes
angegeben ist. Dieser Vordruck wird den Versorgungséamtern
gleichfalls von der Reichsgruppe Banken unentgeltlich zur Ver-
fugung gestellt. Im ganzen 148t sich, das Verfahren bei den
Versorgungséamtern technisch leichter durchgestalten als bei
den Heereskassen, weil es sich hier nur um 94 Aemter handelt,
die entsprechend ihrer GroRe Uber einen wesentlich leistungs-
fahigeren technischen und organisatorischen Apparat verfligen
als die haufig sehr kleinen Heereskassen.

Die Kreditinstitute erhalten nun zusammen mit den ein-
zelnen Ueberweisungsmitteilungen von den Versorgungsamtern
einen Rechenstreifen, der mit dem Kopfstempel des
Versorgungsamtes versehen ist und den Gesamtbetrag der
Ueberweisung enthalt. Um die Ueberweisungsvorgdnge mog-
lichst zusammenzufassen, sieht die Regelung eine weitgehende
Konzentration der Zahlungen nach Gruppen vor.
So uberweist das einzelne Versorgungsamt alle Zahlungen fur
Kontoinhaber bei Spar- und Girokassen an die fur den Sitz
des Versorgungsamtes zustandige Girozentrale. Ebenso gehen
die Zahlungen fir Kontoinhaber bei Kreditgenossenschaften an
die jeweils zustandige Zentralkasse. Fur Kontoinhaber bei
Banken erfolgt die Ueberweisung grundséatzlich an die nachst-
gelegene Zweigstelle. Diese empfangenden Stellen missen also
die eingehenden Ueberweisungsbetrdage nun innerhalb ihres
Netzes verteilen, woflr in das Verfahren die notigen technischen
Voraussetzungen eingearbeitet sind. Um den Kreditinstituten
eine ausreichende Frist zur Vorbereitung der Auszahlungen zu
geben, sollen die Versorgungsamter die Ueberweisungsmittei-
lungen den Kreditinstituten am 23. und 24. jeden Monats Uber-
senden. Es wird zurzeit noch uber eine allgemeine Fruher-
legung der Eingangstermine verhandelt. Die Ueberweisung der
Betrage an die Kreditinstitute soll rechtzeitig vor dem jeweils
geltenden Auszahlungstag erfolgen. Bisher ging der Betrag im
allgemeinen am lezten Werktag vor dem Zahlungstag ein. Man
wird hier in Rechnung zu stellen haben, daR die Kreditinstitute
die eingehenden Betrage haufig erst auf die angeschlossenen
Institute oder ihre Filialen unterverteilen mussen, woflir eine
ausreichende Frist einzurdumen ware.

Wenn das mit den Versorgungsamtern vereinbarte einheit-
liche Ueberweisungsverfahren in seinen Grundsétzen auch dem
Verfahren entspricht, das fir die Geblhrnisiberweisungen der
Heereskassen entwickelt worden ist, so zeigen sich doch in der
technischen Ausgestaltung einige Abweichungen, die deutlich
machen, wie elastisch sich die hier entwickelte Regelung fir
die Massenzahlungsauftrage handhaben [4B8t2). Damit ist der
Beweis erbracht, daB die jeweiligen technischen und wirtschaft-
lichen Besonderheiten der verschiedenen Massenzahlungs-
vorgange durchaus ihre zweckmaRige Beriucksichtigung finden
kénnen, ohne dalR der Grundsatz der Formularstrenge und der
gleichmé&Rigen Berucksichtigung aller kontofuhrenden Kredit-
institute aufgegeben zu werden braucht. Es erscheinen damit
alle Voraussetzungen gegeben, um auch bei den Ubrigen

zivilen und militarischen Kassen eine ahnlich
einheitliche Regelung der Ueberweisungsvorgédnge zu verwirk-
lichen.

Die neuen MaRBnahmen zur Férderung der Sammel-
verwahrung

Die Verordnung zur Vereinfachung des Wertpapierverkehrs
vom 22. 12, 1942, uber die wir in der letzten Nummer nahere
Ausfihrungen von zustéandiger Seite brachten, stellt die Sammel-
verwahrung insofern vor eine véllig neue Sachlage, als sie das
Erfordernis der ausdriicklichen Erméachtigung des Hinterlegers
beseitigt und den Kreditinstituten allgemein das Recht gibt,
sammelverwahrfadhige Wertpapiere der Sammelverwahrung zu-
zufihren, soweit nicht eine ausdriickliche Widerspruchserklarung

2 Ein Teil der fur die Versorgungsamtsiiberweisungen ent-
wickelten Neuerungen soll nachtraglich auch in das Ueber-
weisungsverfahren fiir die Heeresgebiihrnisse eingebaut werden.

Archiv 55

des Kunden, die fir jedes einzelne Verwahrungsgeschéaft neu aus-
zusprechen ist, vorliegt. Allerdings begrindet die Verordnung
vom 22. 12. nicht eine gesetzliche Verpflichtung der
Kreditinstitute, in diesem Sinne zu verfahren. Doch hat die amt-
liche Begrindung zu der Verordnung zum Ausdruck gebracht,
dalR das den Kreditinstituten gewahrte Recht, die Sammelver-
wahrung einzuleiten, ,in gewissem Umfang" auch eine Verpflich-
tung fur die Kreditinstitute enthalt. Es wird dabei hingewiesen
auf die Verpflichtung gegeniber der Volksgemeinschaft, auch
auf dem Gebiete des Wertpapierverkehrs alle Vereinfachungs-
mdglichkeiten auszuschopfen und auf die Treuepflicht gegenuber
den Hinterlegern, die bei der Streifbandverwahrung eher Ver-
lusten ausgesetzt sind als bei der Sammelverwahrung.

Die Kreditinstitute stehen demnach nunmehr vor der Frage,
wie sie das in der Verordnung ausgesprochene Recht und die
in der Begrindung angedeutete Pflicht zur Einleitung der
Sammelverwahrung im Einzelfall handhaben sollen. Die Reichs-
gruppe Banken hat dazu im Einvernehmen mit dem Reichsauf-
sichtsamt und mit der Reichsbank eine Mitteilung heraus-
gegeben, die die Erwartung ausspricht, dal die Kreditinstitute
von der durch die Verordnung erweiterten Moglichkeit der
Sammelverwahrung Gebrauch machen, soweit das irgendwie
vertretbar ist. Eine Ausnahme von diesem Grundsatz be-
steht abgesehen von dem Fall, dal der Wertpapierkunde eine
entgegengesetzte ausdriickliche schriftiche Erklarung abgibt,
lediglich dann, wenn ein gewichtiger Grund gegen
die Sammelverwahrung vorliegt. Wie weit das der Fall
ist, wird sich im allgemeinen nach der Art und der Ausstattung
des einzelnen Wertpapiers bestimmen lassen. Es ist ein be-
sonderer Ausschuf eingesetzt worden, der diese Frage allgemein-
gultig entscheiden soll. Nach Herstellung des Einvernehmens
mit der Reichsgruppe Banken sollen dann den Kreditinstituten
diejenigen Wertpapiere genannt werden, deren Verwahrung im
Sammeldepot aus sachlichen Grunden, z. B. wegen der damit
verbundenen erhdhten Arbeitsbelastung, unzweckmé&RBig er-
scheint. Es ist anzunehmen, daR es sich hierbei in erster
Linie um einige fest verzinsliche Wertpapiere handeln wird,
bei denen der jahrliche Auslosungsvorgang die Sammelverwah-
rung unrationell macht. Im ubrigen bleibt es in das pflicht-
gemale Ermessen der einzelnen Kreditinstitute gestellt, ob sie
fur diese oder fir andere Wertpapiere oder fur bestimmte
Depotkunden die Streifband- oder die Sammelverwahrung
wahlen wollen. Sie mussen sich dabei bewufB3t bleiben, daR die
Depotpriafung in Zukunft auch zu diesen Fragen Stellung
nehmen und eine nicht ausreichend begrindete Streifbandver-
wahrung beanstanden wird.

