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Kreditprovision oder Ueberziehungsprovision?

Von Hubert Weber, Regierungsamtmann im Reichsaufsichtsamt fir das Kreditwesen, Berlin

In manchen Fallen gehen bei Kreditinstituten und bei
ihrer Kundschaft die Meinungen dariber auseinander, ob
die Berechnung einer Ueberziehungsprovision anstelle der
Kreditprovision zuléssig ist. Diese gegenséatzlichen Auf-
fassungen erklaren sich zum Teil aus den wechselreichen
Verhaltnissen, die sich bei der Inanspruchnahme von
Krediten ergeben, sodall die Beantwortung der fir die
Kreditkostenberechnung wichtigen Frage, ob eine Kredit-
inanspruchnahme als genehmigter Kredit oder als nicht
genehmigte Kontolberziehung anzusehen ist, in einzelnen
Féallen umstritten sein mag. Die nachstehenden Aus-
flhrungen sollen dazu dienen, Zweifel dieser Art zu be-
heben,. Zunachst sei auf die zur Zeit geltenden Be-
stimmungen né&her eingegangen, welche die Hdhe der
Kreditkosten und ihre Berechnungsweise im einzelnen
regeln. Daran anschlieBend sollen einige besonders
typische Beispiele von Kreditinanspruchnahmen der hier
zur Erdrterung stehenden Art behandelt werden, um die
Anwendung dieser Bestimmungen in der Praxis zu ver-
anschaulichen.

Die Zusammensetzung der Kreditkosten

Die‘eigentlichen Kreditkosten, die nach
§ 1 Abs. 1 des allgemeinverbindlichen Sollzinsabkommens
(SZA) berechnet werden durfen, setzen sichnormaler-
weise aus dem Sollzins und der Kredit-
Provision zusammen. Beide Kostenarten dirfen auch
zu einem einheitlichen Satz zusammengezogen werden.
Anstelle der Berechnung nach Soilzins und Kreditprovision
kann auf Grund von 8 3 SZA von Kreditinstituten, die
Einlagen annehmen, ein Nettozinssatz angewandt
werden. Die HOhe des Nettozinssatzes fur den jeweiligen
Abrechnungszeitraum ergibt sich aus dem gewogenen
Durchschnitt der Zinssdtze der hereingenommenen
fremden Gelder (Einlagen, Nostroverpflichtungen und
Diskontséatze fur weitergegebene Wechsel) zuzuglich einer
Spanne, fur die der Zentrale KreditausschuB3 fur alle W irt-
schaftskammerbezirke einheitlich einen Normalsatz von
zur Zeit 3% festgesetzt hat. Ein Wechsel der Kosten-
berechnungsmethode ist, unbeschadet der etwa mit dem
einzelnen Schuldner getroffenen Vereinbarungen, zum
SchluR eines Abrechnungszeitraumes madglich, sofern sich
hierbei nicht Kostenerhdhungen ergeben, denen die Be-
stimmungen der Preisstopverordnung entgegenstehen.

Bei Betrachtung der Kostenrechnungen sind die Kredit-
kosten von den Dienstleistungskosten scharf
zu unterscheiden. Der Aufwand der Kreditinstitute fur die
Kontenfuhrung und die damit verbundenen bankiblichen
Leistungen sowie fur die Bereitstellung aller Bankeinrich-
tungen wird durch die Umsatzgebidhr abgegolten.
Fur die Erhebung und Berechnung der Umsatzgebihr bei
debitorischen Konten sind vom Reichsaufsichtsamt fir das
Kreditwesen gemalR 8 5 Abs, 3 SZA am 5. Marz 1942 neue
Richtlinien erlassen worden.

Auch die Barauslagen, z B. fur Postgeblhren,
Stempelkosten, Auskinfte, Gerichtskosten wusw., die
Kreditinstitute ihren Kunden gemallR § 1 Absatz 1 SZA in
Rechnung stellen kdnnen, sind den eigentlichen Kredit-
kosten nicht zuzurechnen, da es sich hierbei nicht um Ein-
nahmen der Kreditinstitute, sondern um einen Auslagen-
ersatz handelt.

Die scharfe Trennung der eigentlichen Kreditkosten
von den Dienstleistungskosten und dem Barauslagenersatz
ist wichtig im Hinblick auf die immer wieder anzu-
treffende irrtumliche Auffassung, die einzelnen Entgelte
kénnten kurzerhand zusammengezogen und als eine
Kosteneinheit betrachtet werden. Nicht umsonst
schreibt 8§ 1 Abs. 6 SZA. vor, dal in Kontoausziigen, Ab-
rechnungen usw, die Héhe der Kosten und die berechneten
Zinsen und Provisionen im einzelnen betragsméaRig und
in Vomhundertsdtzen anzugeben und etwaige sonstige
Kosten gesondert anzufuhren sind.

Der Sollzins ist das Entgelt fur die Nutzung des
Leihkapitals. Sollzinsen durfen daher — abgesehen von
der in 8 2 Abs. 4 SZA vorgesehenen Sonderregelung fur
zugesagte Kredite mit einem urspringlichen Mindest-
betrage von 25000 RM — nach § 2 Abs. 3 SZA nur fir den
tatsdchlich beanspruchten Kredit erhoben werden. Der
Normalsatz fur den Sollzins ist auf 1 % uUber Reichsbank-
diskontsatz, d. h. zur Zeit 414 % fur das Jahr, festgesetzt.
Dieser Normalsatz kann nach 8§ 6 SZA von Kreditgenossen-
schaften, Privatbankfirmen sowie von Kapitalgesell-
schaften des privaten Bankgewerbes, die gemaR § 10
Abs. 1 des Habenzinsabkommens (HZA) nach MaRgabe
der vom Reichsaufsichtsamt aufgestellten ,Grundséatze
fur die Gewéahrung des Zinsvoraus" die HOchstzinssatze
fur Einlagen Uberschreiten dirfen, um diesen Zinsvoraus,
der je nach Einlagenart bis zu 14 % fur das Jahr betragen
kann, erhdoht werden. Ueber den hdchsten fur Einlagen tat-
sachlich gewdahrten Zinsvoraus darf der Zuschlag zum
Normalsollzinssatz nicht hinausgehen. Hat beispielsweise
der Zinsvoraus im Haben eines der zu seiner Gewdahrung
berechtigten Kreditinstitute fur keine Einlagenart Y\ %
Uberschritten, so darf der Zuschlag zum Normalsollzins-
satz ebenfalls nicht mehr als % % betragen.

Die Kreditprovision stellt die Risikopramie
und das Entgelt fiur die Offenhaltung der Kreditlinie
dar. Wie im § 2 Abs. 5 SZA bestimmt, kann sie entweder
fur den festzugesagten Kredit im Voraus oder bei still-
schweigend gewédhrtem Kredit vom monatlichen Héchst-
sollsaldo berechnet werden. Hat ein Kreditinstitut einem
Schuldner mit stark schwankenden Salden zeitweilig
dadurch einen Vorzugssatz berechnet, daR es bei Belastung
der Kreditprovision von einem mittleren Durchschnitts-
saldo ausging und will es bei wieder eingetretener normaler
Kontobewegung zur urspringlichen Berechnung vom
monatlichen Hochstsollsaldo zuriickkehren, so bedarf es
preisrechtlich einer Ausnahmebewilligung nach § 3 der
Verordnung Uuber das Verbot von Preiserh6hungen vom
26. November 1936. Diese Ausnahmebewilligung ist den
Kreditinstituten, die so verfahren, im Einvernehmen mit
dem Reichskommissar fur die Preisbildung allgemein er-
teilt worden (Schreiben des Reichsaufsichtsamts fur das
Kreditwesen an die Wirtschafts- und Fachgruppen der
Kreditinstitute vom 26. M&arz 1942—-Tgb.-Nr. 6191/42 V—).

Die vorgenannten Normalsatze, die auch fiur
das Diskontgeschéaft gelten, sind praktisch H6chst-
satze, da sie nur in besonders begriindeten Fallen tUber-
schritten werden durfen. Fir die Entscheidung dartber, ob
ein solcher Ausnahmefall vorliegt, ist nach § 7 Absatz 1
SZA allein das Reichsaufsichtsamt fiir das Kreditwesen
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zustandig. Generelle Abweichungen von den Normal-
satzen sind bisher nur fur Keinkredite bis zu 600,— RM
mit Verpflichtung zur regelmaRigen Tilgung innerhalb
eines Zeitraumes von mindestens 6 und hodchstens 18
Monaten zugelassen worden. Die Richtlinien hieruber sind
im Deutschen Reichsanzeiger Nr. 78 vom 1. April 1939
veroffentlicht. Die Kreditinstitute sind nicht gehalten, in
jedem Falle die Normalsatze voll auszuschépfen. In der
Kreditkostengestaltung der einzelnen Kreditinstitute
kénnen sich dadurch nicht unwesentliche Unterschiede
ergeben.

Falls ein Schuldner bei einem Kreditinstitut ohne Ver-
einbarung oder Uber den vereinbarten Kredit oder Uber
den vereinbarten Termin hinaus einen Kredit
in Anspruch nimmt, ist nach § 4 Abs. 1 SZA an-
stelle der Kreditprovision die Berechnung einer Ueber-
ziehungsprovision zulassig. Die Ueberziehungs-
provision darf nach den vom Reichsaufsichtsamt am
5. Marz 1942 neu erlassenen Richtlinien bei getrennter
Berechnung der Kreditkosten nach Sollzins und Kredit-
provision V12 °/oo (bis dahin VsQoo) fur den Tag auf den
Uberzogenen Betrag, bei Anwendung des Nettozinssatzes
und bei Zusammenziehung von Sollzins und Kreditprovision
V24°/oo (bis dahin Vi5°/oo) fur den Tag auf den uUberzogenen
Betrag nicht ubersteigen.

Wann liegen Kontolberziehungen vor?

Die Berechnung hoherer Kosten fur Kontolber-
ziehungen als fir vereinbarte Kredite ist mit Rucksicht
darauf gerechtfertigt, daB die Kosten der Liquidi-
tat der Kreditinstitute sich verteuern, wenn Mittel eigens
zu dem Zwecke bereitgehalten oder beschafft werden
mussen, um plotzlich auftretenden Kreditbedarf der Kund-
schaft zu decken. Es kommt hinzu, daB auch das Kredit-
risiko bei Kontoliberziehungen in der Regel héher ist
als bei vorher vereinbartem Kredit; denn wahrend dem
AbschluR von Vereinbarungen uUber Kreditgewahrung eine
eingehende Prifung der Kreditunterlagen vorauszugehen
pflegt, scheidet diese Modglichkeit bei Kontolberziehungen
fur gewodhnlich ausl Ferner ist zu berlcksichtigen, daR
sich die Kreditinstitute ihren Kunden gegeniber, die ihr
Konto Uberziehen, in vielen Féllen in einer Zwangs-
lage befinden, die es ihnen unmdglich macht, die
gegen ihren Willen erfolgende Kreditinanspruchnahme ab-
zulehnen, weil die Nichtzulassung einer Kontouberziehung

unter Umstadnden schwerwiegende wirtschaftliche Nach-
teile fur den Kunden mit sich bringen kann.

Eine Kreditinanspruchnahme ohne Verein-
barung liegt z. B. vor, wenn ein Kunde, der bisher

Kontokorrentkredit nicht in Anspruch genommen hat,
dadurch Schuldner des Kreditinstituts wird, daB er einen
von ihm bei dem Kreditinstitut diskontierten Wechsel, der
mangels Zahlung nicht eingel6ést und daher im RegreR3-
wege zum Kreditinstitut zurickgekommen ist, nicht be-
zahlt. Eine Kreditinanspruchnahme ohne Vereinbarung
kann sich auch ergeben, wenn bei gleichzeitig erteilten
Kauf- und Verkaufsauftragen in Wertpapieren die Aus-
flhrung der Auftrage — was haufig vorkommt — zeitlich
dadurch auseinanderfallt, daR der Verkaufsauftrag erst
spater erledigt werden kann als der Kaufauftrag.

Eine Kreditinanspruchnahme tUber den verein-
barten Kredit hinaus ist gegeben, wenn ein
Kunde, dem ein festbegrenzter Kredit eingeraumt ist, den
Kredit dadurch UUberschreitet, dal abgetretene Forde-
rungen oder der Gegenwert diskontierter Wechsel nicht
eingehen, oder wenn die vereinbarte Kreditgrenze all-
mahlich dadurch Uberschritten wird, dal der Kunde es
versaumt, die auflaufenden Kredit- und Dienstleistungs-
kosten, die ihm am Schlisse eines jeden Abrechnungszeit-
raumes belastet werden, anzuschaffen. Als weiteres Bei-
spiel sei der Fall erwdhnt, daR ein Kreditinstitut, um seine
Ubrige Forderung nicht zu gefahrden, sich gezwungen
sieht, bei einem Kunden eine kurzfristige Uberschreitung
seines Kreditkontingents aus besonderem Anla3, z, B.
zu Lohnzahlungszwecken, zuzulassen.

Kreditprovision oder Ueberziehungsprovision?
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Eine Kreditinanspruchnahme uUber den verein-
barten Termin hinaus liegt — um nur ein Beispiel
anzufihren — vor, wenn der Kunde, dem ein Kredit fur
einen bestimmten Zeitraum (Saisonkredit) zugesagt war,
diesen innerhalb dieses Zeitraumes nicht zuruckzahlt;
denn der Kunde hat in diesem Falle die Pflicht, die Ab-
deckung des Kredits bis zu dem vereinbarten Termin
sicherzustellen.

Unzulassige Berechnung einer Ueberziehungsprovision

Der bei Erdffnung eines Kredit zwischen Kredit-
institut und Kunden getroffenen Vereinbarung kommt dem-
nach entscheidende Bedeutung zu. Meist ergeben sich
Meinungsverschiedenheiten auch nur in Fé&llen, in denen
keinerlei Kreditvereinbarungen vorliegen. Kreditverein-
barungen brauchen durchaus nicht immer die Form einer
ausdrucklichen (schriftlichen oder mindlichen)
Kreditzusage zu haben, sie kdnnen auch durch schlissige
Handlung (stillschweigend) getroffen werden. Das ergibt
sich aus 8 2 Abs. 5 SZA, der auch von ,stillschweigend
gewahrtem Kredit* als einem Fall spricht, in dem Kredit-
provision (und nicht Ueberziehungsprovision!) zu be-
rechnen ist. Wenn ein Kreditinstitut Kreditinanspruch-
nahmen eines Kunden, mit dem eine Kreditvereinbarung
bisher nicht bestanden hat, oder Uber den Rahmen einer
bestehenden Kreditvereinbarung hinaus zulaf3t, ohne
diesem Kunden alsbald zu erkennen zu geben, daR es mit
der Fortdauer der Kreditinanspruchnahme nicht einver-
standen ist, so ist in einem solchen Verhalten eine still-
schweigende Kreditgewédhrung zu erblicken mit dem
Ergebnis, daR die Behandlung einer derartigen Kredit-
inanspruchnahme als Kontouberziehung unzulassig ist.

Dazu einige praktische Beispielsfalle:

a) Eine Firma kommt bei einem Kreditinstitut durch
Scheckausschreibungen, die anstandslos honoriert werden,
in ein Schuldverhéltnis. Nach zwischenzeitlichen Glatt-
stellungen des Kontos wiederholt sich die Kredit-
inanspruchnahme des 0&fteren mit erheblichen Betrdgen,
obwohl eine Kreditlinie nicht ausdriicklich vereinbart war.
Das Kreditinstitut duldet die Kreditinanspruchnahme
stillschweigend, da sich die Entnahmen der Firma auf ge-
deckter Basis bewegen. Fir einen solchen Kredit darf
eine Ueberziehungsprovision nicht belastet werden. Da
das Kreditinstitut die Verfugungen der Firma jeweils un-
beanstandet zugelassen und auch nicht zu erkennen ge-
geben hat, dalR es mit der Kreditinanspruchnahme nicht
einverstanden war, ist der Kredit als stillschweigend ge-
wahrt anzusehen. Die ausdruckliche Kreditvereinbarung
wird in solchem Falle durch das stillschweigende Ein-
verstandnis des Kreditinstituts ersetzt.

b) Ein Kreditinstitut gestattet einer Firma nach Aus-
schdpfung des ausdricklich vereinbarten Kredits im Be-
darfsfalle zusatzlich kurzfristige Kontoluberschreitungen,
die es sich durch Forderungsabtretungen decken laRt.
Hier ist die Unzuladssigkeit der Berechnung einer Ueber-
ziehungsprovision ganz offensichtlich, denn in dem vor-
herigen Verlangen nach Sicherstellung liegt allein schon
eine Billigung der Kreditiberschreitung, die rechtlich als
Kreditvereinbarung anzusehen ist.

c) Ein Kreditinstitut hat sich in einem stillen Ab-
kommen mit einem Rustungsbetrieb bereit erklart, ort-
lichen Handwerksbetrieben u. a. gegen Abtretung ihrer

Forderungen gegen den Riustungsbetrieb Vorschisse zu

gewéhren. Daraufhin beginnt auch die Geschaftsverbin-
dung mit einem Handwerksmeister auf debitorischer
Grundlage, ohne dall eine Vereinbarung uber Hdhe und

Zeit des Kredits erfolgt. Langere Zeit nach Aufnahme der
Geschéaftsverbindung erhdhen sich die Entnahmen des
Schuldners in einem fur das Kreditinstitut unerwinschten
Ausmal. Jetzt versucht es, mit dem Schuldner in ein
fest umrissenes Kreditverhaltnis zu kommen. Diese Be-
mihungen fuhren indessen zu keinem Ergebnis. Da es das
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Kreditinstitut versdumt hat, von vornherein eine Kredit-
linie zu vereinbaren, kann es nach stillschweigender
Duldung der teilweise wungedeckten Entnahmen des
Kunden die ungedeckte Schuld nicht als Uberziehungs-
provisionspflichtige Kontolberziehung behandeln. Auch
fur den Fall der Kindigung des Kredits kommt die Be-
rechnung einer Ueberziehungsprovision nicht in Frage, da
nach 8 4 Abs. 1 SZA Vorschisse, die aus geklndigten
Krediten herihren sowie sogenannte Abwicklungskredite,
sofern sie zu Wirtschafts-, nicht zu Spekulationszwecken
gegeben sind, nicht als Kontoluberziehungen gelten.
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widrige Entnahmen des Kunden, sondern um im Voraus
gestattete Inanspruchnahmen handelt.