Eine weitere Frage, die sich aus der Verordnung vom 22. 12.
ergibt, ist das Verfahren bei der Unterrichtung
des Depotkunden. In der Begrindung zur Verordnung wird
ausdricklich festgestellt, daR frihere Erklarungen der Hinter-
leger, die die Sammelverwahrung ablehnten, ihre rechtliche
Verbindlichkeit mit dem Inkrafttreten der Verordnung (1. Febr,
1943) verloren haben. Die Banken sind also berechtigt, auch
die bei ihnen im Streibanddepot lagernden Wertpapiere solcher
Kunden ohne besondere Riickfrage in das Sammeldepot zu
geben, soweit der Kunde nicht von sich aus den Widerspruch
gegen die Sammelverwahrung nach dem 8. 1. ausdricklich und
schriftlich wiederholt. In Anbetracht der der Bank obliegenden
Treuepflicht gegeniiber den Depotkunden kénnen die Kredit-
institute aber — dahin spricht sich auch eine Empfehlung der
Reichsgruppe Banken aus — an diese Kunden in geeigneter
Weise herantreten und unter Hinweis auf die Vorzige der
Sammelverwahrung ihre Zustimmung zur Ueberfihrung der bis-
herigen Streifbanddepots in die S.ammelverwahrung herbei-
fihren. Dagegen wird ein allgemeiner Hinweis der Kredit-
institute auf die Mdglichkeit des Widerspruches gegen die
Sammelverwahrung, da er dem Zweck der Verordnung wider-
sprechen wirde, nicht folgen.

Um unerwiinschten Wettbewerbserscheinungen bei der
Umsetzung der Verordnung in die Praxis vorzubeugen, haben
sich die privaten Banken darauf geeinigt, die Neuordnung von
einem bestimmten Zeitpunkt ab einheitlich einzuleiten. Da-
bei wurde als ausreichende Frist fir den Eingang etwaiger
Widerspruchserklarungen die Zeit bis zum 1. 4. 1943 angesehen,
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so daB also von diesem Datum ab die Ueberfihrung der
sammelverwahrungsféhigen Wertpapiere ins Sammeldepot bei
der Deutschen Reichsbank beginnen wird, soweit kein gewich-
tiger Grund entgegensteht und soweit es die technischen Ein-
richtungen erlauben. Fir die in Drittverwahrung bei Zentral-
bankiers befindlichen Wertpapiere wird die Neuordnung etwas
spater, namlich mit idem 1.5.d.J., eingeleitet werden, um den
Lokalbankiers genligend Zeit zu lassen, bei ihren bisher sammel-
depotfeindlichen Kunden Rickfrage zu halten und etwaige
Widerspruchserklarungen an die Zentralbanken weiterzuleiten.

Wenn die Verordnung vom 22. 12. den angestrebten Er-
folg erzielt, so wird sich ein weiterer Teil der heute in den
Depots der Banken verwalteten Wertpapiere auf die Zentral-
sammeldepots bei der Deutschen Reichsbank — Wertpapier-
sammelbank verlagern. Diese Massierung der Bestande
wird zwangslaufig Eingriffe in die bisherige stiickemaRige Zu-
sammensetzung des Umlaufs zur Folge haben. Die Begrindung
zu der Verordnung spricht bereits davon, daR der Uberwiegende
Teil der Wertpapierbestande in Zukunft in wenige Sticke mit
hohem Nennbetrag eingetauscht werden kann, und dalR dadurch
erhebliche Mengen wertvollen Papiers freigemacht werden
kénnen. Aus den luftgefahrdeten Gebieten kdénnten auf diese
Weise die Wertpapierbestdnde zum groRen Teil entfernt und
vor der Vernichtung bewahrt Werden, womit zugleich die
Tresorraume zu anderweitiger wichtigerer Verwendung frei
werden. Diese Hinweise zeigen bereits, welche einschneidende
Zasur die Verordnung vom 22, Dez. in der Geschichte des W ert-
papierverkehrs darstellt.

Hardy & Co. wird verselbstandigt

Seit das bedeutende Berliner Bankhaus Hardy & Co. im
Jahr 1917 in den Interessenkreis der Dresdner Bank geriet
— damals im Zusammenhang mit der Uebernahme der Rhei-
nisch-Westfalischen Disconto-Ges. — haben sich die Ver-
bindungen zwischen den beiden Firmen standig enger gestaltet.
Das hing vor allem mit den Verwicklungen der Krisenjahre und
den beiden daraus resultierenden Sanierungen zusammen, die
das Kapital von Hardy zunachst (1932) von 22%i Mill. auf 15,
dann (1936) auf 3 Mill. RM zusammenschnitten und an-
schlieBend wieder auf 10 Mill. RM erhdhten. Im Zusammenhang
damit stieg die Beteiligung der Dresdner Bank von urspringlich
26V2°/o auf etwa 90 °0. Auch bei der Ueberfihrung des Ge-
schafts der zuletzt in Personalunion verwalteten Bankhauser
S. Bleichréder und Gebr. Arnhold auf Hardy & Co,
die Anfang 1938 im Zuge der Arisierung erfolgte, haben sich die
Verbindungen zur Dresdner Bank zunachst verdichtet, da ein
Teil des Geschafts der beiden Firmen, insbesondere bestimmte
industrielle Interessen, von der Dresdner Bank unmittelbar tber-
nommen wurden. Zwar blieb die Geschéftsfiuhrung von Hardy
& Co. nach wie vor betont selbstandig, aber die Oeffentlich-
keit neigte dazu, Hardy & Co. kaum anders zu bewerten als
die sonstigen Affiliationen der Dresdner Bank. Das hatte auch
in der geschéftlichen Praxis, z. B. bei den Verhandlungen um
Quoten, oft wenig angenehme Konsequenzen.

Eine abschlieBende Klarung der wechselseitigen Be-
ziehungen zwischen den beiden Firmen erschien also ange-
bracht. Es ist nun auBerordentlich kennzeichnend fur die heute
maRgebenden Entwicklungstendenzen in der Bankenstruktur,
dalR diese Klarung nicht in dem Sinne eines Uebergangs von
Hardy & Co. auf die Dresdner Bank erfolgt, wie sie nach der
historischen Entwicklung vielleicht nahegelegen hatte, sondern
vielmehr umgekehrt in einer betonten Wiederverselb-
standigung der Firma. Indem das Mehrheitspaket der
Dresdner Bank auf eine etwa 26 °/oige Minderheitsbeteiligung
zurickgefuhrt und gleichzeitig die Kapitalbasis von 10 auf 12
Millionen RM verbreitert wird, steht ein Betrag von 8V2 Mill.
RM zur Verfugung, der nunmehr auf einen Kreis befreundeter
Firmen des In- und Auslandes in Einzelpaketen, die in keinem
Fall Gber 1 Mill. RM hinausgehen durften, verteilt wird.