In allen angefihrten Beispielen ist lediglich die Be-
rechnung einer Kreditprovision vom jeweiligen monat-
lichen Hochstsollsaldo zuldssig. Zusammenfassend ist da-
nach festzustellen, dall die Voraussetzungen fir die Be-
rechnung einer Ueberziehungsprovision grundsétzlich nur
gegeben sind, wenn die Kreditinanspruchnahme ohne
ausdriuckliche oder stillschweigende Ge-
nehmigung und damit gegen den Willen des Kredit-
instituts erfolgt. Daher ist auch die Belastung von Ueber-

d) Zwischen einem Kreditinstitut und einem seingfiehungsprovision bei Einraumung sogenannter ,Ueber-

Kunden sind keine Vereinbarungen tber Hohe und Fallig-
keit des gewédhrten Kredites getroffen worden. Die all-
mahlich ansteigenden Vorschiisse finden jeweils die vor-
herige Zustimmung des Kreditinstituts, werden jedoch mit
Ueberziehungsprovision belegt. Auch in diesem Falle ist
die Zulassigkeit der Berechnung einer Ueberziehungs-
provision zu verneinen, da es sich nicht um vereinbarungs-

ziehungskredite“ unstatthaft, denn es ist selbstverstandlich
ohne Bedeutung, unter welcher Bezeichnung ein Kredit
erdffnet wird, Die Bestimmung des § 2 Absatz 5 SZA, wo-
nach bei stillschweigend gewdahrtem, ganz kurzfristigen
Kredit an Kreditprovision kein hoherer Betrag belastet
werden darf als sich bei Berechnung einer Ueberziehungs-
provision ergeben wirde, bleibt davon unberlhrt.

Das Prinzip des Wertrechts

Von Dr. Walter Lorenz, Oberfinanzrat in der Reichsschuldenverwaltung, Berlin

Das Wertpapier ist entwicklungsmafRig gesehen wohl
eine nutzliche, aber keine notwendige Einrichtung unseres
Wirtschaftslebens. Seine Aufgabe besteht darin, Werte
des Glaubigers an den Schuldner zu leiten, und zwar
nicht um einen Besitzwechsel herbeizufithren, sondern um
in der Hand des Schuldners die Werte zu verbrauchen
und das Kapital zum Produktionstitel werden zu lassen.
Der Glaubiger gibt seine Werte auf, um dagegen eine
Forderung auf Riuckerhalt der Werte, eine Kapital-
forderung einzulésen. Sein Besitz wandelt sich zur Be-
ziehung, zur Forderung. Die Funktion des Wertpapiers
besteht also in der Auflésung des Besitzes zur Anlage,
in der Verwandlung der Werte zum Wertrecht und der
Bewegung dieses Wertrechts.

Rickschauend mag es verwunderlich erscheinen, daR
gerade die den Sachwert aufloésende Kapitalforderung
einen neuen Besitzgegenstand im Wertpapier
schaffte. Der damalige Mensch lebte im Gegenstandlichen;
deshalb woltle er fur die Besitzaufgabe einen neuen
Besitzgegenstand, das Wertpapier. Diese Sache ,W ert-
papier" existiert nur in seiner Vorstellung, die seine durch
Anlage zur Forderung verwandelten Guter im Wertpapier
zu neuen Gutern fingiert. An diese fiktive Sache W ert-
papier hangte die Rechtsordnung die Verkehrsregeln von
Eigentum und Besitz, Diese fiktiven Werte wurden in
den Schatzkellern aufbewahrt. Die Sicherung des W ert-
papierbesitzes schuf die Formen der Verwahrung, wobei
im Vordergrund die Erhaltung des Eigentums des Ein-
zelnen stand. Die Rechtsentwicklung bis zur heutigen
Zeit vollzog sich deshalb Uber die Regelung des Verwahr-
geschaftes. Nur wenn die Wunderkraft des Wertpapieres
versagte, wenn der Schuldner aus Unvermdgen das Papier
nicht mehr in Werte umwandeln konnte, wurde sich der
Besitzer emport der Tucke der Fiktion bew'uf3t.

So gesehen ist es erstaunlich, daR auch eine so deut-
liche und allgemeine Belehrung, wie sie die Inflation
gegeben hat, das Wertpapier nicht entthronte. Der Grund
hierfur liegt nicht in der Gegenstandlichkeit des W ert-
papiers, sondern in seiner Funktion. Im Rahmen unserer
Rechtsordnung sind die Regeln des Eigentums und des
Besitzes am besten geeignet, das Kapital als Produktions-
mittel funktionieren zu lassen, Fur die Anwendung der
Regeln Uber Eigentum und Besitz war eine Sache notig,
und diese Sache war das Wertpapier.

Die Aufldsung des Wertpapiers erfolgte nun nicht aus
der Erkenntnis, dall es seine Daseinsberechtigung einer
Fiktion — besser gesagt — dem zeitbedingten Unver-

mdgen des Menschen zum abstrakten Denken verdankte.
Das eigene Wohlleben, die Fille seiner Erscheinung,
brachte das Wertpapier zum Verschwinden. Die Zahl
der Wertpapiere war so groll geworden, daR die
Sache Wertpapier die Bewegung der Kapitalforderung
hinderte. Deshalb sperrte man die Wertpapiere mdglichst
vollzahlig und endglltig in die Tresore ein, um sie als
Verkehrshindernis aus dem Wege zu rdumen. Ueber die
gesetzlichen Bestimmungen der Verwahrung entwickelte
man die Moéglichkeit, vorn Wertpapier die Verkehrsidhig-
keit zu abstrahieren. Allerdings wandte man die Ver-
kehrsregeln von Eigentum und Besitz noch nicht unmittel-
bar auf die Kapitalforderung selbst an, sondern brauchte
immer noch das Wertpapier als Medium, Jedoch lernte
man die Kapitalforderungen bewegen, ohne gleichzeitig
die Wertpapiere bewegen zu missen. Es entstand die
Girosammelverwahrung, deren Wegbereiter

Dr, Opitz istl). In den Vordergrund trat immer klarer
und deutlicher die Kapitalforderung, das Wertrecht. Die
Verbuchung der Werte, und nicht mehr die Be-
wegung der verwahrten Papiere, wurde das Ent-

scheidende.

Geblieben war die Aufgabe, die Kapitalforderung im
Wertpapier — oder besser, durch das Wertpapier —
entstehen zu lassen. Auch hier begann man mit der
Auflosung der Sache, indem man diese Funktion im
Globalstick zusammenfaBte. Man kann sich zwar
nicht ganz vom Gegenstandlichen zum Abstrakten durch-
ringen, halt aber fir die einzelne selbstdndige Kapital-
forderung ein besonderes Wertpapier nicht mehr far er-
forderlich, sondern begnigt sich mit einem Grof3stick,
in dem man sich zahlreiche Einzelstiicke als vorhanden
vorstellt.

Es ist klar, daB auch diese letzte Hilfskonstruktion
fallen mullte, wenn eine andere Form als das Wertpapier
die Geburt der Kapitalforderung ermdglicht. Diese Form
ist in der Einrichtung des Schuldbuches gegeben.
Die Schuldbuchfcrderung nimmt dem W ertpapier auch die
letzte Daseinsberechtigung, die der Kreation. Konnten
Girosammelverwahrung und Schuldbuchforderung zu-
sammengefihrt werden, so war das Wertpapier Uberholt
und das reine Wertrecht geboren. Diese Kombination er-
kannte und entwickelte Staatsfinanzrat Dr. Dieben und

zahlreichen Veroéffentlichungen von Opitz,
in Opitz: ,Die Vervollkommnung des
Breidenstein, Verlagsgesellschaft, Frank-

3 Vgl die
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Effektenverkehrs*,
furt am Main,
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schuf dadurch den stickelosen Verkehr in Reichs-
anleihen?2),

Die Kapitalforderung ist ihrem Wesen nach geistig
und nicht sachlich. Wegen ihrer Unsichtbarkeit ist sie
schwer festzustellen und nachzuprifeni, Das wéare ohne
Bedeutung, wenn Schuldner und Glaubiger bis zur Auf-
I6sung ihrer gegenseitigen Beziehung, der Tilgung der
Kapitalforderung, keinem Wechsel unterliegen wdurden.
Nun liegt es aber gerade im Wesen der Kapitalforderung,
bew egt zu werden, und diese Bewegung ware gehemmt,
wenn jedesmal der Erwerber eine Bestatigung der Forde-
rung vom Schuldner einholen mufR3te. Registriert man
dagegen die Kapitalforderung in einem Register, auf
dessen Verbuchungen man sich verlassen kann, so wird
die Forderung aus der Enge der Glaubiger-Schuldner-
Beziehung befreit und zur Inhaberforderung. Das ist die
Aufgabe des Schuldbuchs, dessen Eintragung o6ffentlichen
Glauben geniet und auch dann gilt, wenn sie mit der
Wi irklichkeit, d. h. der materiellen Rechtslage im Wider-
spruch steht. Um solche Widerspriche tunlicht auszu-
schlieBen, laBt man die Kapitalforderung erst mit und
durch die Eintragung in das Schuldbuch entstehen, Die
Sicherheit des Kapitalverkehrs gebietet es, dieses Re-
gister von einer oOffentlicher. Behdrde fiuhren zu lassen,
hinter der die Verantwortung und auch die finanzielle
Kraft des Staates steht.

Dieses Schuldbuch besteht seit 1883. Es ist inter-
essant, daR lange vor dem effektenlosen Anleiheverkehr
die wertpapierlose Inhaberforderung bestand. Dal diese
nicht nur im Verborgenen blihte, beweist die Tatsache,
dal in der Zeit der Hochflut der Wertpapiere, im W elt-

krieg, Inhaberforderungen in Héhe von 19 Milliarden im
Reichsschuldbuch eingetragen waren.

Das Reichsschuldbuch beruht auf dem reinen
Schuldbuchsystem und nicht auf dem Depo-

sitalsystem. Die Kapitalforderung entsteht durch
die Eintragung in das Schuldbuch; sie besteht nur als
Sohuldbuchforderung und nicht gleichzeitig in verwahrten
Sticken. Sie ist genau so Inhaberforderung, wie sie es
im Wertpapier derselben Anleihe ist. Die Schuldbuch-
forderung ist notwendig wertpapierlos und war es
lange, bevor der effektenlose Anleiheverkehr entdeckt
wurde. Sie war allerdings nicht Gegenstand des Kapital-
verkehrs. Das ist sie erst jetzt geworden, als sie sich mit
der Sammelverwahrung verméhlte. Zu betonen ist aber,
dalR heute die Schuldbuchforderung, die Sammel- wie die
Einzelschuldbuchforderung, zwischen denen ({brigens
schuldbuchmafig keinerlei Unterschied besteht, genau so
verkehrsfahig ist, wie das Wertpapier.

Durch die Verbindung der Sohuldbuchforderung mit
der Sammelverwahrung wurde auch die Hilfskonstruk-
tion des Globalstiicks und damit das Wertpapier iber-
flu ssig. In die Formen des GirosamImelverkehrs ergiel3t
sich nicht mehr die Flut der Wertpapiere, sondern die
wertpapierlose Kapitalforderung. Man liest zuweilen, daR
den Globalsticken fur das Wertrecht groRe Beideutung zu-
komme, ja, dalR die Globalsticke bereits groReren Um-
fang angenommen héatten als die Schuldbuchforderungen.
DalR dem nicht so ist, ergibt sich aus der Summe der
eingetragenen Schuldbuchforderungen in H6éhe von
54 Mrd, RM. Es wéare bedauerlich, wenn man mit einer
Behelfskonstruktion vorlieb nehmen und auf das W ert-
recht, d. h. auf die sachenrechtliche Inhaberforderung,
verzichten wirde. Allerdings ist das Wertrecht dadurch
geschaffen worden, dalB man wieder mit Hilfe einer
Fiktion die Schuldbuchforderung zum Wertpapier und
zum Gegenstand einer ,Verwahrung" von nicht existie-
renden Sachen machte. Diese Fiktion ,Schuldbuch-
forderung gleich Wertpapier* ist jedoch nur das Mittel,
das die Dogmatik unserer Rechtsordnung sprengt, um das

2 Dieben, ,Das neue Emissionsverfahren bei
anleihen" in ,Sparkasse® 1938, S. 347 ff.; Schultzenstein-Dieben,
.,Reichsanleiherecht", Karl Heymanns Verlag 1942, S. 172 ff.
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Wertrecht zu emanzipieren. Mit dem Globalstiok
bleiben wir immer an der ,Sache“ Wertpapier héangen,
und die rechtlichen Bestimmungen mussen nach wie vor
von der Sache ausgehen. Durch die Sammelschuldbuch-
forderung ist auch der Girosammelverkehr zum reinen
Buchsystem geworden und das Depositalsystem in dieser
Stufe des Verwahrgeschéafts im Verschwinden begriffen.
Wenn wir auch die alten Bezeichnungen von Hinter-
legung und Verwahrung behalten haben, der Inhalt ist
ein neuer geworden. Die Verwahrbicher sind dezen -
tralisierte Schuldbicher geworden, deren
Buchungen o6ffentlichen Glauben genieRen, nicht, wie wir
Juristen heute noch konstruieren, weil sie Besitzein-
rAumung sind, sondern weil sie Schuldbuchforderungen
verbuchen. Hieraus werden sich auch einmal Konse-
quenzen fiur das Depotwesen ergeben. Von dieser Seite
her wird man auch zur Drittortbuchung Stellung nehmen
mussen, denn das Miteigentum des Glaubigers ist nicht
mehr auf ein durch die verschiedenen Verwahrstufen bis
zum Sammelbestand verfolgbares Wertpapier zurtuckzu-
fuhren, Wie die elektrische Energie in das Leitungsnetz,
so ergief3t sich die Inhaberforderung aus dem Schuldbuch
Uber die Konten der Deutschen Reichsbank-Wertpapier-
sammelbank und der 6 Haussammelbanken in das Netz
der Verwahrung. Der Miteigentumsanteil des Glaubigers
ist das ihm dinglich gesicherte Quantum, jdas er an der
fur ihn gebuchten Stelle, seiner Verwahrbank, dem Lei-
tungsnetz entnehmen kann. Eine Auswirkung der vdllig
stickelosen und auch vom Globalstick befreiten Kapital-
forderung ist die laufende Begrundung der Schatz-
anweisungen. Hier zeigt sich auch der Vorteil der Ko n -
zentration der Sammelverwahrung bei der Reichs-
bank. Durch tagliche Eintragungen in das Reichsschuld-
buch auf dem Konto der Wertpapiersammelbank werden
die jeweils verkauften Schatzanweisungen begeben und
erhalt der Glaubiger in kurzester Frist seine Werte in
Form eines Sammelanteils. Dieses Verfahren wéare mit
dem Globalstiuck nicht durchzufuhren. Das Globalstiuck
laBt sich auch bei den U-Schéatzen nicht durchfiihren, da
infolge des héaufigen Rucklaufs der U-Schatze vor Fallig-
keit sich immer wieder Aenderungen ergeben werden und
damit das Globalstick illusorisch gemacht wird.

Hat man erst einmal allgemein erkannt, dal wir uns
im Wertrecht Uber die Trennung zwischen Schuldrecht
und Sachenrecht hinaus entwickelt haben, dann werden
endlich auch die rechtlich irrefihrenden Darstellungen
Uber das Wertrecht in der Oeffentlichkeit verschwinden.
Man liest immer wieder, dall die Verwahrbanken Treu-
hander der Hinterleger sind und die Hinterleger an die
Verwahrbanken Anspriche auf Lieferung von Stiucken

hatten. Dieser Irrtum hat sich selbst bis in den schon
erwdhnten Bericht der BIZ. eingeschlichen. Rechtlich
ist jdiese Auffassung falsch und nicht vertretbar. Das ist

eindeutig und ausdricklich vom Gesetzgeber in der
Zweiten Verordnung uber die Behandlung von Anleihen
im Bank- und Bodrsenverkehr vom 18. 4. 1942 ausge-
sprochen worden, Eigentimer sind nicht die Verwahr-
banken, sondern die Glaubiger.

Das letzte Wort tUber den Wert einer Sache und
damit auch das Wertrecht spricht schlieBlich der E r-
folg. Wenn heute 747 000 Schuldbuchkonten mit uber
54 Mrd. RM von der Reichsschuldenverwaltung gefihrt
und verwaltet werden, so diurfte auch hierdurch die
Richtigkeit des eingeschlagenen Weges bewiesen sein.
Die hohe Zahl der Schuldbuchkonten |4t in Bankkreisen
die Beflrchtung laut werden, daB die Schuldbuchforde-
rung dem Verwahrgeschaft abtraglich sei. Jedoch
sollte allein die Tatsache, dal von der Reichsschulden-
verwaltung der effektenlose Reichsanleiheverkehr in der
Form der Sammelschuldbuchforderung und Sammelver-
wahrung entwickelt Worden ist, hinreichende Gewahr
daflur geben, dalR diese Besorgnis nicht begrindet ist. Die
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Stuckelosigkeit der Reichswerte hatte auch ohne Ein-
schaltung des Verwahrgeschéafts der Banken durchgefuhrt
werden kénnen. Andererseits ist es verfehlt, dal nun der
Einzelschuldbuch forderung die Daseinsbe-
rechtigung in Bausch und Bogen abgesprochen wird. Die
Summe der auf Einzelschuldbuchkonten eingetragenen
Forderungen ist immer noch hoéher als die Uber die Wert-
papiersammelbamik laufenden. Hierbei ist zu berlck-
sichtigen, dall die auf Einzelschuldbuchkonten einge-
tragenen Forderungen der grolRen Kapitalsammelstellen,
wenn nicht rechtlich — so doch technisch eine Sammel-

schuldbuchforderung darstellen. Auch hier sind neue
Entwicklungsmoglichkeiten, die man nicht einfach ver-
schitten sollte. Ueberdies wird vielfach Ubersehen, dal

der Schuldbuchforderung noch eine weitere, ebenso gro3e
Aufgabe zukommt, wie sie sie als Finanzierungsinstru-
ment fir den Reichsibedarf zu erfullen hat. Sie ist auch
ein Verwaltungsmittel fir die Erledigung sozi-
aler Aufgaben des Staates. So wurde unlangst zu-
treffend auf die Bedeutung der Schuldbuchforderung fir
den geplanten sozialen Wohnungsbau hingewiesen3d, Zu
erwdhnen sind auch die zweckgebundenen und
damit dem Kapitalverkehr entzogenen Schuldbuchforde-
rungen, wie z. B. die Entschadigungsforderungem, die
Schuldbuchforderungen der Landwirtschatflichen Ent-
schuldung und die Gutschriften des Freiw, Arbeits-
dienstes. Es durfte gerade fur kommende Zeiten lehrreich
sein, einmal eine Darstellung der Schuldbuchforderungen
unter diesem Gesichtspunkt zu geben.

Aber auch auf dem Gebiete der zweckgebun-
denen Schuldbuchforderungen werden die Erfahrungen
des neuen Anleihewesens nutzbar gemacht. Die Ent-
schadigung der Volksdeutschen Umsiedler erfolgt in der
Weise, dalR den Berechtigten neben Sachwerten auch
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Kapitalforderungen in Form der Schatzanweisungen ge-
geben werden. Diese Werte sollen dem Umsiedler nicht
zur freien Verfugung stehen, sondern auf bestimmte Zeit
gesperrt bleiben, so, dalR wahrend der Sperrfrist der
Glaubiger aufBer zu Kreditzwecken nur mit Genehmigung
der Umsiedlungstreuhandgesellschaft verfiugen darf. Nach
den bisherigen Erfahrungen sind diese Entschéadigungs-
forderungen geradezu fir die Form der Einzelschuldbuch-
forderung pradestiniert. Jedoch ist es auch hier ge-
lungen, die Werte im Schuldbuch nur global auf dem
Konto der Wertpapiersammelbank einzutragen, und sie im
Ubrigen durch die Sammelverwahrung zu leiten und bei
der letzten Verwahrbank die Zweckgebundenheit dadurch
zu gewédhrleisten), dalR die Werte auf einem Gemeinschafts-
konto des Umsiedlers und der Umsiedlungstreuhand-
gesellschaft gehalten werden. Hierdurch werden etwa
150 000 Kunden dem Kreditwesen zugefuhrt, die ihrer Art
nach nicht nur Hinterleger, sondern Kredithehmer sein
werden. Sieht man in der Entschadigung der Umsiedler
ein Muster fir kommende Entschadigungen, so durfte das
Bankgewerbe seine Besorgnisse gegenuber der Schuld-
buchforderung als unbegrindet aufgeben.

Die Entwicklungsmaoglichkeiten des Wertrechts sind
so mannigfaltig, dal man den augenblicklichen Stand
nicht versteinern sollte. Wenn man ernstlich will, sind
Schwierigkeiten bei weiteren Anwendungsgebieten nicht
unliberwindbar. Die Vorteile des Wertrechts sind so grofR3,
dalR seine Weiterentwicklung auch fur kommende
Friedensaufgaben uns angelegen sein sollte. Im jetzigen
Kriege bietet das Wertrecht neben einer ins Gewicht
fallenden Ersparnis von Arbeitskraften und Rohstoffen
eine absolute Sicherung gegen die Gefahr der Flieger-
angriffe. Das sollte uns verpflichten, die Entwicklung des
W ertrechts tunlichst zu beschleunigen.

Sammelverwahrbare Tilgungsanleihen

Von Dr. phil. Marcel

Im Rahmen der kriegsbedingten VereinfachungsmaR-
nahmen sind in letzter Zeit die Einsparungsmoglichkeiten
beim Wertpapierdruck mehrfach erdrtert worden; handelt
es sich doch beim Wertpapier sowohl material- als auch
arbeitsmaflig um ein &uBerst hochwertiges Qualitats-
erzeugnis, so dal jede Ersparnis hier besonders stark ins
Gewicht fallt. GroRe Moglichkeiten bietet vor allem
der stuckelose Wertpapierverkehr, der deshalb auf
Wunsch der Reichsbank und des Reichswirtschaftsmini-
steriums so weit wie modglich ausgebaut werden soll
Wéhrend sich dies bei Aktien — bis auf wenige Aus-
nahmen — unschwer bewerkstelligen [aRt, treten bei An-
leihen Schwierigkeiten auf, die Helmut Reimann
in dieser Zeitschrift eingehend erdrtert hatl). Reimann
macht hierzu einige bemerkenswerte Vorschlage, deren
Verwirklichung viele Schwierigkeiten aus dem Wege
rAumen wirde. Man kann m. E. aber noch weiter gehen,
und vor allem die Sammelverwahrbarkeit auf eine
Anleiheart ausdehnen, bei der Reimann selbst sie an-
scheinend nicht fir gegeben erachtet, namlich auf die von
ihm so genannten Tilgungsanleihen, die grade
unter den Industrieanleihen weit verbreitet sind, aber
auch sonst am deutschen Anleihemarkt eine groRe Rolle
spielen.

Einteilung der Anleihetypen

Zunéchst soll jedoch, um MilRverstdndnissen vorzu-
beugen, die leicht zu Irrtimern Veranlassung gebende und

Nicolas, MDAV, Berlin

wendet, durch eine genauere Benennung ersetzt werden.
Unter den zahlreichen gebrdauchlichen Anleiheformen
stehen sich zwei Hauptgruppen gegentber: Anleihen, bei
denen eine Riuckzahlung erst zum Ende der Laufzeit vor-
gesehen ist, und solche, die nach und nach getilgt werden.
Die ersteren werden in der finanzmathematischen Lite-
ratur meist mit ,Zinsanleihen“2 bezeichnet; ein Ausdruck,
den ich fur wenig glicklich halte, weil er zu Verwechs-
lungen mit der auf einem ganz anderen Einteilungsprinzip
beruhenden Unterscheidung zwischen ,verzinslichen" und
sunverzinslichen* Anleihen herausfordert. Ich habe des-
halb die Bezeichnung ,gesamtfallige Anleihen*”
vorgeschlagen3, im Hinblick auf die charakteristische
Eigenschaft derartiger Anleihen, dall bei ihnen der ge-
samte Anleihebetrag auf einmal zur Ruckzahlung féllig
wird.

Die zweite der oben aufgefuhrten Hauptgruppen wird
aus naheliegenden Grinden wohl allgemein als ,Til-
gungsanleihen® bezeichnet. Unter Tilgungs-
anleihen werden hier also — im Gegensatz zu Reimann,
der diesen Namen nur auf einen bestimmten Typ von
Tilgungsanleihen angewandt wissen will — alle An-
leihen verstanden, bei denen der Kapitalbetrag nach und
nach getilgt wird.

Eine Tilgungsanleihe kann theoretisch auf unendlich
viele Arten zurickgezahlt werden. Gebrauchlich sind vor
allem zwei Typen: einmal die ,Ratenanleihe n“, bei
denen die Tilgungsraten von Jahr zu Jahr gleich bleiben

nicht Ubliche Bezeichnungsweise, die Reimann an-
] ) B ) 2 Dies soll darauf hinweisen, daR bei derartigen Anleihen
3 Vergl. den Leitartikel ,Bank und Borsen in den ,Breswahrend der ganzen Laufzeit nur Zinsen (keine Tilgungs-
lauer Neuesten Nachrichten* vom 14. 11, 1942. betrage) gezahlt werden,
1) Helmut Reimann: Serien- statt Tilgungsanleihen? B.-A. ) Vgl. z. B. ,Hoppenstedt's Rentenrechner", Berlin 1941,
1942 Nr. 22 (15. Nov.) S. 435 ff. Seite 12f.
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und wo infolgedessen — da der Zinsaufwand mit fort-
schreitender Tilgung abnimmt — die jahrliche Gesamt-
belastung des Schuldners, die sich aus Zins- und Tilgungs-
rate zusammensetzt, die sogenannte ,Annuitat“, von
Jahr zu Jahr kleiner wird; zum andern die kurz, wenn
auch etwas ungenau so genannten ,,Annuitaten-
anleihen®, bei denen die Annuitdt stets gleichbleibt,
indem die infolge der Tilgung ersparten Zinsen zu ver-
starkter Tilgung benutzt werden. Die Annuitaten-
anleihen sind es, auf die Reimann die Bezeichnung ,Til-
gungsanleihen" allein anwendet.

Die jeweils fallige Tilgungsrate wird auf die einzelnen
Glaubiger ublicherweise durch das Los verteilt. Man
kann hierbei die Sticke einzeln auslosen oder sie zur
Vereinfachung des Auslosungsvorganges zu Serien oder
Gruppen (mit gleichen End- oder Anfangsziffern, gleichen
Vorgesetzten Buchstaben oder dergl.) zusammenfassen und
jeweils ganze Serien auslosen, wobei dann samtliche
Sticke der gezogenen Serie zurickgezahlt werden. Ist
dies der Fall, so spricht man von ,Serienanleihe n“.
Serienanleihen kdénnen also sowohl Raten- als auch
Annuitatenanleihen sein,

Schwierigkeiten und ihre Abhilfe

In der Tatsache der Auslosung, die jedes Einzelstiick
zu einem nicht vertretbaren ,Individuum® macht, liegt
nun, wie Reimann mit Recht betont, die Ungeeignetheit
der Tilgungsanleihen zur Sammelverwahrung begrindet.
Auch der Uebergang zur Serientilgung schafft hier keine
Abhilfe. MuR3te man doch auch in diesem Fall immerhin
noch so viele verschiedene Sammelkonten fihren wie
Serien vorhanden sind, was bei Annuitatenanleihen prak-
tisch Uberhaupt nicht durchfihrbar wéare (Reimann bringt
hierzu ein Beispiel, bei dem fir eine einzige Anleihe von
100 Mill. RM nicht weniger als 1000 Konten erforderlich
sein wurden, von denen jedes Uber nur 100000 RM zu
lauten héatte), Aber auch bei Ratenanleihen wirden sich
groBe Unzutraglichkeiten ergeben.

Dagegen wird am SchluB des Reimannschen Aufsatzes
auf eine Mdoglichkeit hingewiesen, die in der Tat einen
gangbaren Ausweg darstellt. Es lassen sich nadmlich An-
leiheformen denken, bei denen Auslosungen uberhaupt
vermieden werden, indem der Tilgungsplan der ganzen
Anleihe auf das einzelne Stick ubertragen wird, der-
gestalt, daB auf jedes Stick jahrlich ein Betrag zurick-
gezahlt wird, der im gleichen Verhdaltnis zum Nennbetrag
des Stickes steht wie die entsprechende, fir die ganze
Anleihe gultige Tilgungsrate zum Anleihebetrage, Bei
einer solchen Konstruktion wurde sich also der Nenn-
betrag jedes Stickes von Tilgung zu Tilgung verringern.

Es liegt auf der Hand, daR derartige Anleihen ohne
weiteres sammelverwahrbar waren, weil alle ihre
Stucke vollig homogen sind. Auch in der Notie-

rungsweise wuirde sich nichts andern, da die ubliche
Bdrsennotiz sich ja stets in Prozenten des Nennwerts ver-
steht. Doch ware es angebracht, den jeweiligen Nennwert
im Kursblatt bekanntzugeben, damit der Kaufer weil3, wie
weit die Tilgung im Einzelfall bereits fortgeschritten ist,
und sich daraus den fiir ein Stuck jeweils aufzuwenden-
den Betrag selbst berechnen kann,

Wenn der geschilderte Typ bei eigentlichen Anleihen
meines Wissens auch noch nicht angewandt worden ist,
so gibt es doch bereits anleihedhnliche Werte dieser Art.
Dies sind die Zinsvergiutungsscheine von 1933
und die Anleihestock-Steuergutscheine von 1937, die soge-
nannten Steuergutscheinblécke. Bei beiden
wird jedes einzelne Stuck gleichmaRig getilgt durch Ab-
trennung gewisser, den Sticken anhaftender Abschnitte
unter entsprechender Verringerung des Nennwertes.

Sowohl die Zinsvergltungsscheine als auch die
Steuergutscheinbléocke sind unverzinslich. Es steht aber
technisch naturlich nichts im Wege, die gleiche Konstruk-
tion auch auf verzinsliche Anleihen auszudehnen und
zwar nicht nur auf Ratenanleihen (auf die sich der Rei-
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mannsche Vorschlag allein bezieht), sondern auch auf
Annuitatenanleiheri. Bei letzteren wéare die Durchfihrung
deshalb sogar besonders einfach, weil bei ihnen — Zinsen
und Tilgungsraten zusammengenommen — Jahr fur Jahr
die gleichen Betrage ausgeschuttet werden. Annuitaten-
anleihen werden aber, wie eingangs erwé&hnt, von In -
dustrieschuldnern gerne gewdahlt, weil die gleich-
bleibende Belastung ihren Bedurfnissen oft besser ent-
spricht als die variable Belastung durch die Ratenanleihe,
die noch dazu zu Beginn der Laufzeit — also gerade zur
Zeit des dringendsten Kreditbedarfs — am gréRten ist.
ZweckmalRigerweise kodnnten die Zinskupons mit den
Rickzahlungskupons derart kombiniert werden, dall bei
halbjahrlicher Zinszahlung stets ein reiner Zinskupon und
ein gemeinsamer Zins- und Rickzahlungskupon aufein-
ander folgen. Die verschiedenen, gemaR dem Tilgungs-
plan abnehmenden Nennbetrdge wirden am besten von
vornherein auf jedes Stick aufgedruckt werden, wobei bei
jedem Nennbetrag das Datum angegeben werden mifte,
von dem ab er gultig ist.