Mit der Zusammensetzung diesen neuen Gesellschafterkrei-
ses - vorwiegend gréRere Industriefirmen, dazu voraussichtlich
einige nord- und westeuropéische Bankhauser — wird gleich-
zeitig der Geschaftstyp verdeutlicht, den die Firma in
Zukunft zu repréasentieren gedenkt. Man mdchte offensichtlich
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anknipfen an die Tradition der groRen Privatbankhauser der
Vorkriegszeit, deren geschéaftlicher Schwerpunkt bei den
Grindungs - und Pionierfinanzierungen und bei
den internationalen Kapitaltransaktionen lag. Firmen dieser
Art, die ein anerkanntes internationales Profil und zugleich die
ndtige inlandische Geschaftsbreite haben, sind seit der Ari-
sierung selten geworden, zumal in Berlin, und man geht wohl
nicht fehl in der Annahme, dalR die Neugestaltung von Hardy
& Co., die mithelfen kann, diese Licke — natirlich mit dem
Blick auf die Zukunft —' auszufillen, die betonte Zustimmung
auch der zustandigen Stellen gefunden hat. Das lag um so
naher, als die Firma mit einer Bilanzsumme von 129 Mill. RM
in der Spitzengruppe der deutschen Privatbankh&user rangiert.
Wenn die Dresdner Bank auch in Zukunft eine beachtliche
Beteiligung behé&lt, so kommt darin zum Ausdruck, daB gerade
bei den Transaktionen, wie sie Hardy & Co. in seiner neuen
Gestalt vorschweben, der Ruckhalt bei einem erfahrenen und
kapitalkraftigen Geschaftspartner oft von besonderem Wert
ist. Es sei daran erinnert, da auch bei den letzten Arisierungen
groBerer Privatbankhdauser (Burkhardt, Essen; Seiler, Miunchen
u. a.) Aktienbanken, insbesondere die Deutsche Industriebank,
mit Minderheitspaketen ahnlichen Umfangs beteiligt waren.

Es mag auf den ersten Blick uberraschen, wenn Hardy
& Co. hier wie auch in den offiziellen Erklarungen der Firma
als Privatbankhaus bezeichnet wird, obwohl es sich um
eine G. m. b. H. handelt. Als Privatbankiers gelten in Deutsch-
land nur Personalunternehmungen, wahrend die G.m.b. H.'s
auch organisatorisch der Fachgruppe Aktienbanken zugerechnet
werden. Praktisch ist die G. m. b. H. als Gesellschaftsform im
deutschen Bankgewerbe A&auRerst selten; sie wird fast aus-
schlielich von einigen kleineren Finanzierungsbanken ange-
wandt, die bestimmten Konzernen oder Organisationen nahe-
stehen. Es ist aber immerhin kennzeichnend, daRR z. B. im Protek-
torat die G.m.b.H.'s nicht der Fachgruppe Aktienbanken, son-
dern den Privatbankiers zugeteilt sind. In der Tat durfte
zwischen einer Kommanditgesellschaft und der Form, wie
Hardy & Co. in Zukunft geleitet wird, kaum ein allzu groRer
Unterschied bestehen. Die Geschéaftsfuhrer der Hardy G. m.
b. H. sind alle gleichzeitig Gesellschafter, wenn auch nur mit
geringem Anteil. Der Aufsichtsrat, der bisher bestand und den
Gesellschaftscharakter betonte, wird mit betonter Absicht be-
seitigt und durch einen Beirat mit rein beratender Funktion
abgelést. Insofern stellt Hardy & Co. einen interessanten
Zwischentyp fur die unternehmerische Organisation im Bank-
gewerbe dar, der sich gewi durch die Besonderheiten des Falls
und seiner Geschichte erklart, vielleicht aber doch nicht ohne
Zukunft ist.

Tabak- und Spiritusmonopol fir die besetzten
Ostgebiete

Bei der gewaltigen Ausdehnung des Krieges spielen die
Besatzungskostenbeitrdge der besetzten Gebiete naturgemafR eine
wachsende Rolle fur die Aufbringung der Kriegskosten. In
den besetzten Westgebieten ist es auf Grund einer plan-
mafRigen Mobilisierung der dortigen Wirtschaftskrafte und durch
die groRziigige Organisation der Auftragsverlagerung gelungen,
sehr ansehnliche Beitrdge fur die Kriegsfinanzierung aufzu-
bringen. Wesentlich komplizierter liegen die Verhaltnisse im
besetzten Ostraum. Hier hat der notwendige Aufbau eines
neuen Verwaltungssystems, die Wiederherstellung der Verkehrs-
einrichtungen und der Betriebe, die Begriindung eines neuen
Erfassungs- und Verteilungsapparates fur die Warenbewegung
zunachst einmal nur betrachtliche Kosten verursacht, ohne daR
es bisher maoglich war, diese Gebiete finanzwirtschaftlich fir
das Reich wirksam zu erschlieBen. Zwar erwirtschaften die ver-
schiedenen Erfassungsstellen die bekannten ,Schleusengewinne*
aus der Differenz zwischen den niedrigen Einkaufspreisen im
Osten und den Abgabepreisen im Reich; aber diese Gewinne
dirften weitgehend teils durch die Unkosten des Apparates
und die Transportspesen, teils durch die notwendigen Gegen-
beziige vor allem an landwirtschaftlichen Produktionsgitern
aufgezehrt werden.

Es ist also daruber hinaus notwendig, die Steuerkraft der
besetzten Ostgebiete im Interesse der Kriegsfinanzierung un -
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mittelbar zu erfassen. Dabei ergeben sich schwierige Fragen
des zweckméfRigen Verfahrens. Einkommens- und Be-
sitzsteuern haben schon im Rahmen des bolschewistischen
Steuersystems nur eine ganz untergeordnete Rolle gespielt;
sie schalten fur die deutsche Verwaltung schon deswegen aus,
weil eine derartige Besteuerungsart einen Verwaltungs- und
Menschenaufwand erfordern wirde, der nicht zur Verfigung
steht. Allgemeine Verbrauchssteuern, wie sie die
Grundlage der bolschewistischen Staatsfinanzen bilden, lassen
sich gleichfalls unter den heutigen Gegebenheiten im besetzten
Ostraum kaum in die Praxis umsetzen, einmal weil der markt-
maRige Verbrauch auf ein Minimum gedrosselt ist und zum
andern, weil ein wirkungsvolles Verbrauchssteuersystem gleich-
falls einen nicht vertretbaren Verwaltungsaufwand erfordern
wirde. Man ist daher zu dem Ergebnis gekommen, da dem
Wesen des Ostraums die Monopole als finanzwirtschaftliche
Erfassungsform am ehesten entsprechen. Sie sind ubersichtlich
und leicht lenkbar, brauchen nur wenige deutsche Beamte an
der Spitze und versprechen finanzwirtschaftlich einen aus-
reichenden Ertrag, wenn sie auf diejenigen Erzeugnisse be-
schrankt werden, die zum Massenverbrauch auch der Land-
bevolkerung gehéren. Dazu rechnen in erster Linie Spiritus
und Tabak, da es sich hier um Erzeugnisse handelt, die aus
dem Boden des Landes gewonnen werden kénnen und sich in
ihren Absatzwegen verhéaltnisméaRig leicht kontrollieren lassen.
Diese beiden Erzeugnisse kommen fir eine Monopolbewirt-
schaftung auch aus dem Grunde besonders in Frage, weil sie
unter den eigentumlichen Gegebenheiten der Ostwirtschaft
praktisch weitgehend die Rolle von Edelvaluten gewonnen
haben. Sie sind teilweise ein Ersatz fur das Geld und eignen
sich daher am besten fur eine Anregung der Arbeits- und
Lieferfreudigkeit, wie es andererseits gerade aus diesem Zu-
sammenhang heraus unerlaBlich ist, den Verkehr mit diesen
Produkten fest in die Hand der Verwaltung zu legen. In diesem
Zusammenhang sei daran erinnert, dal auch im Generalgou-
vernement die Monopoleinnahmen die Grundlage des Staats-
haushalts sind; nach gelegentlichen Angaben stammten aus
dieser Quelle der Gesamteinnahmen.