Die wirtschaftliche Seite

Bestehen so von der technischen Seite her keine Be-
denken gegen die Einfuhrung der vorgeschlagenen Kon-
struktion, wie steht es nun mit der wirtschaftlichen Seite?
Fiur den Schuldner ist es offenbar zunachst gleich,
ob er seine Anleihe in der hergebrachten Form durch Aus-
losung ganzer Sticke oder in der vorgeschlagenen Weise
durch partielle Ruckzahlung auf jedes einzelne Stiuck tilgt.
Der Fortfall der mit der Auslosung verknupften Kosten
(Notariatsgebtuhren u. dgl.) bringt ihm sogar erhebliche
Vorteile. Was aber den Glaubiger betrifft, so ist
zwischen institutionellen  Glaubigern (Versicherungs-
gesellschaften wusw.) und Einzelgldubigern zu unter-
scheiden. DaR erstere die neue Anleiheart, die ihnen statt
der von den Ergebnissen der jeweiligen Auslosung ab-
héngigen, auch bei groReren Bestanden stets schwanken-
den Eingange feste, von vornherein in Rechnung zu
stellende Jahreseinnahmen sichert, nur begruRen wirden,
darf als sicher gelten. Fir den privaten Anleger kdnnte
es dagegen als ein schwerwiegender Nachteil empfunden
werden, wenn sein angelegtes Kapital gleichsam tropfen-
weise zuruckflieRt. Lauft er aber nicht auch bei den
Ublichen Formen der Tilgungsanleihen Gefahr, da ihm
seine Ersparnisse, wenn das Los ihn trifft, weit friher als
er gedacht hat, zu einem vielleicht fir ihn grade sehr un-
glnstigen Zeitpunkt zurickgezahlt werden? Auch gibt
es stets eine bestimmte Schicht von Glaubigern, die —
etwa aus Griunden der Altersversorgung — ein positives
und gerechtfertigtes Interesse daran haben, einen Telil
ihres Kapitals planmafRig aufzehren zu kénnen. Ueberdies
hat jeder Glaubiger bei der in Frage stehenden Anleihe-
konstruktion den groRen Vorteil, dal das durch die Un-
gewiBheit des Auslosungstermins hervorgerufene E r-
tragsrisiko, das bis jetzt mit dem Kauf jeder Til-
gungsanleihe verbunden ist, fortfallt, und er in jedem
Fall bestimmt mit einer Verzinsung des von ihm angeleg-
ten Geldes genau in der HOhe der mittleren Effektiv-
verzinsung rechnen kann. Je mehr Sticke einer Anleihe
der Glaubiger uUbrigens besitzt, desto mehr n&ahern sich
offenbar die Verhaltnisse bei den dudblichen Tilgungs-
anleihen denen bei der vorgeschlagenen Anleihekonstruk-
tion. FUr den (theoretischen) Glaubiger der ganzen
Anleihe sind sie identisch.

An sich ware fur den Einzelglaubiger im allgemeinen
die gesamtfallige Anleihe ohne Zweifel die geeignetste
Anlageform, da hierbei sein Geld im ganzen auf eine be-
stimmte langere Zeit festgelegt ist, und er nicht vor die
Frage gestellt wird, was er mit den in der Zwischenzeit
anfallenden Tilgungsbetragen anfangen soll. Da sich aber
private und auch kleinere offentliche Schuldner (im
Gegensatz zum Reich, das bei den vielen Anleihen, die
es stets laufen hat, durch passende Variation der Lauf-
zeiten leicht die Verteilung der Ruckzahlungen uber einen
langeren Zeitraum auch bei gesamtfélligen Anleihen er-
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reichen kann) kaum auf die Aufnahme gesamtfalliger An-
leihen einlassen kdénnen, ist stets mit der Existenz zahl-
reicher Tilgungsanleihen am Markt zu rechnen,

Tilgungsanieihen mit wachsenden Annuitaten?

Bei dieser Gelegenheit sei noch auf einen anderen
Punkt hingewiesen. Wie bereits erwédhnt, haben sich
unter den zahlreichen, theoretisch mdglichen Konstruk-
tionen fur Tilgungsanleihen in der Praxis fast ausschliel3-
lich zwei Formen durchgesetzt: Ratenanleihen und Annui-
tdtenanleihen. Bei ersteren nimmt der jahrlich vom
Schuldner aufzubringende Gesamtbetrag wahrend der
Laufzeit ab, bei letzteren bleibt er gleich. Wiurde es nun
nicht in manchen Fé&llen durchaus von Wert sein, eine
bisher noch niemals verwirklichte Anleihekonstruktion
zu versuchen, bei der die Gesamtbelastung des Schuld-
ners zunimmt, indem der durch die fortschreitende
Tilgung verursachte Ruckgang der Zinszahlungen durch
noch groReren Anstieg der Tilgungszahlungen Uberkom-
pensiert wird? Eine solche Anleihe, durch die die groRe
Licke ausgefullt werden kdnnte, die zwischen den ge-
samtféalligen Anleihen und den bisher ublichen Formen
der Tilgungsanleihen klafft, wurde der Tatsache Rech-
nung tragen, daR industrielle Investitionen sich erst im
Verlauf einer langeren Reihe von Jahren in entsprechen-
den MehrertrAgen auszuwirken pflegen. Ebenso kdnnte
sie manchem Anleger Vorteile bieten, z. B. wenn er seine
Ersparnisse fir die Erziehung eines Kindes bendtigt, wo-
bei die Anspriche ja auch mit den Jahren wachsen. Die
Uebertragung auf den vorher besprochenen sammelver-
wahrbaren Typ ware bei dieser Anleiheform natir-
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lich ebenso leicht moéglich wie bei den ubrigen Tilgungs-
anleihen.

Im einzelnen sind fir eine Anleihe mit wachsender
Belastung des Schuldners wiederum die verschiedensten
Moglichkeiten denkbar. Ein rechnerisch besonders ein-
fach zu behandelnder Typ sei kurz skizziert. Die Til-
gungsraten, deren erste die Hohe T habe, mdgen von Jahr
zu Jahr um den gleichen Betrag d wachsen. Bei einer
solchen Anleihe nimmt die Annuitat (also Zinsen -)- Til-
gung) von der (k—1)ten bis zur k-ten Tilgung um den
Betrag AAk = d— [(k— 2)d-f- T]i zu4. Damit die Zu-
nahme der Tilgung die Zinsabnahme stets Uberkompen-

siert, ist notig, daB d > ~ n ist.) Die Zunahme

der Annuitat wird also mit fortschreitender Tilgung
kleiner, doch bleiben die zweiten Differenzen (also physi-
kalisch gesprochen die Beschleunigung) konstant5. Lauf-
zeit, erste Tilgungsrate und jahrlicher Tilgungszuwachs
héangen durch die einfache Beziehung 2 (K — nT)
= d (n2— n) zusammen, auf Grund deren man, wenn zwei
der genannten GroRRen gegeben sind, die dritte leicht be-
rechnen kann.

Durch die gemachten Ausfuhrungen wird die Frage,
ob eine weitere Ausdehnung der Sammelverwah-
rung an und fir sich erstrebenswert ist, nicht beruhrt.
Wenn man jedoch die Sammelverwahrung auch auf die
Tilgungsanleihen ausdehnen oder gar vom Wertpapier
zum abstrakten Wertrecht fortschreiten will, so wird man
schwerlich ohne die eingangs vorgeschlagene Konstruk-
tion auskommen kdnnen.

Die tlrkische Vermodgensabgabe

Von Dr. Otto Pfleiderer, Berlin

Zu derselben Zeit, in der in Deutschland die Mil-
liardenzahlung auf die Hauszinssteuerabgeltung fallig
wurde, erhob die Turkei eine einmalige Steuer von ver-
gleichsweise noch wesentlich groRerem Umfang: in dem
kleinen und wirtschaftlich relativ schwach entwickelten

Land (18 Mill Einwohner; Volkseinkommen  1936:
I, 29 Mrd. LT) sollten binnen weniger Wochen
500 Mill. LT (d. s. nach der Paritdt rd. 1 Mrd. RM) in
Form einer Vermdgensabgabe aufgebracht werden. Der

Gegensatz zwischen dieser Steuer und der Hauszins-
steuerabgeltung liegt, auch abgesehen von der relativen
Hohe der Betrdge, auf der Hand. Wé&hrend die Hauszins-
steuerabgeltung keine Substanzbesteuerung darstellte,
sondern nur eine Kapitalisierung bestehender Steuer-
lasten, wahrend sie weiterhin durch eine besonders frithe
und sorgfaltige zahlungstechnische Vorbereitung gekenn-
zeichnet war, so dal sie mit verh&ltnismaRig geringer
Notenbankbeanspruchung aufgebracht werden konnte, ist
die turkische Vermdgensabgabe grade durch das Mo-
ment der Ueberraschung, durch die kurzen
Zahlungsfristen und durch den bewuf3ten Ein -
griff in die Vermodégenssubstanz gekennzeich-
net. Das grundlegende Gesetz erging nach BeschluB3-
fassung durch die GroBe Nationalversammlung am
Il. November 1942 und trat tags darauf in Kraft. Bereits
am 17. Dezember wurden in den Stadten Istanbul und
Ankara die veranlagten Betrdge bekanntgegeben. Die
Zahlungsfrist betrug 14 Tage, so dall an sich in diesen
Stadten das gesamte Steuersoll zum 31. Dezember fallig
war. Allerdings wurde noch eine Nachfrist von zwei
Wochen gewéhrt, wobei jedoch bei Zahlung in der ersten
Woche 1%, in der zweiten Woche 2 % Zuschlag zu ent-
richten waren.

Zweck und Nebenzwecke

Die Veranlagung lag in den Handen besonderer
Kommissionen, deren Beschlisse nur durch wenige ge-

setzliche Bestimmungen innerhalb eines sehr weiten
Rahmens festgelegt waren. Praktisch war die Festsetzung
der Steuerschuld vdllig dem freien Ermessen der Kom-
missionen anheimgegeben, wobei die Veranlagungs-
bescheide endgultig und unanfechtbar waren. Diese Er-
messensfreiheit wurde bewul3t zu einer offenen Diskrimi-
nierung der nationalen Minderheiten, insbesondere der
Armenier, Griechen und Juden, und der Auslander und
auslandischen Unternehmungen benutzt. Fur die natio-
nalen Minderheiten vor allem sind die Steuerséatze
schlechthin konfiskatorisch. Auf die Auslander soll vor-
laufigen Schéatzungen zufolge nicht weniger als ein Achtel

des gesamten Steuerertrags entfallen. Griechen und
Italiener, daneben auch Englander. Franzosen und
Deutsche, sind besonders stark betroffen.

Steuerpflichtig sind nicht nur die Vermdgensbesitzer,
sondern dariber hinaus alle einkommenssteuerpflichtigen
Personen. Als Steuergegenstand werden demgemafR nicht
nur Vermdgenswerte aller Art, sondern auch ,aul3er-
ordentliche Gewinne" bezeichnet, wobei die Dehnbarkeit
dieses Begriffs auf der Hand liegt. Es wird berichtet, daR
z. B. kaufmannische Angestellte, die den nationalen
Minderheiten angehdren, mit dem Betrag von 5 bis
10 Monatsgehéaltern zur Abgabe veranlagt worden sind.
Eine deutsche Firma wurde mit dem Viereinhalbfachen
ihres Jahresgewinns veranlagt.

Wer seine Steuerschuld nicht fristgerecht bezabhlt,
wird als Zwangsarbeiter nach Ostanatolien ver-
schickt und dort im StraBenbau oder anderen odffentlichen
Arbeiten eingesetzt. Die Halfte des Lohns, den er dafir
erhalt (2,50 LT taglich), wird auf seine Steuerschuld an-

Hier und im folgenden bezeichnet wie ublich K den
Anleihebetrag, n die Laufzeit und i den hundertsten Teil des
Zinssatzes p.

5 Soll dagegen der Zuwachs der Annuitdt konstant blei-
ben, so entsteht eine rechnerisch etwas schwieriger zu be-
handelnde Anleiheform.
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gerechnet, so daBR sich in zahlreichen Féallen eine mehr
oder weniger lebenslangliche Zwangsarbeit ausrechnen
l1afRt.

Es handelt sich somit bei ,der tirkischen Vermégens-
abgabe um ein Mittelding zwischen einer allgemeinen und
gleichméaRigen Vermdgensabgabe und einer Sondersteuer
auf bestimmte Bevdlkerungskreise, wie sie etwa in
Deutschland bei der Judenvermdgensabgabe von 1938
vorlag. Alle Nachrichten aus der Tirkei stimmen darin
Uberein, daR der Charakter der Sonderbelastung
der nicht-nationallirkischen Schichten
durchaus vorherrscht. Zweifellos ist eine Sonderver-
mogensabgabe, die nur einen Teil der Bevdlkerung trifft,
viel leichter durchzusetzen als eine allgemeine Ver-
mdgensabgabe, da den besteuerten Kreisen, die ihren
Besitz zu einem gréRBeren oder geringeren Teil verduRern
mussen, die breite steuerlich privilegierte oder doch ge-
schonte Schicht derer gegenubersteht, die imstande sind
oder auch durch staatliche Hilfe in den Stand gesetzt
werden, die verduBerten Vermdgenswerte zu Ubernehmen.

Die Zwecke der Vermdgensabgabe liegen offenbar
keineswegs in erster Linie auf finanzpolitischem Gebiet.
Vielmehr durfte es der turkischen Regierung am meisten
auf die Nationalisierung des Besitzes und der
wirtschaftlichen Schlisselstellungen der nicht-tirkischen
Kreise ankommen. Dazu mufl man sich klar machen, dal
es durch die bisherige Nationalisierungspolitik zwar ge-
lungen war, den EinfluB der Auslander und der nationalen
Minderheiten aus der offentlichen Verwaltung vdllig
und aus dem Bankwesen so gut wie restlos auszu-
schlieBen, dall aber die Unternehmungswirtschaft in In-
dustrie, Handwerk und Handel (insbes. im Einfuhrhandel)
schatzungsweise noch zu vier Funfteln unter nicht-
tirkischem EinfluB stand. Die wirtschaftlichen Macht-
positionen der nationalen Minderheiten und der Aus-
lander konzentrierten sich vor allem in den groBen Hafen-
stadten des Westens, Istanbul und Izmir (Smyrna). Wie
stark grade diese Positionen durch die Vermdgensabgabe
getroffen werden sollen, geht schon daraus hervor, dal
auf Istanbul allein mindestens zwei Drittel der gesamten
Steuerschuld des Landes entfallen, wahrend die Haupt-
stadt Ankara nur mit einem Dreilligstel an der Aufbrin-
gung der Vermdgensabgabe beteiligt ist.

Der Zeitpunkt fur eine solche Nationalisierungs-
maRnahme ist insofern sehr geschickt gewéhlt, als unter
den obwaltenden Umstadnden mit wirksamen Gegenmal-
nahmen des Auslands nicht gerechnet zu werden braucht;
dazu ist die wirtschaftliche und politische Machtposition
der Turkei zu offenkundig.

In zweiter Linie durfte es der Regierung darauf an-
kommen, eine geniigende Zahl von Arbeitskraften
fur die strategischen und wirtschaftlichen Bauten in Ost-
anatolien zu gewinnen und die nationalen Minderheiten
durch diese Verschickung und Ueberwachung ungeféhrlich
zu machen. Die Zahl der zu verschickenden Personen
wird verschieden angegeben; nach der einen Lesart soll
es sich nur um etwa 10000, nach einer anderen jedoch
um ungefahr 100 000 Menschen handeln.

Des weiteren verspricht man sich von der Ver-
mdgensabgabe einen wirksamen Druck auf die
Preise von Waren und Kapitalgitern (Grundsticken
und dgl.), die zum Teil stark Uberh6ht sind. In der Tat
sind unter dem Zwang der Aufbringung umfangreiche
Warenlager verduBert worden. Da es sich jedoch nicht
um eine laufende Einkommensabschdépfung handelt, so ist
zu erwarten, daR die Auftriebskrafte sich schon in Kirze
wieder geltend machen werden. Zunéchst ist — was
keineswegs im Sinne der Preis- und Versorgungspolitik
der Regierung liegen kann — die Einfuhr durch die
schwere Abgabebelastung des Einfuhrhandels betrachtlich
erschwert worden; doch wird versucht, diesem Mangel
durch Kreditgewahrung abzuhelfen.

Gewil3 sind daneben die Einnahmen, die der
Fiskus aus der Abgabe erwartet — sie sollen sich wie
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erwdhnt auf etwa 500 Mill. LT belaufen —, nicht ohne
Bedeutung. Um von der GrdéRenordnung dieser Summe
eine richtige Vorstellung zu gewinnen, mul3 man wissen,
dal im urspringlichen Voranschlag fur das laufende Finanz-
jahr, das vom 1. Juni 1942 bis zum 31. Mai 1943 lauft,
die gesamten ordentlichen Einnahmen auf rd. 400 Mill. LT

und die Ausgaben auf rd. 600 Mill. LT veranschlagt
waren.

Fiur ein Land mit verhaltnismaRig schwach ent-
wickelten direkten Steuern und notorisch schlechter

Steuermoral erfullt eine robuste Vermdégensabgabe auch
die Funktionen, die anderwarts einer sorgfaltigen W eg-
steuerung der Kriegsgewinne zufallen. In der
Tat scheint der Aerger Uber die von groBen Teilen der
Kaufmannschaft erzielten enormen Kriegsgewinne zu den
starksten Motiven fir die Vermdgensabgabe gezahlt zu
haben.

Die Auswirkungen auf das Kreditsystem

Zur Durchfuhrung auch nur eines Teils dieser Zah-
lungen mufB3te der gesamte Kreditapparat aufs
starkste eingespannt werden. Steuerschuldner, die min-
destens ein Fiunftel ihrer Steuerschuld entrichtet haben,
erhielten die Moglichkeit, fur den Rest auf einige Monate
gegen entsprechende Sicherheiten Bankkredite aufzu-
nehmen, und zwar zu einem Zinssatz von 18 % im Jahr
(/4 % im Monat), Vor allem die unter 6ffentlichem Ein-
fluR stehende Isch-Bank (,,Arbeitsbank"), die groRte Bank
des Landes, ist mit dieser Kreditgewdhrung betraut
worden.

Die liquidierten Warenlager und Immobilien werden
von der offentlichen Hand oder von Banken, die
unter o6ffentlichem EinfluB stehen, wie z. B. der Emlak-
Bank (Mundel- und Hypothekenbank), erworben oder
beliehen; ferner hat sich die Sumer-Bank (staatliche
Industriebank) bereit erklart, aus den aufgelésten Waren-
vorraten die fur ihre Unternehmungen bendtigten Roh-
stoffe und dgl. anzukaufen.

Diese starke Kreditaktivitat der Banken ist natir-
lich nicht moglich ohne Ruckgriffe auf die Notenbank.
In der Tat hat die Zentralbank (Merkes-Bank) so-
fort nach ErlaB des Gesetzes begonnen, ihren Kredit in
starkem MaRe auszuweiten, und diese Kreditausweitung

scheint vorlaufig noch nicht an ihrem Ende angelangt
zu sein.
Zentralbank der Tirkischen Republik

Die wichtigsten Veranderungen auf der Passivseite

. . Noten- Depositen

in Mill. LT umlauf I(?imaugrl]_d‘l)'
Stand am 7. Nov. 1942 . 676,5 108,6 785,1

Veranderungen:

7.-28. NOV. 1942 ..ccoocveeeiereens + 4377 -11,1 + 326
28. Nov.—26. Dez. 1942 . + 27,6 + 318 + 694
26. Dez. 1942-16. Jan. 1943 — 448 + 734 + 286
7. Nov. 1942—16. Jan. 1943 + 26,5 + 941 + 1206
Stand am 16. Jan. 1943 703,0 202,7 905,7

Die wichtigsten Veranderungen auf der Aktivseite

Guthaben sonstige
in Mill. LT im Ausland  Handels— g 4pdische

(netto) wechse Kredite

Stand am 7. Nov, 1942 . 23,3 399,2 311,9

Veranderungen:

7, Nov.—5. Dez. 1942 . . . . + 20 + 8318 + 74
5. Dez. 1942—16. Jan. 1943 + 223 +t X8 + 012
7. Nov. 1942-16. Jan. 1943 . + 24,3 + 934 + 86
Stand am 16. Jan, 1943 47,6 492.6 320,5
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Fir die Entwicklung der wichtigsten P assiva (des
Notenumlaufs und der auf LT lautenden Depositen) lassen
sich bisher drei Perioden unterscheiden. |In der ersten
dieser Perioden, die bis Ende November dauerte, hat der
Notenumlauf (vermutlich auch zu Hortungszwecken) stark
zugenommen, wahrend die Depositen abnahmen, da offen-
bar die zusatzlichen Noten zum Teil durch Ruckgriff auf
die Depositen beschafft wurden. In der zweiten Periode,
die bis zum 26. Dezember dauerte, nahm der Notenumlauf
weiterhin zu, gleichzeitig aber wurde der vorhergegangene
Ruckgang der Depositen mehr als ausgeglichen, so daR
sich in diesen vier Wochen eine besonders starke Kredit-
ausweitung der Zentralbank ergab. In der dritten Periode
endlich, die vorlaufig nur bis zum Datum des letzten
Notenbankausweises (16. Januar) verfolgt werden kann,
hat der Notenumlauf infolge der Einzahlungen bei den
Steuerkassen kréaftig abgenommen; diese Abnahme wurde
jedoch durch den gleichzeitigen Zuwachs an Depositen
weit Ubertroffen. Die Gesamtheit des Notenbankgeldes
(Noten -j- Depositen) hat in den zehn Wochen vom
7, November bis 16. Januar um nicht weniger als
120 Mill. LT, das sind 15,4 % des Ausgangsbestands, zu-
genommen. Welches Ausmal innerhalb der Depositen
die Umschichtung zu den staatlichen Geldern hier hat,
laRt sich aus dem sonst so eingehend gegliederten Aus-
weis der tirkischen Notenbank nicht erkennen.

Auf der Aktivseite steht dem hauptséchlich eine
Zunahme des Handelswechselbestandes um 93,4 Mill. LT
und eine Zunahme der Nettoguthaben im Ausland um
24,3 Mill, LT gegenuber. Bis Anfang Dezember beruhte
die Kreditausweitung fast ausschlielich auf der Herein-
nahme von Handelswechseln und der Gewé&hrung sonsti-
ger inlandischer Kredite; seitdem jedoch entfiel ein gutes
Drittel der Kreditausweitung auf die Zunahme der Aus-
landsguthaben. Diese Zunahme der Guthaben im
Ausland durfte sich in erster Linie daraus erklaren,
daB mit Ricksicht auf die hohe und teilweise konfiska-
torische Steuerbelastung wichtiger Einfuhrhduser eine
groBe Anzahl von Einfuhrauftragen annulliert wurden, so
daR die entsprechenden Einzahlungen ins Clearing unter-
blieben. Mdglicherweise sind auch da und dort Zahlungen
aus dem Ausland hereingekommen mit dem Zweck, be-
stimmte Niederlassungen auslandischer Unternehmungen
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in der Turkei trotz der Vermdgensabgabe lber Wasser
zu halten.

Das Ergebnis fir Staat und Wirtschaft

Die Bilanzausweitung der Zentralbank wird sich vor-
aussichtlich in einigen Monaten wieder zurlckbi'den,
wenn die Kredite, die sie durch Hereinnahme von Han-
delswechseln zur Finanzierung der Zahlungen auf die
Vermdgensabgabe gewéahrt hat, fallig werden. Ob dariber
hinaus die dem Staat im Zuge der Vermdgensabgabe zu-
flieBRenden Depositen zur Schuldentilgung verwendet
werden oder nicht, mul3 zunéchst dahingestellt bleiben.
Ohne Zweifel wird der Staat umfangreiche Mittel, statt
sie zur Schuldentilgung verwenden zu kénnen, einsetzen
mussen, um die im Zuge der Vermdgensabgabe auf den
Markt kommenden Anlagen und Vorrate zu erwerben
oder ihren Erwerb durch private Kaufer unmittelbar oder
mittelbar zu finanzieren. Im ubrigen wird selbstverstand-
lich nur ein Bruchteil der verauslagten Steuerschuld von
500 Mill. LT Uberhaupt in Form von Zentralbankgeld dem
Staat zuflieBen. Der Enderfolg der ganzen Aktion fir
den Staat wird also voraussichtlich nicht so sehr eine Zu-
nahme der Haushaltsmittel, die zur Ausgabenfinanzierung
oder zur Schuldentilgung verwendet werden kdénnen, sein
(wie dies bei der deutschen Hauszinssteuerabgeltung der
Fall war), sondern vielmehr eine betrdchtliche Zunahme
seines mehr oder weniger immobilen Besitzes an Grund-
sticken, Geb&uden, Hypotheken, Unternehmungen, Be-
teiligungen usw., deren Verwertung ein langwieriger,
wenn auch durch die kriegsbedingte Zunahme der Geld-
kapitalbildung beglnstigter Vorgang sein wird.

Die turkische Vermdgensabgabe kann somit weder im
positiven noch im negativen Sinn als ein Probefall fur die
da und dort zur Diskussion stehende allgemeine Ver-
mdgensabgabe gelten, deren Zweck die Beseitigung der
im Kriege aufgetirmten Staatsschulden und des ihnen
gegeniberstehenden nominalen Geldkapitals sein wirde.
Eine solche Bereinigung der nominalen Vermdgenstitel
und der Staatsschulden wurde ersichtlich von ganz an-
deren Zwecken her bestimmt sein und eine ganz andere
Technik der Durchfihrung erfordern als die jetzt in der
Turkei vorgenommene Umschichtung eines betracht-
lichen Teils des realen Volksvermdgens.
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Scheck oder Ueberweisung?

Zu der viel behandelten Frage, ob der Scheck oder die
Ueberweisung das bessere technische Instrument fur den bar-
geldlosen Zahlungsverkehr ist, hat Dir. Paul Emde, Mitglied
des Reichsbankdirektoriums, in beachtenswerter Weise Stellung
genommenl). Nach der Ansicht von Dir. Emde beansprucht der
Scheck im Fernzahlungsverkehr ,unndétig Verkehrsleistungen und
ruft vermeidbaren Materialverbrauch hervor; er erleichtert den
Kreditinstituten die Abwicklung des Zahlungsverkehrs gegen-
Uber einem richtig organisierten Ueberweisungsverkehr keines-
wegs, verschafft dem Ausschreiber vielleicht einen geringfugigen
Nutzen, verursacht aber dem Empféanger einen hdheren Arbeits-
aufwand". Diese Feststellungen beziehen sich ausdrucklich auf
die Verwendung des Schecks fur den F er n Zahlungsverkehr.
Im Platz verkehr ist der Scheck dagegen, auch nach der Mei-
nung von Dir, Emde, nicht zu entbehren; er sei Uberall am
Platze, wo Zahler und Zahlungsempfanger persdnlich zusammen
sind und sogleich einen groReren Betrag Ubertragen wollen. Es
werde nicht daran gedacht, den Scheck zu verbieten oder gesetz-
lich zu beschréanken. Es liege aber im Interesse der Gesamt-
wirtschaft, daR Unternehmen oder Wirtschaftsverbande ihre
Kunden dazu erziehen, im Verkehr mit ihnen die Ueberweisung
zu bevorzugen. Besonders den staatlichen Dienststellen kdnne

) ,Mehr Wirtschaftlichkeit im Zahlungsverkehr" in
deutsche Volkswirt" v. 29. 1. 43, S, 501.

,Der

die mit dem Einzug von Schecks verbundene Arbeit nicht zu-
gemutet werden, und hier werde in Zukunft entsprechend auf
die Einzahler eingewirkt werden. Welche Bedeutung der Frage
in der Praxis zukommt, geht daraus hervor, daR in den Zah-
lungsverkehrsumsatzen der Banken der Scheck unter normalen
Wirtschaftsbedingungen weitaus Gberwiegt und auch heute
noch mehr als die Halfte der Geschaftsvorfalle stellen durfte,
obwohl die GroRRzahlungen der o6ffentlichen Stellen, die zurzeit
eine besondere Rolle spielen, ganz uberwiegend im Ueber-
weisungswege erfolgen. Noch beachtlicher ist die Rolle der
Schecks wahrscheinlich bei den Privatbankiers und bei den
Volksbanken.

Die

volkswirtschaftlichen Argumente

Die Argumente, mit denen Dir, Emde seine Forderung be-
grindet, sind zunachst volkswirtschaftlicher Natur. Da die
Uebersendung eines Schecks, mit Ausnahme des auf Betrage bis
zu 1000 RM beschrankten Postkartenschecks, stets die Anferti-
gung* eines Begleitschreibens erfordert, ist mit dem Scheckver-
kehr eine Belastung der Post und ein zusétzlicher, Material-
verbrauch (Briefbogen, Briefumschlage) verbunden. Dieses Ar-
gument hat gewil gerade unter den kriegswirtschaftlichen Ge-
gebenheiten beachtliches Gewicht, Man wird seine Bedeutung
aber auch nicht uUberschatzen durfen; denn einmal werden auch
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die Uefaerweisungsformulare der Bank erfahrungsgemaf in zahl-
reichen Fallen im Postwege eingereicht, besonders naturlich bei
Ortsverschiedenheit, und zum andern enthéalt der Briefwechsel,
der die Uebersendung des Schecks begleitet, sehr haufig andere
Mitteilungen Uber die Geschaftsabwicklung, die Skontoberech-
nung usw., sodal in diesen Féllen eine zusatzliche Belastung der
Post und des Materialaufwandes nicht entsteht. Auch ist zu
berucksichtigen, daB gerade der Postkartenscheck, der auBer
der Zahlungsanweisung eine Mitteilung an den Empfanger zu-
1aRkt, in der letzten Zeit starkste Ausbreitung erfahren hat. Bei
groBeren Kreditbanken entfallt heute bis zur Hé&lfte der vor-
kommenden Scheckumsatze auf Postkartenschecks; im Genossen-
schaftssektor durfte der Anteil noch groBer sein. Wenn der
Scheck auch aus besserem Papier angefertigt wird als die
Ueberweisung, so beansprucht der Ueberweisungstréger doch
durch die Kopien und die Karbonisierung praktisch mehr Mate-
rial- und Arbeitsaufwand, was daraus hervorgeht, daR die
Herstellungskosten um etwa 30 % hdher sind als beim Scheck.

Die betriebstechnische Seite

Ueber die weitere Frage, welche von den beiden Formen
des Ueberweisungsverkehrs fiur die Kreditinstitute selbst tech-
nisch einfacher und rationeller ist, besteht bekanntlich inner-
halb der Kreditwirtschaft keine Einigkeit. Dir. Emde verweist
darauf, daB es bis auf den heutigen Tag eine ,Ueber Wei-
sungspartei” mit den Sparkassen'als den entschiedensten
Vertretern, und eine ,Scheckpartei" gibt, zu der neben
den Kreditgenossenschaften ein wesentlicher Teil der Kredit-
banken rechne. Diese Gegensatze erklaren sich zunéchst aus
der unterschiedlichen Organisation der verschiedenen Systeme,
die sich teils besser fur den Scheck, teils besser fiir die Ueber-
weisung eignen. Es spielen daneben aber auch taktische Mo-
mente eine Rolle, so vor allem die unterschiedlichen Mdéglich-
keiten zur Ausnutzung deriFakultativklausel, Dir. Emde betont,
dal die friheren Untersuchungen uUber die Wirtschaftlichkeit der
beiden Formen fur den bargeldlosen Zahlungsverkehr, die zu-
meist zugunsten des Schecks ausfielen, heute weitgehend uber-
holt seien. Fiur alle wesentlichen Arbeiten, die mit ordnungs-
gemal erteilten Ueberweisungsauftragen vorgenommen werden
missen, fanden sich auch entsprechende Vorgange bei der
Scheckbearbeitung, Die Banken sind allerdings, wie auch
Dir. Emde erwé&hnt, zumeist der Meinung, daR der Scheck im
Betrieb weniger Arbeit verursacht als die Ueberweisung. In
seinem Enquete-Gutachten von 1933 stellt Dir. Rummel fest,
daR fur die Banken der Scheck, arbeitsmaRig gewertet, der
Ueberweisung vorzuziehen ist, da der Scheck alsHolschuld
weniger Arbeit als die eine Bringschuld darstellende Ueber-
weisung verursacht, weil die Bank erst zum Zweck der Ein-
I6sung eingeschaltet wird, wahrend sie bei der Ueberweisung
neben der gréReren Arbeit auch fur die richtige und schnelle
Zustellung des Betrages zu sorgen hat. Dank seiner einfachen
Ausstattung, der Numerierung und den rechtlichen Sicherungen
durchlauft der Scheck den Betrieb praktisch wie bares Geld.
Die KontrollmaBRnahmen beim Scheck sind einfacher; es braucht
nur eine Unterschrift geprift zu werden, wé&hrend bei der
Ueberweisung auch die Unterschrift der Durchschlage gepruft
werden muB. Fiur die Ueberweisungen Gber 20000 RM ist aus
Sicherheitsgriinden ein besonderes Schliisselungsverfahren all-
gemein eingefuhrt, das bei Schecks entbehrt werden kann. Vor
allem aber missen von den eingehenden Ueberweisungsauf-
tragen noch immer wesentliche Teile von den Banken erst
umgeschrieben werden. Das gilt zunachst fur die — ge-
wiR wohl nicht mehr allzu zahlreichen — Falle, wo der Kunde
nicht die vorgesehenen Formulare benutzt; es gilt auRerdem fur
die Dauerzahlungsauftrage, vor allem aber fiur alle Ueberwei-
sungen auf Postscheckkonten, die bei den groBeren Kreditbanken
immerhin 20—30 % der Zahl der Ueberweisungsauftrage aus-
machen, Dir. Emde verweist in seinen Ausfuhrungen darauf,
daR. der Ueberweisungsverkehr noch keineswegs den Grad der
Rationalitat erreicht habe, der technisch mdoglich sei und ihn
dem Scheckverkehr Uberlegen mache. Nicht immer werde der
technisch einfachste Weg, der Uber den Reichsbank giro-
verkehr, genommen, in dem die Ueberweisung dann sehr wirt-
schaftlich mit anderen fur den gleichen Ort bestimmten ver-
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eint unmittelbar zum Zielort eile. Hier zeichnet sich in der
Tat deutlich der groBere Zusammenhang ab, in den das Spezial-
problem Scheck oder Ueberweisung einzuordnen ist.
Die Benutzer

Schlie8lich untersucht Dir. Emde die Argumente, die bei
den Benutzern des Zahlungsveikehrs selbst fur oder gegen
den Scheck sprechen. Er stellt zunachst fest, dall sich fur den
Aussteller gewisse Vorteile aus der Scheckbenutzung er-
geben kénnen. Die Ausschreibung eines Schecks sei einfacher,
als die Anfertigung einer Ueberweisung; dafur sei aber ein Be-
gleitbrief zu schreiben und ein Briefumschlag zu beschriften
(letzteres fallt allerdings beim Postkartenscheck weg). Auch
misse bei der Scheckzahlung jeder einzelne Zahlungsvorgang
unterschrieben werden, wéahrend bei der Ueberweisung Sammel-
auftrdge mit nur einer Unterschrift fir mehrere Ueberweisungs-
auftrage mdglich seien. Weiterhin empfanden es die Freunde
des Schecks als erleichternd, daR sie sich nicht darum zu kim-
mern brauchten, ob und wo der Empféanger ein Bankkonto
unterhalt und welche Nummer dieses Konto hat. SchlieBlich
kénne der Scheck in bestimmten Fallen etwas friher in den
Besitz des Zahlungsempféngers gelangen als eine Ueberweisung.
Solche dringenden Zahlungsfalle seien aber selten, und auBer-
dem héatten alle Zweige des Kreditgewerbes besondere Vor-
kehrungen getroffen, um eilbedurftige Zahlungen zu beschleu-
nigen. Auch hier verweist Dir. Emde auf die Notwendigkeit,
den Ueberweisungsverkehr durch Vermeidung von Umwegen
zu beschleunigen.