Diese Ueberlegungen waren mafRgebend fir die inzwischen
erfolgte Einfuhrung eines Monopols fir Tabak und Spiritusl).
Nach den grundlegenden Verordnungen vom 3. Dez. 1942 wird
in jedem Reichskommissariat eine Generaldirektion der Mono-
pole errichtet, deren Reinertrag in den Haushalt des Reichs-
kommissars flieBt. Das neue Tabak- und Spiritusmonopol fur
den besetzten Ostraum wird als Vollmonopol aufgezogen,
d. h. Herstellung, Verarbeitung und Vertrieb erfolgt in Staats-
regie. Der Anbau von Tabak ist frei, aber genehmigungs-
pflichtig. Die Betriebe, die bisher der Gewinnung und dem Ver-
trieb von Monopolerzeugnissen gedient haben, gehen auf die
Generaldirektion der Monopole uUber. Nur Brennereibetriebe,
die landwirtschaftliche Nebenbetriebe sind, werden den land-
wirtschaftlichen Betrieben weiter zur Herstellung von Roh-
spiritus Uberlassen. Es konnen aber auch Privatunternehmer
mit der Verarbeitung und dem Handel der Monopolerzeugnisse
von der Monopolverwaltung beauftragt werden. Der Tabak-
warenhandel wird sogar in der Verordnung ausdricklich nur als
erlaubnispflichtig bezeichnet.

Mit diesen MaBnahmen sind die Grundlagen geklart, die
in Zukunft fur den Aufbau der Tabak- und Spirituswirtschaft
in den besetzten Ostgebieten maRgebend sein werden. Die
Hohe der finanzwirtschaftlichen Ertrage dieser Monopole
richtet sich naturlich danach, wie rasch es gelingt, sowohl die
Erzeugung von Spiritus und Tabak wie auch die Verarbeitung
und den Vertrieb in einem dem Bedarf und dem madglichen
Absatz entsprechenden Umfang zu organisieren. Umfangreiche
und erfolgversprechende Vorarbeiten sind hier bereits in vollem
Gange.

Die Borsenpolitik in Brissel und Amsterdam

Die beiden fuhrenden westeuropdischen Platze Brussel
und Amsterdam machten im vergangenen Jahr einen tief-
gehenden Strukturwandel durch. Anstelle der grundsatzlich

¥ Im Reichskommissariat Ostland arbeitet daneben bereits
seit langerem ein Salz- und SuRstoffmonopol.
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freien  Kursbildung trat an beiden Markten eine um-
fassende Reglementierung, die in Ursachen und Methoden
viele Parallelen aufweist. In  Brissel wie in Amsterdam
hat sich das Kursniveau seit 1940, psychologisch durch
den anhaltenden Sachwertdrang des Publikums, materiell
durch den Druck der zunehmenden Geldfille und markt-
technisch durch die Beschrdankung des Angebots, sowie
durch  konkurrierende Auslands- und Inlandsorders be-
dingt, allmé&hlich auf einen Stand gesteigert, der jeden Zu-
sammenhang mit den gegenwartigen wie auch mit den voraus-
sichtlichen zukinftigen Renditen vermissen lieB. Lenkende
und bremsende Eingriffe waren daher unvermeidlich

Am frihesten setzte die staatliche Regulierung des
Marktes in Brussel ein, wo schon im Oktober 1940 der
Ankauf von Wertpapieren mit Hilfe von Prolong”~tionskrediten
untersagt wurde. Im Marz 1941 erfolgte dann der erste un-
mittelbare Eingriff in die Kursgestaltung, indem die zulassige
Steigerungsmarge auf 1% der letzten Notiz begrenzt wurde.
Diese Grenze wurde spater, um den aullerbdrslichen Schwarz-
handel nicht zu fordern, zunachst auf 3 und dann auf 5%
erhoht. Wesentlich schwerwiegender waren die Malnahmen
vom Marz 1942, die fiur eine Anzahl fuhrender Industrie-
werte die Kursbildung dem Markt entzogen und auf die
Notierungskommission des Bdérsenvorstandes Ubertragen.
Ende Juni 1942 wurde dieses System auf den gesamten Markt
ausgedehnt, sodal} seither ausschlieBlich der Bdérsenvorstand
auf Grund der ihm zugeleiteten An- und Verkaufsorders be-
stimmt, ob und in welcher H6he Notierungen zustande kommen.

Briusseler Kurs vom: Ult. 39 9540 UIt. 40 Ult. 44 Ult. 42

Banque Nationale 1230 1450 2035 3175 3350
Société Générale 1820 1925 5275 11050 10500
Elektrobel 890 921 2925 4130 4145
Sofina 4 625 4950 12 300 25 600 28 890
Cockerilliiiie 737 860 2060 3865 4025
Ougrée-Marihaye . . . . 655 630 1140 1640 1640
Vieille Montagne . . . . 782 905 2710 3050 3200

Unsere Aufstellung fir einige fihrende Brisseler Borsen-
werte zeigt, dal sich die Kurse zwischen Mai 1940 und Ende
1941 mindestens verdoppelt, zumeist aber auf das drei- bis
finffache erhoht haben. Erst 1942 lieR sich dieser ungewdhn-
liche Auftrieb durch die erwahnten Eingriffe abbremsen,
wobei einem kraftigen Kurseinbruch zwischen Januar und Mérz

in der zweiten Jahreshélfte wieder ein langsamer aber an-
dauernder Kursanstieg folgte.
Das gegenwéartige Kursniveau in Brissel unterliegt im

Ubrigen noch immer einer starken Kritik. Es wird vor allem
darauf hingewiesen, dal auch die reglementierten Kurse der
letzten Zeit die scharf sinkende Ertragskraft der belgischen
W irtschaft, wie sie deutlich in den zahlreichen Dividenden-
senkungen und -ausfallen des letzten Jahres zum Ausdruck
kommt, Uberhaupt nicht bericksichtigen. Andererseits ist
nicht zu verkennen, daR der von der wachsenden Geldfllle
immer wieder gespeiste Drang nach der Aktienanlage seine
Befriedigung umso eher auf dem trotz aller Erschwerungen
und Strafandrohungen immer noch bestehenden schwarzen
Markt suchen wird, je scharfer die Kursregulierung wirksam
wird.