Einstellung der

vermeintlichen Vorteilen, die der
standen aber betrachtliche

Diesen wirklichen oder
Scheckaussteller fur sich verbucht,
Nachteile beim Empfanger gegeniber. Hier misse der
Scheck bei seinem Betriebsdurchlauf unter besonderer Kon-
trolle gehalten werden; er musse mit dem Kundenstempel ver-
sehen, unter Umstéanden auch kopiert werden; dann sei er der
Bank mit einem Verzeichnis einzureichen, die Gutschriftsanzeige
musse Uberwacht, die Wertstellung geprift werden. Das
Risiko, daR der Scheck nicht honoriert werde, also zurtcklaufe,
sei zwar heute nicht gro3, kénne aber spater wieder einmal eine
gewisse Rolle spielen. Gewi3 kdénnen diese Umstande haufig
durchaus ins Gewicht fallen; man kann aber immer wieder
horen, daB manche Wirtschaftskreise die Zahlung durch Scheck
durchaus begrifBen, weil es sich hier um eine schnelle und
sichere Zahlungsregulierung handelt. Angekindigte Ueberwei-
sungen verzdgern sich nicht selten, wéhrend der Kunde uber
einen eingegangenen Scheck in der Regel bei seinem Kredit-
institut sofort verfigen kann. Der angelsachsische Brauch, ein-
gegangene Schecks unmittelbar zu weiteren Zahlungen zu
verwenden, wodurch Buchungsarbeit, Postversand usw. ge-
spart wird, ist zwar in Deutschland nicht eingebirgert, spielt
aber vereinzelt doch eine, gewisse Rolle2).

Besondere Bedeutung bei dieser Erdrterung hat noch die
Frage des Zinsnutzens. Da derScheck dem Aussteller
erst bei der Einlésung verrechnet wird, hat er fir den Zeitraum
zwischen Absendung und Einlésung den Vorteil, Uber sein
Guthaben evtl, anderweitig kurzfristig verfigen zu kénnen, oder
doch die Zinsen dafur zu genieen. Bei der Ueberweisung

bleibt dagegen der Zinsnutzen fir dieLaufzeitden ver-
mittelnden  Kreditinstituten. Die Zinsdifferenz, die der
Zahlungsverpflichtete bei Verwendung eines Schecks —
unverdientermalen, wie Dir. Emde meint — geniefdt,
fallt naturgemal am ehesten bei debitorischen Konten
ins Gewicht. Dir, Emde verweist aber darauf, daB sich
dieser Nutzen mindere um die Versendungskosten fur

Fernschecks (Begleitbriefe, Postgebihren usw.). Es seiim Ubrigen
nicht sehr logisch, wenn der Scheckfreund sich als Scheck aus-
steiler den Vorteil der Zinsdifferenz zwischen Ausstellung

-) Vgl. DAZ. v. 2. 2. ,Scheckverkehr heute und morgen".
In dieser Zuschrift aus Leserkreisen wird darauf verwiesen, daB
eine derartige wirtschaftlich zweckmé&fRige Verwendung des
Schecks nicht nur eine gewisse Umstellung der geltenden Zah-
lungsgepflogenheiten sondern vor allem eine entsprechende
Scheckgesetzgebung und im Zusammenhang damit eine erheb-
liche Erweiterung der bisher ublichen Einlésungsfristen zur
Voraussetzung hétte.
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und Belastung des Schecks ,gutschreibe“, dagegen als Scheck-
empfanger die Nachteile des spateren Zinsbeginns als uner-
heblich betrachte. Auf jeden Fall musse darauf geachtet
werden, durch Verkiurzung der Einzugswege die Zeitspanne
zwischen Begebung und Belastung des Schecks zusammenzu-
drangen. Auch bezeichnet Dir. Emde die Form der privaten
,Geldschopfung“, die in den Verfugungsmaoglichkeiten des Kun-
den ilber sein Konto bis zum Vorkommen des Schecks liegt,
unter den gegenwartigen Gegebenheiten als wé&hrungspolitisch
auf jeden Fall unerwiinscht. Allerdings sind heute — das er-
wahnt auch Dir, Emde — nur wenige Kunden auf eine solche
Erweiterung ihrer Betriebsmittel angewiesen. Ebenso dirfte
der Vorteil des Zinsnutzens, den der Scheck bietet, bei der
Wahl der Zahlungsform heute in der Praxis kaum eine allzu
grolRe Bedeutung haben; so laRt sich jedenfalls im allgemeinen

nicht feststellen, daR etwa die Kunden mit debitorischen
Konten starker den Scheck benutzen als die kreditorischen
Kunden.

Reichsbank und Reichshaushalt

Wenn heute die Banken und Sparkassen 70 bis 80 °/o ihrer
Mittel fur die Kriegsfinanzierung zur Verfigung stellen, so kann
es nicht Uberraschen, daR die Reichsbank noch wesentlich
ausschlielicher im Dienste der Reichsfinanzierung steht. Bis
1932 war die Kredithilfe, die die Notenbank dem Reich ge-
wéhren konnte, praktisch auf den Betrag von 400 Mill. RM be-
schrankt, bis zu dem sie Schatzwechsel diskontieren konnte.
Nach 1933 wurde die Reichsbank zunachst in die Finanzierung
des Arbeitsbeschaffungsprogramms eingeschaltet, indem sie die
bekannten fur diesen Zweck vom Reich geschaffenen Wechsel
diskontierte. Als dann die Aufgabe der Aufristung in den
Vordergrund trat, wurden die allméhlich auslaufenden Arbeits-
beschaffungswechsel zunehmend abgelést durch die verschie-
denen Konstruktionen der Sonder Wechsel, mit denen das
Reich seine Rustungsbestellungen vornehmlich finanzierte. Da
parallel mit dieser Entwicklung sowohl die Wirtschaft wie
die Kreditinstitute sich zunehmend verflissigten, nahm so-
wohl der Bedarf der Wirtschaft an Wechselkrediten wie vor
allem der Refinanzierungsbedarf der Kreditinstitute standig ab,
sodall schlielich im Wechselportefeuille der Reichsbank
eigentliche Handelswechsel kaum noch enthalten waren. Da
neue Sonderwechsel seit dem Frihjahr 1939 nicht mehr aus-
gestellt wurden, verschwanden diese Titel nach der halbjéahri-
gen Auslaufsfrist aus dem freien Verkehr und konzentrierten
sich bei der Reichsbank, Man hat ihren Endbestand bekannt-
lich auf 10 bis 11 Mrd. RM beziffert. Nach dem Verzicht auf
den ,Neuen Finanzplan" finanzierte das Reich seinen kurz-
fristigen Kreditbedarf ausschlielich durch die Begebung von
Schatzwechseln und Schatzanweisungen, wenn man von der
zumeist voriubergehenden Inanspruchnahme des Betriebs-
kredits bei der Reichsbank absieht. Dementsprechend kann
man auch davon ausgehen, dal die Zunahme des Wechsel-
portefeuilles der Reichsbank von 10 Mrd. RM Ende August
1939 auf 29,3 Mrd. RM zum Jahresende 1942 so gut wie aus-
schlielich auf die Hereinnahme von Schatzwechseln des
Reiches zuruckgeht, sodaB also die Mittel, die die Reichsbank
verwaltet, heute voll und ganz im Dienste der Reichsfinan-
zierung stehen.

Die Sonderwechsel aus der Aufristungsfinanzierung hatten
urspringlich Gber die anhaftenden Prolongationsstiicke eine
Laufzeit von funf Jahren. Man wird aber annehmen kdnnen,
daR die tatsachlichen Tilgungen den praktischen Bedurfnissen
des Reichshaushalts und der Notenbank angepaflt wurden.
Gleicnwohl durften die Sonderwechsel im Portefeuille der
Reichsbank selbst keine Rolle mehr spielen; denn sie dirften
inzwischen weitgehend an die Nebeninstitute der Reichsbank
(Golddiskontbank, Konversionskasse, Verrechnungskasse) ab-
gegeben worden sein, deren Anlagebedarf z. T. stark
gestiegen ist. Daneben bieten sie die Grundlage fir die
Ausstattung eines Geldmarkiinstruments, das in der letzten
Zeit wachsende Bedeutung gewonnen hat, der sog. Sonder-
wechsel- oder Mefobescheinigungen. Diese Beschei-
nigungen sind gewissermaBen Vertretungswechsel, durch die
die Reichsbank Teile ihres Sonderwechselbestandes marktfahig
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Nadhere Priafung erforderlich

Die Fragestellung ,Scheck oder Ueberweisung?“, die hier
neu aufgeworfen ist, erweist sich somit als recht vielschichtig; sie
berthrt, wie Dir. Emde mit Recht betont, nicht nur die Be-
triebstechnik der Kreditinstitute in vielfaltiger Weise sondern
auch gewichtige volkswirtschaftliche Zusammenhénge. Es ist
daher zu begriBen, daR gesetzliche Eingriffe in die Praxis des
bargeldlosen Zahlungsverkehrs nicht vorgesehen sind; denn da-
zu waren eingehende Untersuchungen erforderlich, wie sie
unter den erschwerenden und zum Teil undurchsichtigen Ge-
gebenheiten der Kriegswirtschaft nicht durchfihrbar sind. So-
lange beide Systeme nebeneinander bestehen, ist es Auf-
gabe der Kreditwirtschaft, sowohl den Scheck- wie den Ueber-
weisungsverkehr 60 rationell wie mdglich zu gestalten. Die
Wirtschaft ihrerseits wird in jedem Fall zu prifen haben, ob
ihre Entscheidung fur das eine oder andere Instrument nicht nur
ihren eigenen Belangen sondern auch den Interessen der Ge-
samtwirtschaft entspricht.

macht; sie werden auf jeden gewilnschten Betrag und auf jede
beliebige Laufzeit zwischen 91 Tagen und einem Jahr aus-
gestellt und sind in ihren Zinssatzen den iUbrigen Geldmarkt-
satzen (Schatzwechsel, U-Schatze) weitgehend angepaBt. Die
Kreditinstitute schéatzen diese Sonderwechselbescheinigungen,
einmal weil die differenzierte Stufung der Laufzeiten ihrer
Gelddisposition eine groRBe Elastizitdt gibt, und zum andern
weil diese Bescheinigungen anders als die Schatzwechsel des
Reiches in der Bilanz unter den Wechselbestanden ausge-
wiesen werden kénnen. Da die Kreditinstitute Gewicht darauf
legen, den in ihrer Jahresbilanz ausgewiesenen Wechselbestand
nicht unter ein gewisses Minimum sinken zu lassen, pflegen
zumindesten die groRBeren Institute entsprechende Bestdnde von
Mefobescheinigungen zu unterhalten. Die Mefobescheinigungen
stehen hier in einer gewissen Konkurrenz mit den Solawechseln
der Golddiskontbank, die trotz des kleinen Zinsabstandes
gegeniiber den Schatzwechseln gleichfalls Uberwiegend far
diesen Zweck der ,Aufmachung" der Jahresendbilanz erworben
werden, und zwar pflegen die Kreditinstitute um die Jahres-
mitte Mefobescheinigungen mit Va- bis 3Jijahriger Laufzeit zu
erwerben und dann im letzten Viertel des Jahres die drei-
monatigen Solawechsel. Welche Bedeutung dieses Geldmarkt-
instrument hat, geht aus der Mitteilung der Reichsbank in
ihrem Jahresbericht hervor, wonach sich der Umlauf an Sonder-

wechselbescheinigungen Ende 1942 auf 2758 Mill. RM stellte
gegeniiber 1985 Mill. RM ein Jahr zuvor. Die betrachtliche
Zunahme erklart sich durch die komplizierten Falligkeits-

dispositionen der Kreditinstitute fiir die Abwicklung der Haus-
zinssteuerablésung, die einen verstarkten Ruckgriff auf das
elastische Instrument der Mefobescheinigung nahelegten.

Auch in der Ertragsrechnung der Reichshank spie-
gelt sich naturgem&afR der enge Zusammenhang des Instituts
mit dem Reichshaushalt entsprechend wider. Die Mittel, Uber
die die Reichsbank verfugen konnte, haben sich auch im letzten
Jahr betrachtlich erhoht; der Umlauf an Reichsbanknoten
nahm 1942 um 5050 Mill. RM zu gegeniber 5291 Mill. RM im
Vorjahr. Zugleich erhtéhten sich die Giroeinlagen der Reichs-
bank von 3649 auf 5292 Mill. RM, was im wesentlichen mit den
Dispositionen der Kreditinstitute fir die Hauszinssteuer-
abldsung zusammenhéngt, vielleicht aber auch damit, daR die
privaten Reichsbankguthaben sich erhdht habenl).

Da die Reichsbank fir dieses Fremdgeld keine Zinsen
zahlt, andererseits die Zinssatze fur die Schatzwechsel, in
denen die Mittel der Notenbank vorwiegend angelegt sind,
unverandert blieben, muBte sich bei diesem Institut die
.Mengenkonjunktur" wesentlich ausgepréagter geltend machen
als bei den Kreditinstituten, deren Ertragsrechnung nach wie
vor im Zeichen der rucklaufigen Zinsspanne steht. So stieg
der Bruttogewinn der Reichsbank von 408 auf 494 Mill. RM;

x) Dafur spricht, dal auch nach Abwicklung der Hauszins-
steuerablésung die Giroguthaben bei der Reichsbank sich noch
immer um 1—1/! Mrd. RAI uber dem entsprechenden Vorjahrs-
stand halten. Es kénnte hier mitsorechen, daR der Wirtschaft
neuerdings nahegelegt wurde, auf ihren Briefkdpfen regelmaRig
ein vorhandenes Reichsbankgirokonto anzugeben.
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andererseits blieben die Unkosten mit 143 Milk RM anné&hernd
unverandert. Der Mehrgewinn ist, abgesehen von einer Er-
héhung der Reservezuweisungen von 30 auf 50 Mill. RM, dem
Reichshaushalt zugute gekommen, der aus dem Reingewinn
260 Mill. RM erhielt gegentber 179 Mill. RM im Vorjahr.
Zieht man diesen Betrag von den Zinseinnahmen der Reichs-
bank (457 Mill. RM) ab, die uberwiegend aus dem Diskont der
Reichstitel stammen durften, so kommt man zu dem Ergebnis,
daR das Reich fur die rd. 25 Mrd. RM, die es im Durchschnitt
des letzten Jahres von der Notenbank entliehen hat, nur eine
verhéaltnismaRig bescheidene Vergitung aufzubringen hatte.
Die Finanzierung Uber die Notenbank stellt sich also, wie nicht
anders zu erwarten, fir das Reich als die billigste Form der
Kreditfinanzierung dar.

Die Reichsbank steht aber nicht nur durch diese unmittel-
bare Kreditgewahrung im Dienste der Reichsfinanzierung; sie
betreut zugleich auch die langfristige Finanzierung des Rei-
ches. So wurden nach dem Verwaltungsbericht 1942 ins-
gesamt fur 9 Mrd. RM Li-Anleihen und fur 13,7 Mrd. RM lang-
fristige Schatzanweisungen durch die Reichsbank untergebracht.

Daneben betreuen die Reichskreditkassen, deren
Betrieb von Reichsbankangehdrigen verwaltet wird, die Geld-
gebarung in den besetzten Gebieten, wobei neuerdings auch die
Wehrmachtwechselstellen auf die Hauptverwaltung der Reichs-
kreditkassen uUbertragen wurden. Der Umlauf an Reichs-
kreditkassenscheinen stieg im letzten Jahr nur verhé&ltnisméafRig
bescheiden von 1,8 auf 2,6 Mrd. RM. Da die Deckungsgrund-
lage der Reichskreditkassenscheine ein Darlehen an das Reich
ist, liegt also auch hier eine nicht unbeachtliche zusatzliche
Quelle fur die Reichsfinanzierung.