Amsterdamer Aktienindex

; Handel u. Kolonial-  Petroleum-
Insges. Industrie Verk. werte 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 2471 162,2 2437 385,0
2. 10. 1942 186,2 204,1 133,8 176,4 266,5
30. 12. 1942 2243 2435 163,6 207,3 360,6
An der Amsterdamer BoOrse, wo die Hausse nicht

so Ubersteigerte Formen angenommen hat wie in Brussel,
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haben die amtlichen BremsmaRBnahmen erst spater, dafur aber
mit umso durchgreifenderer Wirkung eingesetzt. Bis zum
Herbst 1942 war die Kursbildung in Amsterdam praktisch frei,
wenn man davon absieht, daR eine Spekulationssteuer, die
bei Aktienverkaufen innerhalb eines Jahres féallig wurde, den
schnellen Besitzwechsel einschranken sollte, und daR im
August 1942 fur Kolonialwerte, Schiffahrtsaktien und Royal
Dutch ein Beleihungsverbot eingefihrt wurde. Beide MaR-
nahmen waren praktisch wenig wirkungsvoll. Im Sept. 1942
ging man dann zu der Brusseler Methode uber, die Fest-
setzung der Notierungen dem Borsenvorstand zu ubertragen.
Infolge der hierdurch hervorgerufenen vollkommenen Lahm-
legung des Handels wurde der alte Zustand aber bereits nach
14 Tagen wieder hergestellt. Gleichzeitig wurde nach deut-
schem Muster eine Anmeldepflicht fur alle zwischen
dem 1. Jan. und dem 1. Nov. 1942 getéatigten Aktienkaufe, die
die Grenze von 100000 hfl. uberschritten, eingefiahrt. Obwohl
diese Bestande zu den sehr tiefliegenden Kursen vom 2. 3. 1942
abgefordert werden konnten, vermochte auch diese MalRnahme
nur einen voribergehenden Druck auf das Kursniveau auszu-
Uben, sodalR man sich im November wieder zu einem unmittel-
baren Eingriff in die Kursbildung entschloB. Seit dem 10. 11.
1942 gelten die an diesem Tage fir die Kolonial-, Schiffahrts-
und Petroleumaktien notierten Kurse als ,Plafonds-
kuf se“, die sich nur noch nach unten verandern kodnnen.
Da aber angesichts der weiter ansteigenden Tendenz der Boérse,
die sich auf dem freigelassenen Teil des Marktes umso starker
auBerte, Kurssenkungen nicht in Frage kamen, sind seither fiur
die meistgehandelten Werte keine Kurse und Umsatze mehr
zustande gekommen.

Angesichts dieser Entwicklung steht nunmehr der Amster-
damer Effektenmarkt unmittelbar vor einer bedeutenden Ver -
scharfung der Vorschriften Uber die Effektenanmeldung.
Obwohl eine genaue Umschreibung der beabsichtigten MafR-
nahme noch nicht vorliegt, wird man doch annehmen kénnen,
dalR die Grenze fur den anmeldepflichtigen Bestandszuwachs
von 100 000 auf 50 000 hfl. gesenkt wird, wahrend gleichzeitig
der Zeitraum, der den meldepflichtigen K&ufen zugrunde zu
legen ist, vom 1. 1 1942 auf den Sept. 1940 zuriickverlegt

werden soll. Ein derartiger Schritt wirde bedeuten, dal
zweifellos weite Kreise von Aktienbesitzern nunmehr unter
die Anmeldepflicht fallen wiurden. Offen ist noch, ob die

Nederlandsche Bank in Zukunft auch von ihrem Ankaufs-
recht fur angemeldete Aktien Gebrauch machen wird, was
bisher nicht der Fall war. In manchen Finanzkreisen befur-
wortet man die Bildung eines Manipulationsfonds aus
dieser Quelle, mit dessen Hilfe der Markt elastischer als
mittels des starren Plafondskurssystems reguliert werden
kénnte. Dagegen wird aber wohl mit Recht eingewandt, daR
sich ein derartiger Fonds bei der Starke der vorhandenen
Nachfrage nach Aktien leicht erschépfen wirde bzw. immer
wieder aufgefullt werden muBte, sodal sich damit ein ziem-
lich zweckloser Kreislauf der Wertpapiere zwischen dem
Manipulationsfonds und der Borse ergeben wirde.

Zusammenschlisse im japanischen Bankwesen

Der Vorgang der Bankenkonzentration, der in Europa im
wesentlichen abgeschlossen zu sein scheint, hat in Japan in der
letzten Zeit — offenbar vor allem unter dem EinfluR des Prési-
denten der Bank von Japan, Yuki — neue Antriebe erhalten.
W ie in der gesamten gewerblichen Wirtschaft Japans, so nehmen
auch im Bereich des privaten Bankwesens de groBen Familien-
konzerne eine fuhrende Stellung ein. Von den sieben japa-
nischen GroRbanken, die bisher gez&ahlt wurden, trugen
charakteristischerweise vier die Namen von umfassenden
Familienkonzernen (Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo und Yasuda),
und auch von den Ubrigen drei GroRbanken stand jede einem
bestimmten Familienkonzem mehr oder weniger nahe: die Dai
Ichi Bank (Bank Nr, 1) dem Mitusui-Konzern, die Dai Hyaku
Bank (Bank Nr. 100) dem Kawasaki-Konzern und die Sanwa
Bank (,Drei zusammen") anscheinend dem Nomura-Konzern.
Welche Bedeutung die Familienkonzerne fiir die gesamte japa-
nische Wirtschaft haben, ergibt sich daraus, daR nach einer
japanischen Berechnung bis vor kurzem nicht weniger als 70 °/o
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des in Industrie und Handel investierten Kapitals von den finf
groRten Familienkonzernen kontrolliert wurden.

Vor einiger Zeit sind nun die groRen Familiengesellschaften,
vor allem das Haus Mitsui, dazu Ubergegangen, einen Teil ihres
Eigenkapitals durch Aktienverkdufe am Markt bei einem brei-
teren Publikum unterzubringen. Ob dabei das wirtschaftspoli-
tische Interesse der Zentralgewalt, die Finanzmacht einzelner
Familien nicht Ubergro werden zu lassen, den Ausschlag gab,
oder die Unmadglichkeit, die umfassenden Investitionsaufgaben,
die sich im vergréRerten japanischen EinfluBbereich ergeben,
ganz aus eigenen Mitteln der Familienkonzerne zu finanzieren,
mag dahingestellt bleiben. Manches spricht auch fir die letz-
tere Annahme.

In derselben Linie
Zusammenschlisse

liegen die kirzlich bekanntgegebenen

zwischen je zweien der sieben
GroRbanken. Die Mitsui Bank wird sich mit der Dai
lchi Bank unter einer neuen Firma (Teikoku Bank, d. h.
.Kaiserliche Bank") zusammenschlieBen und die Dai Hyaku
Bank wird in der Mitsubishi Bank aufgehen. Die Zahl
der japanischen GroRBbanken vermindert sich dadurch von
sieben auf funf. Weitere Zusammenschlisse sind im Gange oder
werden erortert, wenn auch nicht zwischen den verbliebenen
GroRbanken, so doch derart, daR einzelne GroRRbanken, vor
allem die Yasuda Bank und die Sanwa Bank, kleinere Aktien-
banken ihres Konzernbereichs 6ich eingliedern. So wird ge-
meldet, daB die Yasuda Bank die schon bisher zum Yasuda-
Konzern gehorige Chuya Bank (,Tag- und Nacht-Bank") sich
angliedern wird. Die vergroRerte Yasuda Bank wird einen
Einlagenbestand von nahezu 3,8 Mrd, Yen aufweisen. Als Mo-
tive fur die jetzt durchgefuhrten Zusammenschlisse werden von
der japanischen Presse vor allem drei hervorgehoben: Beseiti-
gung der bisherigen reinen Privateinflisse auf die Familien-
banken, Bereinigung des Filialsystems durch Zusammenlegung
von Filialen, Erleichterung der Kriegsfinanzierungsaufgaben durch
Heranziehung von Mitteln der kleinen Einleger, die besonders
durch das ausgedehnte Niederlassungsnetz der Dai Ichi Bank
und der Dai Hyaku Bank erfal3t werden.