SchlieBungsaktion und Kreditgewerbe

Im Zeichen der Mobilisierung aller Reserven fir die Kriegs-
wirtschaft werden bekanntlich alle diejenigen Wirtschafts-
zweige, die nur der Verbrauchswirtschaft dienen, einem scharfen
Konzentrationsproze3 unterzogen. Wenn daneben auch das
Kreditgewerbe, obwohl es nicht dem Sektor der Verbrauchs-
wirtschaft zuzurechnen ist sondern ganz UUberwiegend im
Dienste der Rustungswirtschaft und der Kriegswirtschaft steht,
in diese Stillegungsaktion einbezogen wird, so war dafiir in erster
Linie maRgebend, dal eine Beschrankung des Niederlassungs-
netzes der Kreditinstitute schon seit langerem angestrebt und
vorbereitet wurde. Dementsprechend werden auch die um-
fangreichen Vorarbeiten, die von den verschiedenen beteiligten
Stellen fur diese grundsatzliche und als Dauerregelung
gedachte Ueberprifung des Bankenstellennetzes geleistet
worden sind, die Grundlage fir die jetzt beschleunigt durch-
zufuhrende SchlieBungsaktion im Kreditgewerbe abgeben. Es
handelt sich hier in erster Linie um die Vorschlage, die die
Reichsgruppe Banken in enger Fihlungnahme mit den
beteiligten Wirtschaftsgruppen ausgearbeitet hat. In diesen
Ausarbeitungen ist das Uebersetzungsproblem fir die vielen
tausende von Bankplatzen, und zwar fur alle Sparten der Kredit-
wirtschaft, eingehend untersucht worden. Soweit fur eine
Reihe von Bezirken entsprechende ins einzelne gehende Aus-
arbeitungen noch nicht Vorlagen, sind sie nunmehr in einem
abgekurzten Verfahren nachgeholt worden. Neben der Reichs-
gruppe Banken hat auch die Reichsbank sich, wie in ihrem
Bericht betont wird, in die Durchfihrung der Bankstellenratio-
nalisierung zur sachverstdndigen Beratung mit ihren Zweig-
stellen eingeschaltet. Auch die Stellungnahme der politischen
Stellen in den Bezirken, also vor allem der Gauleiter, ist z. T.
bereits eingeholt worden.

Das Reichsaufsichtsamt flir das Kreditwesen, das vor
IV2 Jahren diese Bereinigungsarbeiten einleitete, ist auch feder-
fuhrend fur die Durchfihrung der nunmehr falligen kriegs-
bedingten Stillegungsaktion. Es wird bei der Aufstellung der
SchlieBungslisten naturgemafl auf die umfassenden Vorarbeiten
der eRichsgruppe Banken und der anderen angerufenen Stellen
zuriickgreifen. Da diese Vorarbeiten in manchen Fallen noch
nicht abgeschlossen waren und zahlreiche strittige Einzelfragen
noch einer genaueren Klarung unterzogen werden sollten, wird
sich bei der jetzt erforderlichen Sofortaktion naturlich ge-
legentlich eine mehr oder minder gewaltsame Entscheidung
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nicht vermeiden lassen. Es ware daher erwinscht, wenn hier
noch nachtrédgliche Revisionsmdéglichkeiten eingeschaltet wer-
den kdénnten. Insbesondere wird es sich empfehlen, die jetzt
durchgefuhrten SchlieBungsmaBnahmen zu einem spateren Zeit-
punkt daraufhin zu uberprifen, ob sie sich im Einzelfall auch
fur die Dauer und bei normalen wirtschaftlichen Gegeben-
heiten aufrechterhalten lassen.

Die Besonderheit der SchlieBungsaktion fir das Kredit-
gewerbe, verglichen mit den StillegungsmafBnahmen in den an-
deren Wirtschaftszweigen, ist also darin zu sehen, daR hier
der Plan fur die SchlieBung von einem zentralen Organ
aufgestellt wird, wahrend in Handel und Handwerk bekannt-
lich die bezirklichen Organe mit den Stillegungungentscheidun-
gen betraut sind. Die Durchfihrung der SchlieBungen
erfolgt dagegen nicht durch das Reichsaufsichtsamt und auch
nicht durch die Selbstverwaltungsorgane, sondern durch die
Reichsverteidigungskommissare in den einzelnen
Bezirken; sie werden sich dabei grundsatzlich an die ihnen
Ubermittelten Listen halten und nur in solchen Fallen, wo vom
Aufsichtsamt keine bindende Entscheidung getroffen sondern
nur die Prifung nahegelegt wurde, von sich aus entscheiden.

Wie weit das private Bankgewerbe von der jetzt
eingeleiteten SchlieBungsaktion betroffen wird, ist im einzelnen
noch nicht zu tbersehen. Man wird aber damit rechnen mussen,
daR die Entscheidungen des Reichsaufsichtsamtes im einzelnen
Uber die Vorschlage der Reichsgruppe Banken hinausgehen,
die ihrerseits im wesentlichen die Zustimmung der betroffenen
Institute gefunden hatten. Insbesondere wird man annehmen
kénnen, daR die GroRbanken sowohl bei ihren kleineren Fili-
alen wie in ihrem Depositenkassennetz Opfer zu bringen haben.
Das private Bankgewerbe hatte bekanntlich bereits in der Mitte
des Vorjahres der schwebenden Bankstellenbereinigung durch
einen freiwilligen Stillegungsschritt vorgegriffen, um Arbeits-
krafte fur die kriegswirtschaftlichen Aufgaben freizumachen.
Alle Banken mit groRerem Filialnetz haben damals 10 °/o ihrer
Zweigstellen stillgelegt, wovon etwa 250 Stellen betroffen
wurdenl). Trotzdem haben auch die privaten Kreditbanken
nunmehr einen weiteren Beitrag zur kriegswirtschaftlichen
Kraftekonzentration zu leisten. Dabei wird im tUbrigen manche
MaRRnahme, die im Rahmen der Plane fur die Dauerbereinigung
des Bankstellennetzes vorgesehen ist, zunachst zuriicktreten
mussen, weil ihre Durchfihrung zu viel Zeit und Arbeit bean-
sprucht. Das gilt vermutlich in erster Linie fur die zur Er-
wéagung stehenden Fusionen im Regional- und Lokalbanksektor.
Auch hat Minister Funk in seinen Ausfihrungen vor der
Jahresversammlung der Reichsbank darauf verwiesen, daR jetzt
nicht die Zeit zur Durchfiuhrung von strukturellen
Aenderungen im System der Kreditwirtschaft sei; das gelte
auch fur die angestrebte weitere Verstarkung der Regional-
banken.

Bei den Privatbankiers
kriegswirtschaftlichen Ricksichten im allgemeinen nicht vor-
gesehen. Wie weit auch einzelne Privatbankierfirmen in die
grundsatzliche Bereinigung des Bankstellennetzes einzubeziehen
sind, wird spateren Einzelverhandlungen Vorbehalten bleiben.

sind SchlieBugnen aus

Der Beitrag der Sparkassen zu der jetzigen Schlie-
Rungsaktion wird weniger im Verzicht auf drtliche Kassenstellen
bestehen, der anscheinend nur fur einige starker Uubersetzte
GroBstadte erwogen wird, sondern in erster Linie in der Zu-
sammenlegung von nebeneinander bestehenden Gemeinde- und
Kreissparkassen an kleineren und mittleren Platzen. Ver-
haltnismé&aRig weitgehend ist das Bereinigungsprogramm im
Genossenschafts Sektor. Hier wird grundsatzlich die
Beseitigung von Ueberschneidungen zwischen gewerblichen
und landlichen Kreditgenossenschaften sowie die Zusammen-
legung von nebeneinander arbeitenden Volksbanken an den
mittleren Platzen angestrebt. Die Durchfuhrung dieser Zu-
sammenlegungen wird sich allerdings nicht Gbers Knie brechen
lassen, da hier ja jeweils zunachst die Zustimmung der Ge-
nossenschaftsorgane einzuholen ist und verschiedene rechtlicheV

*) EinschlieBlich der
V erkehrskreditbank.

geschlossenen Wechselstuben der
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Fragen geklart werden missen, Ein Gesetz, das grundsatzlich
die Durchfuhrung von Verschmelzungen im Genossenschafts-

sektor erleichtern soll, befindet sich U(brigens in der Vor-
bereitung,
Gerade weil die jetzt eingeleitete SchlieBungsaktion im

Zeichen einer planmé&Rigen Ausrichtung auf die kriegswirt-
schaftlichen Belange steht, sind ihr im Kreditgewerbe bestimmte
Grenzen gesetzt, wie auch der Reichswirtschaftsminister in
seinen Ausfuhrungen vor der Presse betont hat. Denn es darf
natirlich keineswegs als Folge der BankstellenschlieBungen zu
Stérungen im Geldverkehr kommen, die nicht nur den Ablauf
der Kriegswirtschaft beeintrdchtigen sondern auch das Ver-
trauen in Geldwesen und W&hrung beruhren wirden. Es ist
auch mit Recht betont worden, dalR die Anspriiche an die Zah-
lungsverkehrsleistungen der Banken im Zeichen des Krieges
stdndig zugenommen haben, weil immer mehr Stellen dazu
Ubergegangen sind, die Barauszahlungen durch Ueberweisun-
gen abzulosen, also einen Teil des Arbeitsaufwandes fiur die
Zahlungsleistungen auf die Kreditinstitute zu uUberwélzen. Ab-
machungen in dieser Richtung sind erst unlangst mit den
Heereskassen und den Versorgungsamtern getroffen worden.
Auch darf die Sparbereitschaft den Bevélkerung im Inter-
esse der Kriegsfinanzierung nicht durch eine Erschwerung
des Einzahlungsvorganges unbillig belastet werden2. Im Rah-
men dieser Gegebenheiten wird aber auch die Kreditwirtschaft
ihr Aeul3erstes tun, um einen angemessenen Beitrag zur Mobili-
sierung aller verfigbaren Reserven fur die Kriegswirtschaft zu
leisten.

Vereinheitlichte Wertpapierausstattung

Die Bemihungen um eine Rationalisierung des W ert-
papierverkehrs koénnen sich nicht auf die Forderung del
Sammelverwahrung beschranken. Solange das Wertpapier noch
nicht grundsétzlich und allgemein durch das Wertrecht ,ab-
geldst ist, wird auch dann, wenn es gelingt, den gréf3ten Teil
des Wertpapierumlaufs in die Sammelverwahrung zu bannen,
die Anfertigung von Stucken unvermeidlich sein. Die
Rationalisierungsbemihungen missen daher auch bei der Ge-
staltung der in den Verkehr -gelangenden neuen Wertpapier-
stlicke einsetzen. Das Ziel muR dabei einmal sein, eine
moglichst grole Einheitlichkeit in der Ausstattung der
verschiedenen Wertpapierarten und der ihnen anhaftenden
Zinsscheinbdgen zu erreichen, weil dadurch die Bearbeitung
bei den Kreditinstituten wesentlich erleichtert werden kann.
Zum andern mufl angestrebt werden, die Stiucke in Zukunft
so zu gestalten, dla mit dem Druck ein moglichst geringer
Papieraufwand verbunden ist.

In diesem Sinne hat der Betriebswirtschaftliche AusschuBl
bei der Reichsgruppe Banken wertvolle Vorarbeiten geleistet
bzw. in Angriff genommen. Zuné&chst ist fir die Zins- und
Dividendenscheine eine einheitliche Fassung aus-
gearbeitet worden, die das Format, die Druckgestaltung und die
Farbgebung unter sorgfaltiger Berlcksichtiging aller tech-
nischen Gegebenheiten so festlegt, dal? eine leichte und fehler-
freie Bearbeitung sichergestellt wird. In Zusammenhang damit
ist der Wunsch zum Ausdruck gebracht worden, daB auch die
Zinsscheine fiur die Reichsschuld dem geltenden Einheitsformat
fur die privaten Emissionen angepallt werden.

In ahnlicher Weise soll auch die Ausstattung der Aktien
und Teilschuldverschreibungen, soweit wie an-
gangig, vereinheitlicht werden, woflr naturgemaR etwas schwie-
rigere Vorarbeiten erforderlich sind. Besonders wird ange-
strebt, im Interesse der Papierersparnis dien Umfang der
Obligationen von bisher vier Seiten auf zwei Seiten zu ver-
kirzen. Das laRt sich, wie entsprechende Entwurfe zeigen,
in der Praxis ohne schwerwiegende Verzichte ermdglichen.
Es kann namlich einmal auf die funf bis sechs Uebertragungs-
vermerke, die in der Regel mdie vierte Seite des bisher
Ublichen Teilschuldverschreibungsstiickes einnehmen, bis
auf den Blankogirovermerk der Bank, der dem Stick den
Charakter eines Inhaberpapiers gibt, verzichtet werden. Sollte

2 Vergl. dazu ,Die Auslese im Kreditgewerbe*, DAZ. vom
9. 2. 1943.
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in Ausnahmefédllen ein Obligationdr seinen Namen in das
Blankogiro der Bank einsetzen, so |aBt sich leicht ein neuer
Blankogirovermerk durch Stempelaufdruck anbringen, der das
Stick an der Borse wieder lieferfahig macht. Weitere Ein-
sparungen lassen sich durch Kirzung der bisher ublichen
Texte Uber die Emissionsbedingungen erreichen. So kdénnen
die Klauseln uber die Verzinsung, Stickelung usw., die zu-
meist bereits im Einleitungsvermerk stehen, ohne Be-
denken weggelassen werden. Das Gleiche gilt fir die Aus-
fihrungen Uber die technische Ausstattung des Stickes (Art
der Unterzeichnung, Kontrollbeamtenunterschrift usw.), die
aus dem Stick selbst ohne weiteres ersichtlich sind. Schlie3-
lich kann auf die Wiedergabe derjenigen Bestimmungen ver-
zichtet werden, die nicht das Verhaltnis zwischen der emittie-
renden Gesellschaft und dem Glaubiger betreffen, sondern
Vereinbarungen zwischen der Gesellschaft und der Emissions-
bank darstellen und deshalb im Angebotsschreiben der
Emissionsbank niedergelegt werden kénnen. Ebenso kdnnen
die in der Regel sehr umfangreichen Angaben uiber Grund-
buchbléatter usw. weggelassen werden, woflur unter den
heutigen Gegebenheiten schon wehrwirtschaftliche Grinde
sprechen. Wird auch im ubrigen der Text konsequent auf
kiirzeste Fassung dunchredigiert, so lassen sich auf zwei Seiten
ohne Schwierigkeiten alle sachlichen Einzelheiten unterbringen,
die den Besitzer der Obligationen interessieren.

Bei dieser Gelegenheit konnte unter Umstadnden auch ein
juristischer Zopf beseitigt werden, der heute den emittierenden
Banken viel unnétige Arbeit macht, ndmlich die Verpflichtung zur
handschriftlichen Unterzeichnung des Blanko -
giros der Emissionsbank auf den Teilschuldverschreibungen.
Werden, wie es bisher der Fall ist, von den einzelnen Anleihen
mehrere zehntausend Stucke angefertigt, so sind die Bevollmé&ch-
tigten der Bank oft tagelang mit der Anfertigung dieser Unter-
schriften befaBt. Es ware hier also zu erwagen, ob nicht auch
bei Industrieanleihen grundsatzlich von der bisher vorwiegen-
den Orderschuldverschreibung abgegangen und nur noch In -
haberschuldverschreibungen zugelassen  werden
konntenl), woriber die Entscheidung beim Reichswirtschafts-
minister lage, oder ob nicht ein Weg gefunden werden kodnnte,
um die Unterschriften des Blankogiros der Emissionsbank ebenso
zu faksimilieren, wie das bei den Unterschriften der
emittierenden Gesellschaft und bei dem Treuhandvermerk der
Bank regelmé&fig geschieht.

Natirlich kénnen die auszuarbeitenden Entwirfe fur eine ein-
heitliche Ausstattung der Aktien und Teilschuldverschreibungen
nur Muster darstellen, die je nach der Lage des einzelnen
Falles abgewandelt werden koénnen und missen. Immerhin
lassen sich auf diese Weise diejenigen Elemente in der Aus-
stattung des Wertpapiers einheitlich festlegen, die einmal
fur die technische Bearbeitung und zum andern fir eine mdg-
lichst materialsparende Gestaltung von Bedeutung sind. Da
es sich hierbei um eine Gemeinschaftsarbeit aller Gruppen
der Kreditwirtschaft handelt, wird sich ihre Einfihrung in die
Praxis verhéaltnismafRig leicht gestalten. Dariber hinaus be-
steht zur Sicherung einer unbedingt einheitlichen Handhabung
die Moglichkeit, die Bestimmungen der Zulassungs-
stellen, die sich auf die Ausstattung der Wertpapiere be-
ziehen, entsprechend zu erganzen, wofir gleichfalls bereits
die erforderlichen Vorarbeiten eingeleitet sind. Es handelt
sich auch hier um einen Beispielfall fur die nicht abreilende
Kleinarbeit an der Rationalisierung der Kreditwirtschaft, die
zwar weitgehend in der Stille erfolgt, aber darum nicht ge-
ringere praktische Bedeutung hat.