Die wichtigsten Bilanzzahlen der zusammengeschlossenen
GroBbanken, wie sie fir Ende November 1942 angegeben werden,
zeigen folgendes Bild:

: Eingezahl- N Wert-
Mill. Yen tes Kapital Einlagen Darlehen papiere
Dai Ichi Bank .... 57 2810 1751 1036
Mitsui Bank......cee... 60 2001 1250 736
Zus. 117 4811 3001 1772
Mitsubishi Bank . . . 62 2289 1261 996
Dai Hyaku Bank . . . 28 1807 1078 638
zus, 90 4096 2339 1634

Es geht daraus hervor, daB die Bilanzstruktur aller vier

Banken erstaunlich gleichférmig ist: relativ geringes Eigenkapital
und immer noch erstaunlich groRe Bedeutung des debitorischen
Geschéafts. Im Durchschnitt der vier Banken, von dem die ein-
zelnen nur mit geringfigigen Betrdgen abweichen, sind nicht
weniger als drei Funftel der Einlagen in Darlehen angelegt. Es
ist daraus zu ersehen, wie umfangreich neben dem staatlichen
Kreditbedarf in Japan immer noch der private Investitionsbedarf
ist.  Freilich dient dieser Investitionsbedarf wohl durchweg
heute den Zwecken der Kriegfihrung; aber es ist offenbar
keineswegs so, wie in Japan selbst gelegentlich gemeint wird,
dalR namlich angesichts der Uberragenden Bedeutung der Staats-
finanzierung die Banken ,kaum noch etwas anderes als Post-
amter" seien; vielmehr werden offensichtlich gerade beim wirt-
schaftlichen Aufbau der ostasiatischen ,Wohlstandssphéare" die
unternehmerischen Krafte des japanischen Bankwesens stark
eingesetzt werden.

In diesem Zusammenhang ist es von Interesse, dall auch im
Kreis der auf Spezialgesetzen beruhenden Auslands- und
Kolonialbanken von Planen eines umfassenden Zu-
sammenschlusses die Rede ist. Man erwartet die Grindung
einer staatlichen GroRostasienbank, in der neben der Yokohama



(Jahrgang 1943)

Specie Bank die Bank von Korea (Chosen Ginko) und die Bank
von Formosa (Taiwan Ginko) aufgehen wirden.

Auch bei den heute noch sehr zahlreichen, fur Japan
typischen Lokalbanken soll der seit langem in Gang be-
findliche KonzentrationsprozeR weitergefuhrt werden. Wie be-
achtliche Fortschritte auf diesem Gebiet schon bisher erzielt
wurden, geht daraus hervor, dalR in den funf Jahren zwischen

Nachr

Die schwebende Schuld des Reiches hat sich im November
unter Einrechnung des Abgangs bei den NF-Steuergutscheinen
um 4,33 (Okt. 3,55) Mrd. RM erhdht. Im einzelnen betragt die
Zunahme bei U-Schatzen und Reichswechseln 4,32 Mrd. RM,
bei kurzfristigen Darlehen 0,26, beim Betriebskredit 0,09 Mrd.
RM. Der Umlauf an NF-Steuergutscheinen 1l hat sich um
334 Mill. RM auf 232 Mill. RM vermindert.

Die Verordnung Uber den Aktienbesitz vom 4. Dez. 1941,
die ursprunglich am 31. Dez. 1942 auler Kraft treten sollte, ist
durch eine im Reichsgesetzblatt vom 22. Jan, 1943 verdéffent-
lichte Verordnung, die rickwirkend am 1. Jan. in Kraft trat,
bis 31. Dez. 1943 verlangert worden.

Fir die Kursnotierungen am Berliner Aktienmarkt werden
die am 19. Jan. 1943 notierten Kurse als Richtkurse angesehen
und Steigerungen nur bis zum Ausmafl von Vs bis 1U °/o Uber
dem Richtkurs zugelassen. Die Bewilligung von Ausnahmen
bleibt Vorbehalten.

Unter dem Namen Deutsche Bank fir Ostasien ist mit dem
Sitz in Berlin und einer Niederlassung in Tokio von den fihren-
den deutschen Banken und Bankiers eine der Erleichterung
des Zahlungsverkehrs zwischen Deutschland und Ostasien
dienende Bank gegrindet worden.

Die Elséssische Bodenkreditbank A. G. (ehemals A. G. fir
Boden- und Kommunalkredit in Elsal und in Lothringen), die
der Rheinischen Hypothekenbank in Mannheim nahesteht, bietet
den Inhabern ihrer auf franzésische Franken lautenden Schuld-
verschreibungen den Umtausch in Reichsmarkschuldverschrei-
bungen (Pfandbriefe oder Kommunalobligationen) an. Die
bisher 4V&- und 5Va°/oigen Pfandbriefe werden gegen 4 °/cige
Papiere ausgetauscht, die ubrigen Schuldverschreibungen er-
halten dieselbe Verzinsung wie bisher. Der Umtausch dient der
Abwicklung des franzdsischen Geschéafts des Instituts und soll
die Voraussetzungen schaffen fur die beabsichtigte Ver-
schmelzung mit der Rheinischen Hypothekenbank.

Herr Walter Dreessen, Vorstandsmitglied der Schles-
wig-Holsteinischen Bank in Husum, konnte am
26. Januar auf eine 40jahrige Tatigkeit bei der Schleswig-
Holsteinischen Bank zuriickblicken.

Am 4. 1. 43 wurde die Gemeinschaftsbank Estland, hervor-
gegangen aus der friheren Notenbank (Eesti Pank), gegriundet.
Als besondere Aufgabe wurde der Gemeinschaftsbank die lang-
fristige Kreditgewahrung fiir den Wiederaufbau zerstdrter Be-
triebe und Gehofte Ubertragen. Mit dieser Grindung kann der
Neuaufbau des Bankwesens in Estland als abgeschlossen gelten.

In Oslo wurde die Norwegische LandeshypothekenVereini-
gung fur zweitstellige Hypothekarkredite an die Land- und
Forstwirtschaft gegriindet, unter Mitwirkung der Landeskredit-
vereinigung und des Verbandes norwegischer Waldbesitzer.
Das Grundkapital wurde von einer Reihe norwegischer
Lebensversicherungsgesellschaften zur  Ver-
fugung gestellt; die Pfandbriefe der neuen Vereinigung werden
als Deckung fur die Versicherungsfonds der Lebensversiche-
rungsgesellschaften anerkannt.

Das der Deutschen Bank nahestehende Bankhaus
H, Albert de Bary & Co. in Amsterdam verzeichnet fir 1941/42
einen von 1,32 auf 0,84 Mill. hFl. zurickgegangenen Rein-
gewinn. Im Hinblick auf die fur das laufende Jahr zu erwar-
tenden niedrigeren Einnahmen aus dem Bd&rsenhandel und die
zunehmenden Rentabilitatssorgen des Bankgewerbes wird
wiederum keine Dividende ausgeschittet.

Die Eidgenotssische Bank A. G. in Zirich verteilt aus einem
von 1,22 auf 1,47 Mill. sFr, leicht erhdhten Reingewinn eine
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1937 und 1942 die Gesamtzahl der japanischen Banken von

377 auf 164 zurickging bei standigem Anstieg der insgesamt
von den Banken verwalteten Einlagen (so im Jahr 1942 von
37,8 auf 46,6 Mrd. Yen). Es wird angestrebt, kinftig in jedem

Regierungsbezirk nur noch eine Lokalbank ubrig zu lassen. Fur
die Halfte aller japanischen Regierungsbezirke soll Ende 1942
dieses Ziel schon erreicht gewesen sein.

ichten

unveranderte Dividende von 3°0o auf ein Aktienkapital
33 Mill. Fr. Die Bilanzsumme hat sich, vor allem durch weitere
Zugénge bei den Sichtkreditoren, nochmals ausgeweitet von
326,4 auf 347,6 Mill. Fr.

Zur Beschrédnkung der Gewinnausschittungen in Schweden
hat die Regierung dem Reichstag einen Gesetzentwurf vorgelegt,
der eine Beschrankung der Gewinnausschittungen von Aktien-
gesellschaften auf héchstens 6 °/o des Eigenkapitals (Summe der
Aktiven abziglich Verbindlichkeiten und Wertminderungen)
vorsieht. Soweit in den letzten drei Jahren vor 1940 im Durch-
schnitt mehr als 6°0o des Eigenkapitals ausgeschittet worden
sind, darfen weiterhin Ausschittungen bis zur Hohe dieses
Durchschnitts vorgenommen werden. Zur Begrindung des
Gesetzes wird angefiihrt, daB es notwendig sei, durch einen
Einkommensstop die Gefahr schadlicher Preissteigerungen zu
verhindern.

Der spanische Haushaltsplan fiir das neue Finanzjahr sieht
im ordentlichen Haushalt 9,46 (7,88) Mrd. Pts. Ausgaben und
ungefahr ebenso hohe Einnahmen vor. Die auBerordentlichen
Ausgaben fur Landesverteidigung, Industriekredite und innere
Kolonisation, die im Vorjahr fast die Hé&lfte des ordentlichen
Haushalts ausmachten, sind in diesen Zahlen nicht enthalten.

von

Eine neue Konsolidierungsanleihe des franzésischen Staates
wurde durch Vermittlung der autonomen Amortisationskasse
mit einem Betrag von 14 Mrd. Frs. untergebracht. Die Anleihe
hat eine Verzinsung von 3V2%>, eine Laufzeit von 15 Jahren
und wurde zu pari begeben. Der Erlés dient der Abdeckung
der noch ausstehenden Verteidigungsbons aus dem ersten Welt-
krieg und der 4V2 °/oigen Schatzbons von 1933.

Die H.V. des Crédit Lyonnais hat den Verwaltungsrat er-
machtigt, das Kapital bis auf 1 Milliarde fFr. zu erhdhen.
Bisher betrug das genehmigte Kapital 750 Mill. Fr. Das tat-
sachliche Kapital betragt derzeit 400 Mill, Fr.

Die Banque de Paris et des Pays-Bas, Frankreichs fihrende
Finanzierungsbank, beabsichtigt eine Kapitalerhéhung von 450
auf 675 fFr., nachdem sie schon 1941 ihr Kapital von 300 auf
450 Mill, Fr. erhoht hatte.

Die Einlagen bei den vier groten franzésischen Depositen-
banken (Crédit Lyonnais, Société Générale, Comptoir d’Es-
compte und BNCI) sind im November 1942 erstmals geringflgig
zuriickgegangen von 35,6 auf 34,3 Mrd. fFr. Der Rickgang
wird einerseits mit der verstarkten Haltung von Banknoten,
andererseits mit der Direktzeichnung von Schatzscheinen erklart.

Die Banque Nationale Francaise du Commerce Extérieur,
Paris, gegrindet 1919 zur Forderung des franzdsischen Export-
handels, deren eigene Mittel bisher aus einem eingezahlten
Kapital von 25 Mill. fFr, und einer von der Regierung zur Ver-
fugung gestellten Spezialreserve von ebenfalls 25 Mill. Fr. be-
standen, hat mit der Regierung vereinbart, dal die Regierung
auf die ihr aus der Spezialreserve zustehenden Rechte ver-
zichtet und die Bank ihrerseits aus dem nicht eingezahlten
Kapital von 50 Mill, Fr. von den Aktion&dren weitere 25 Mill. Fr.
einfordert. Damit wird das Institut Uber ein eingezahltes
Kapital von 50 Mill. Fr. und uber staatliche Mittel von
25 Mill. Fr. verfiigen.

Der Generaldirektor der Banque Nationale pour le Com-
merce et I'Industrie (BNCI), Alfred Pose, der seit Nov. 1942
das Finanz- und Wirtschaftsressort der Regierung von Algier
verwaltet, wurde seines Postens bei der BNCI| enthoben. AuRer-
dem wurde ihm die franzdsische Staatsangehorigkeit aberkannt.
Pose gehorte friher zu den Vertretern einer Zusammenarbeit
mit Deutschland.
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Die Reingewinne der funf Londoner GroRbanken liegen im
Jahr 1942 mit 7,26 Mill. £ um 6 °/0 Uber denen des Vorjahres.
Die Dividenden bleiben unverandert. Ohne Berlcksichtigung
der Steuern, die heute mehr als die Hé&lfte des Ertrages der
Banken beanspruchen, stellt sich der Gesamtgewinn auf
15,28 Mill. £ und liegt damit erstmals Uber dem Gewinn von
1929, der sich auf 14,43 Mill. £ belief.

Eine 3°/oige Konversionsanleihe der nordirischen Regie-
rung mit 13- bis 18jahriger Laufzeit wird den Inhabern einer
falligen 3'/2°/oigen Anleihe zu pari angeboten.

Der kroatische Staatshaushalt von 1943 sieht Ausgaben in
Hohe von 16,37 (i. V. 10,89) Mrd. Kn vor. Davon entfallen
rd. 6 Mrd. Kn auf Heer, Miliz und Polizei; auRerdem werden
dem Kriegsministerium 3 Mrd. Kn aus besonderen Krediten
zur Verfugung gestellt. Der Gesamtbetrag der aulerordent-
lichen Ausgaben belauft sich auf 4,75 Mrd. Kn.

Ein  kroatischer Preisausgleichsfonds in Hoéhe von
2 Mrd. Kn, der aus der Besteuerung nicht lebensnotwendigen
Verbrauchs gespeist wird, soll der Stabilisierung der Preise
notwendiger Lebensmittel und Rohstoffe dienen.

Der Bankverein fir Kroatien A.G, in Agram hat in
Semlin anstelle der in Liquidation getretenen Handelsbank
eine Zweigstelle errichtet, mit deren Leitung der bisherige
Direktor der Handelsbank, Dr. Oskar Plautz, betraut wurde.

Zur Einschrankung des Banknotenumlaufs in Griechenland
wurden die griechischen Banken ermachtigt, gegen Einzahlung
von Banknoten sog. freie Konten zu errichten, von denen
Uber die geltende 100 OOO-Drachmen-Grenze hinaus Betrdge in
unbeschrankter Héhe abgehoben werden kodnnen.

Das rumanische nationale Agrarinstitut wurde reorganisiert.
Am Aktienkapital von 1 Mrd. Lei sind der Staat, die National-
bank und private Aktiondre beteiligt. An kunftigen Kapital-
erhdhungen muR der Staat mit mindestens 50 %, die National-
bank mit mindestens 40 °/0o beteiligt sein. Wahrend bisher nur
Betriebe mit mehr als 5 ha Flache beliehen werden durften,
kdnnen kinftig Kredite an landwirtschaftliche Betriebe jeder
Art gegeben werden. Das Institut ist berechtigt, Bankgeschéafte
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jeder Art durchzufuhren, insbesondere auch Einlagen anzu-
nehmen. Man hofft, auf diese Weise die in der Landwirtschaft

gehorteten Bargeldbestdande mobilisieren zu kdnnen.

Die Goldvorrate des amerikanischen Schatzamts sind im
Jahr 1942 um nur 6 Mill. $ auf 22 744 Mill. $ gestiegen. Die
Zunahme bleibt betrachtlich hinter der heimischen Goldge-
winnung zurick. Die ansehnlichen Goldmengen, die aus den
britischen Dominien angekauft wurden, dirften in erster Linie
an ibero-amerkanische Lander weitergegeben worden sein. Auch
die Sowjet-Union mufdte zur Bezahlung von Lieferungen aus USA.
Gold im Werte von 63 Mill. $ an das amerikanische Schatzamt
verkaufen.

Die sudafrikanische Goldgewinnung ist zum ersten Mal seit
1934 zuriickgegangen von 14,386 Mill. Unzen im Jahr 1941 und
14,121 Mill. Unzen im Jahr 1942. Die Zahl der im Goldbergbau
in Transvaal Beschéftigten 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 GroBhéandlern vereinnahmten
Rationierungsmarken wund -abschnitte einge-
schaltet. Die Abrechnung erfolgt in einer Art Clearing. Die
Handler unterhalten Uber die eingelieferten Abschnitte beson-
dere Konten bei ihren Banken, auf die sie bei ihren Be-
stellungen Schecks ziehen kdnnen.

Eine betrachtliche Erhdhung der indirekten Steuern in
Japan ist in einem von der Regierung dem Reichstag vorge-
legten Gesetzentwurf vorgesehen. Die Steuererh6hungen be-
ziehen sich insbesondere auf Reiswein und alkoholfreie Ge-
tranke, auf Zucker, Tabak, Restaurants und Vergnugungsstatten,
Theater und Kinos usw.; auRerdem wird die allgemeine Umsatz-
steuer um 50 °/o, die Luxussteuer um 50 bis 80 %> erhdht.

Die Hongkong and Shanghai Banking Corporation und die
Chartered Bank of India Australia und China, deren ostasiatisches
Geschéft durch die Kriegsereignisse zum grof3ten Teil hinfallig
geworden ist, beabsichtigen, in Tschungking Niederlassungen zu
eroffnen.

Buchbesprechung

Drahota, Helmut: Sparen, Horten und Zins in der modernen
Geldtheorie, insbesondere bei J. M. Keynes. (Forschung
gen zur Finanzwissenschaft. Herausgegeben v. Prof.
Dr. Horst Jecht). Verlag Gustav Fischer, Jena 1941.
178 S. Preis br. RM 7,50.

Ueber die o6konomische Lehre von Keynes ist eine un-
Ubersehbare Spezialliteratur entstanden. Ist man mit den Ge-
heimnissen dieser Lehre einigermaRen vertraut, so bietet zur
W eiterarbeit eine gute Hilfe das Buch von Helmut Drahota,
in dem die monetéaren Probleme behandelt werden. Die Dar-
stellung beschrénkt sich nicht auf die Theorie von Keynes,
sondern sie stellt diese in geschickter Weise in Zusammen-
hang mit den Ergebnissen der klassischen und der neueren
Forschung. Man erfahrt auch, wodurch Keynes in seinem
letzten Buch, der ,Allgemeinen Theorie der Beschéaftigung,
des Zinses und des Geldes" (1936) abweicht von seihen friheren
Auffassungen, die er wenige Jahre zuvor in dem umfassenden
Werk ,VYom Gelde" niedergelegt hatte. Drahota vertritt
dieselbe Meinung wie die meisten Anhanger und Ausleger
von Keynes, namlich dalR Keynes seine frihere Theorie nicht
verlassen sondern fortentwickelt hat. Diese Meinung hat
jedenfalls den heuristischen Vorzug, dal sie das Verstandnis
der Debatte um die ,Allgemeine Theorie" erleichtert. — Einer
der schwierigsten und anstéRigsten Punkte wird wohl immer
sein, dal Keynes friher den Ansatz zur Wirtschaftsstockung
im Ueberschreiten der Investitionsrate durch die Sparrate
sah; wahrend er jetzt erklart, daB es diese Ueberschreitung

nicht gibt, weil das Volumen der volkswirtschaftlichen Er-
sparnisse grundséatzlich gleich dem Investitionsvolumen ist,
daR aber dennoch die Zunahme der Neigung zum Sparen

den Grund der Wirtschaftsstockung bildet. Dieser doppelte
Widerspruch — zwischen der alten und der neuen Theorie
und innerhalb der neuen Theorie selbst — Iést sich am ehesten
auf, wenn man davon ausgeht, dalR es Keynes damals wie

heute darauf ankommt, die deflatorische Wirkung des Nicht-
verbrauchens von Einkommensteilen anschaulich zu machen.
Wenn er fruher den Uber die Investition hinausgehenden Be-
trag der Ersparnisse als volkswirtschaftlichen Verlust be-
zeichnete, so meint er jetzt dasselbe, wenn er das Investi-
tionsvolumen als die Hochstgrenze fir ein wirksames Sparen
Uberhaupt darstellt. Was uber die Grenze hinausgeht, mag
der Sparer wohl privatwirtschaftlich fur ein Ersparnis halten;
aber er begeht dabei einen volkswirtschaftlichen Irrtum.
Ueber diesen wird er privatwirtschaftlich belehrt durch den
Wertabschlag, dem sein Ersparnis unterliegt; denn das ge-
samtwirtschaftliche Ersparnis kann niemals einen hdéheren
Wert enthalten als die gesamtwirtschaftliche Investition.
So konnte man eine der schwierigsten Zweifelsfragen, mit
denen Drahota sich auseinandersetzt, im Ergebnis verein-
fachend zusammenfassen.

Vielleicht noch bedeutsamer ist die Zinstheorie von
Keynes, in der die klassische Auffassung — der Zins als
Preis fur das Verfigbarmachen des knappen Produktions=
faktors Kapital — vollig umgewandelt wird. Keynes baut
die bisher nur selten vertretene Liquiditatstheorie des Zinses
aus, wonach der Zins den Entgelt far den Verzicht auf
Liquiditat darstellt. Das fuhrt, wie Drahota richtig bemerkt,
zugleich zu einer verédnderten Theorie des Geldes. Das Geld
wird nicht allein als Tauschmittel wertgeschéatzt, sondern
auch als Thesaurierungsmittel. Es bekommt dadurch wieder
einen selbstandigeren Rang, als die nominalistisch eingestellte
moderne Geldtheorie ihm beimaB. Fir gewisse Erscheinun-
gen des Wirtschaftskreislaufes, die uns heute besonders be-
schaftigen, wird durch' diese gewandelte Geldtheorie das Ver-
standnis entschieden erleichtert. Freilich darf man nicht er-
warten, daR das Studium dieser Geldtheorie zu einer leichten
Kost gemacht werden kann. Eine solche Erwartung wirde
auch eine scharfsinnige Arbeit wie die vorliegende nicht be-
friedigen koénnen. Dr. Otto Veit, Berlin.