Aus der Arbeit einer ,Wirtschaftsbank*

Wirtschaftsbanken sind in den besetzten Ortsgebieten
neben den Reichskreditkassen nicht nur im Reichskommissariat
Ukraine sondern auch in den noch unter militarischen Verwal-
tungen stehenden Gebieten errichtet worden, Grindung und
Arbeit einer solchen Bank schildert der Kriegsberichter

]) Das ist z, B. bei den letzten Emissionen der Hamburger
Elektrizitatswerke geschehen,
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Dr. Wilhelm Jungermann in einer Darstellung, der wir mit
einigen Kirzungen das folgende entnehmen”

Die Schwierigkeiten einer solchen Bankgrindung liegen in
einem Raum, der vor Monaten oder gar Wochen noch Feind-
gebiet war, fast mehr bei den ,Umstanden“ als beim ,Geld".
Wo sind die Bankgebaude? Wo die Bankbeamten? Wo die
Kassenschranke, die Schreibmaschinen und Formulare? Es
dauert einige Zeit und kostet auch Mihe und Arbeit, bis sich
nach und nach ein friherer Unterdirektor (die Spitzen sind
durchweg verschwunden), dann auch ein Buchhalter und
Kassierer gefunden haben. Wenn dann in einem schlie3lich
bezogenen Bankgebaude im Winter die Fensterscheiben fehlen,
die far den Betrieb der Warmwasserheizung erforderlichen
12 cbm Wasser nicht zu erhalten sind, wenn der Geldtransport
im Gilterwagen und mit einem organisierten Schlitten bei
30 Grad und mehr Kalte vom Bankdirektor selbst bewaltigt
werden muB, so sind das Schwierigkeiten, die dem deutschen
Bankmann neben den russisch geschriebenen Formularen und
der von der deutschen vollig verschiedenen Arbeitstechnik
schon manchen Kummer bereiten kénnen.

Doch das Stadium der Improvisation ist allmahlich uber-
wunden. Die Bankgeschéfte laufen. 145 Bankbeamte arbeiten
unter dem deutschen Leiter in der Zentrale und den 19 Zahl-
stellen der Stadt, wahrend die 32 Filialen im Oblast (etwa Re-
gierungsbezirk) nur mit ukrainischen oder russischen Kréaften
besetzt sind. Die Bilanzsumme betragt bereits uber 350 Mil-
lionen Rubel, der Umsatz seit der Griindung der Bank 2Vi Mrd.,
wovon — das spricht fur die schnelle Entwicklung des In-
stitutes — allein Vr auf den letzten Monat entfallt. Die Liqui-
ditdt der Bank ist auBerordentlich stark. Kaum 50 °0o der
Mittel sind ausgeliehen. Es ist also Geld genug vorhanden —
auch ohne Anfangskapital.

sWoher kommt das viele Geld?*, kdnnte man mit Wage-
mann fragen. Nun, aus der Wirtschaft. Auf Grund eines Be-
fehls der Wehrmacht verwaltet die Wirtschaftsbank die tag-
lichen Einnahmen der Betriebe, die wieder in Gang gebracht
wurden. In den Kassen der Wirtschaftsbank sammelt sich also
das Betriebskapital aller groRBeren Betriebe des Gebietes.
Diese Einlagen werden zunachst, wie alle Einlagen, nicht ver-
zinst. Denn auch die Bank hat keine Md&glichkeit, ihre liquiden
Mittel verzinslich anzulegen. (Im Gegensatz zu den der Zen-
tralwirtschaftsbank unterstellten Wirtschaftsbanken des Reichs-
kommissariats Ukraine, die von der Zentrale fur taglich falliges
Geld 1V4%, fur Termingelder bis zu 2Va°/o erhalten kdnnen.)
Ueber die Betriebskonten — etwa 80°0o aller Konten —
kénnen die Betriebe nicht frei verfigen, soweit das Geld nicht
fur Lohn- und Gehaltszahlungen bendtigt wird. Es steht ihnen
hier nur der Ueberweisungsweg, also der bargeldlose Verkehr,
offen.

Diese anfallenden Mittel nun fur den Wiederaufbau der
Wirtschaft richtig einzusetzen, ist eine der wesentlichsten Auf-
gaben der Bank. Wohl selten ist bei einem Bankinstitut die
dienende Rolle des Geldes so in den Vordergrund gerickt
worden, wie bei diesen Wirtschaftsbanken. Hinter der Forde-
rung, das produzieren zu helfen, was die Wirtschaft oder noch
besser, die Wehrmacht braucht, muR selbst der Sicherheits-
gedanke mit dem zweiten Platz vorlieb nehmen.

Am groften ist, gemaB dem Gewicht dieses Wirtschafts-
zweiges, das Kreditbedurfnis der Landwirtschaft. Hier werden
nicht nur Saisonkredite bendtigt, sondern mehr noch fordert der
Ausbau der in vollig verwahrlostem Zustand Ubernommenen
Staatsgiter und Kolchosen erhebliche Mittel. Die 107 Staats-
glter des Gebietes z. B. bendtigen allein fur Renovierungs-
zwecke mehrere Millionen Rubel. In der gewerblichen W irt-
schaft treten besonders einige groRere Betriebe mit Kredit-
ansprichen an die Bank heran. In 'der Regel sind es 'deutsche
Betriebsfuhrer, die fur den Aufbau der Werke eingesetzt sind.
Auf einem von der Bank entworfenen Formular wird der Kre-
ditantrag bei der Bank eingereicht und von dieser bei grofReren
Betrdgen dem Wirtschaftskommando zur Genehmigung vor-
gelegt. Bei diesen Krediten, die mit 4V4% zu verzinsen sind
(plus Ula% Kreditprovision), handelt es sich meist um kurz-
fristige Kredite bis zu einem Jahr. Eine Prolongation ist mdg-
lich. Sollten die Mittel einer Wirtschaftsbank zu stark ange-
spannt sein, so kann einmal innerhalb des Bereiches einer
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Wirtschaftsinspektion ein Ausgleich geschaffen werden, hat
ferner die Bank aber auch die Mdglichkeit einer Refinanzierung
bei der Reichskreditkasse bis zu 60% gegen Abtretung der
Forderungen.
,Grindergeschaft"
Nur einige
Kredite der
innerhalb

Im Ubrigen bewegt sich das kleine
auBerhalb des offiziellen Geld- und Kreditverkehrs.
Cafetiers und Schneiderateliers nahmen kleine
Bank in Anspruch. Der eingerichtete Giroverkehr
des Filialnetzes lauft tadellos.

Doch die Universalitat der Bank ist damit keineswegs er-
schopft. Eine nicht unbedeutende Aufgabe erfullt die Wirt-
schaftsbank als Inkassostelle der kommunalen Behorden.
Lohn-, Einkommen-, Umsatz- und vor allem die Wohnungs-
steuer werden von den Zahlstellen und Filialen der Bank ein-
gezogen. Sie tritt in dieser Beziehung gewissermaflen die
Nachfolge der fruheren Staatsbank an. Welchen Umfang
gerade die Arbeit der Bank als Inkassostelle annimmt, geht
daraus hervor, daR die 19 Zahlstellen der Bank in der Stadt
in einem Monat weit Uber 80 000 Steuerzahlungen buchten.

Wie in der Aufgabenstellung treten auch in der Arbeits-
technik manche Unterschiede zum deutschen Bankbetrieb zu
Tage. Alles in diesem groRstadtischen Bankbetrieb arbeitet
mit Rechenschiebern. Die Frauen — die weitaus meisten An-
gestellten sind Frauen — beherrschen sie mit einer wahren
Virtuositat. Und obwohl auf fein s&auberlich untereinander
geschriebne Zahlenkolonnen verzichtet wird, gehoért, wie mir
der Bankleiter versicherte, ein Rechenfehler zu den ganz sel-
tenen Ausnahmen. Unbekannt war ferner das Hauptbuch, das
durch ein Zettelsystem ersetzt war. Inzwischen wurde die
Durchschreibebuchhaltung eingefiihrt. Der Abbau der bei den
Sowjets Ubertriebenen Kontrollinstanzen fihrte zu einer wei-
teren Vereinfachung der Arbeit. Die bisher ubliche uber-
triebene Spezialisierung macht schon jetzt die Heranbildung
eines geeigneten Nachwuchses zu einer vordringlichen Aufgabe.

Von diesen Wirtschaftsbanken ostwarts der Devisengrenze
des Reichskommissariats Ukraine, also in einem Gebiet etwa
zwischen Kursk und Rostow, der Devisengrenze und der Wolga
finden wir bereits 8 Banken mit Uber 300 Zweigstellen. Sie
sind meist aus dem Nichts entstanden, passen sich allmé&hlich
den Anfordrungen eines europdischen Bankbetriebes an und
erfillen voll und ganz die Aufgaben, die ihnen von der W irt-
schaft hinter der Front gestellt werden,

Lemberg, ein neuerVorposten deutscherBankenarbeit

Am 1. Februar hat die als Affiliation der Dresdner Bank,
Berlin, und der Landerbank A. G, Wien, arbeitende Kom -
me rzialbank A. G. Krakau, mit Genehmigung der Bank-
aufsichtsstelle fur das Generalgouvernement in Lemberg eine
Niederlassung erdffnet, nachdem bereits im Dezember 1941 die
Creditanstalt-Bankverein, Wien, der die Deutsche Bank nahe-
steht, mit einer Filiale zugelassen worden war. Damit wird
die Aufmerksamkeit auf einen wichtigen AuBenposten deut-
scher Bankenarbeit gelenkt, an dem heute nicht nur wirt-
schaftliches Neuland bearbeitet werden muR, sondern an dem
auch alte Traditionen dies Bankgewerbes wirdig zu vertreten
sind. Im Jahre 1914 bestanden in Lemberg auller einer
Filiale der Oesterreichisch-Ungarischen Bank funf Filialen von
Wiener Aktienbanken. Es waren dies die Allgemeine Depo-
sitenbank, Bank- und Wechselstube A. G. ,Mercur“, Oester-
reichische Creditanstalt fir Handel und Gewerbe, Unionbank
und Wiener Bankverein. Nunmehr sind also in Lemberg
wieder zwei Privatbanken vertreten, die beide sowohl
mit dem Reich wie mit dem Wiener Platz in enger Verbin-
dung stehen. Die Kommerzialbank A. G., Krakau, ist die
Nachfolgerin der ,Bank Komerzialny Sp. A.", die seit dem
Jahr 1918 in Krakau arbeitete und hier in 20 Jahren pol-
nischer Eigenstaatlichkeit ihren deutschen Charakter zu
wahren wuBlte. Im September 1938 mufite dieses Institut auf
Grund eines Eingriffes der polnischen Regierung die Liqui-
dation beschlieBen, die jedoch am 16, 4. 1940, nachdem die
Bank schon kurz nach dem Einricken der deutschen Truppen
im Jahr 1939 in Krakau ihre Tatigkeit im Dienste der neuen
deutschen Verwaltung wieder aufgenommen hatte, aufgehoben
wurde. Die Bank hat sich in den Jahren seit Schaffung des
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Generalgouvernements einen wichtigen Platz im Wirtschafts-
leben dieses Landes sichern kénnen, was deutlich in der Ent-
wicklung der Bilanzsumme von 78,3 Mill. ZI. Ende 1940 auf
161,7 Mill. ZI. Ende 1941 zum Ausdruck kommt. Das Kapital
der Komerzialbank ist inzwischen von 1,5 auf 5 Mill. ZI. erhoht
worden.

Von den friher polnischen Aktienbanken, die im
Generalgouvernement unter gewissen Einschrankungen Weiter-
arbeiten, ist naturgemafl bisher keine in Lemberg zugelassen
worden. Dagegen sind hier (neben den rein regionalen Spar-
kassen und Genossenschaftsbanken) die o6ffentlich-
rechtlichen Institute des Generalgouvernements ver-

treten, und zwar die Emissionsbank als das Noteninstitut des
Generalgouvernements durch eine Filiale und die beiden
Staatsbanken (Landeswirtschaftsbank und Agrarbank) jeweils

mit einer besonderen Tochtergesellschaft, die in beiden Féllen
mit einem Grundkapital von 5 Mill. ZI. ausgiestattet ist. Die
Landeswirtschaftsbank kann hier mit Recht auf die Tradition
der im Jahr 1882 gegrindeten ,Landesbank fiur das Ko&nig-
reich Galizien und Lodomerien und das GroRBherzogtum
Krakau“, die ihren Sitz in Lemberg hatte, hinweisen. An-
gesichts des raschen wirtschaftlichen Aufschwungs des Landes
in der Vorkriegszeit wurde das Kapital dieses Instituts 1907
von 2 auf 15 Mill. Kr, erhoht, wahrend eine fur spater vor-
gesehene weitere Aufstockung auf 50 Mill. Kr. infolge des
ersten Weltkrieges nicht mehr durchgefihrt werden konnte.
Die Bank hat in ihrer dreiBigjahrigen Tatigkeit 30500 Pfand-

briefdarlehen mit einem Gesamtbetrag von 347 Mill. Kr. aus-
gegeben. Ebenso unterstiitzte sie alle Bestrebungen, in dem
Lande eine leistungsfahige Industrie zu entwickeln, durch die

Begebung von Industriekrediten und die Beteiligung an gewerb-
liehen Unternehmungen. An Fremdmittel standen ihr auch
betrachtliche Depoteinlagen (zuletzt 72,4 Mill. Kr.) zur Ver-
fugung. Dieses Institut bildete zusammen mit der wéahrend
des Krieges geschaffenen ,Kriegskreditgesellschaft von Ga-
lizien* in Lemberg und der ,Kriegskreditgesellschaft fur stadti-
schen Kredit* in Krakau den Grundstock der spateren ,Bank
Gospodarstwa Krajowego“ in Warschau, die heute als Landes-
wirtschaftsbank das fuhrende o6ffentlich-rechtliche Kredit-
institut des Generalgouvernements ist.

Die Bankenarbeit in Galizien muB von besonderen Vor-
aussetzungen ausgehen, weil hier nach der Periode der
Sowjetherrschaft die Zerstérung des Privateigentums einen
erheblichen Umfang erreicht hatte und deshalb zum Beispiel
die Gewahrung von Krediten besondere Sicherheiten er-
fordert, andererseits aber vor allem fur die vielen Betriebs-
Ubernahmen Kredite in groBerem Umfange gefordert werden.
Eine besonders enge Zusammenarbeit der Banken mit den Dienst-
stellen des Generalgouvernements hat sich deshalb als zweck-
maRig erwiesen. Der jetzt geschaffene Bankenapparat durfte
die ErschlieBung der in der galizischen Wirtschaft liegenden

Moglichkeiten wesentlich erleichtern und auch den wirt-
schaftlichen Zusammenhang zwischen den alten Teilen des
Generalgouvernements und dem neuen Distrikt Galizien

fordern.

Schuldenregulierung in Ungarn

Ungarn ist seit jeher bemiht, fir seine in- und auslandischen
Schuldverpflichtungen klare vertragliche oder gesetzliche Rege-
lungen zu schaffen. Es hat an dieser Einstellung auch unter den
erschwerenden Umstanden des Krieges festgehalten. Das gilt
vor allem fir die ungarischen Auslandsschulden. So
sind jetzt die 1937 abgeschlossenen Stillhalteabkommen, die
am 15. 7. 1940 abgelaufen waren, mit einer Reihe von Landern
auf neuer Grundlage verlangert worden. Ein vertraglich ge-
regelter Zustand bestand hier bisher nur mit der Schweiz,
und dieses Abkommen wurde unlédngst fur den Zeitraum OKkt.
1942— Okt. 1943 verlangert, wobei die Grundsatze des alten
Abkommens vom Jahr 1937 im wesentlichen beibehalten wurden.
Es werden also 5%4°/o des urspriinglichen Schuldenstandes vom
15. 7. 1937 in Devisen transferiert, wobei 1% als Zinsen und
der Rest als Tilgung gelten. Ist weder der Schuldner noch der
ungarische Biirge eine Bank, so betragt der Zinssatz 1V4% und
die Transferrate insgesamt 5/« %, Der ungarische Schuldner
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mul} seinerseits einen hdheren Betrag in Pengd aifbringen, nam-
lich 83 bzw. 9V6°/o der urspringlichen Schuldsumme. Die
Differenz ergibt sich aus den Kosten fir die zusatzliche Devisen-
beschaffung.

Nachdem Holland und Frankreich praktisch aus dem Kriege
ausgeschieden sind, hat Ungarn nunmehr auch die Stillhalte-
abkommen mit diesen beiden Landern erneuert. Fur Holland
erfolgt die Regelung im Rahmen des deutsch-ungarischen Clea-
rings, sodaB fir diesen Zweck Reichsmark verwendet werden
kdnnen. Der ungarische Schuldner zahlt far das Stillhalte-
jahr 1940/41 6% und fiur die Jahre 1941/42 und 1942/43
8% % in Pengd ein, wovon wiederum nur 1°0 als Zinsen, der
Rest als Tilgung verrechnet werden. Das Abkommen mit
Frankreich regelt zunachst nur die abgelaufene Periode bis
zum Oktober 1942, wobei die Zahlungen aus dem Ueberschufy
des ungarisch-franzésischen Warenverkehrs erfolgen. Fir das
Jahr 1940/41 werden nur Zinsen in Hdhe von 1 bis |1/4°/0 be-
zahlt. Fir das Stillhaltejahr 1941/42 werden wie in dem Ab-
kommen mit der Schweiz 5V4 bzw. 5Va% bezahlt, wobei der
Schuldner ebenfalls in Pengé den hoheren Satz von 8% °/o auf-
zubringen hat.

Die Stillhalteschulden gegeniber den USA und GrofR -
britannien bleiben als solche naturgem&R zunachst unge-
regelt. Doch ist auch hier den Schuldnern eine Mdglichkeit ge-
geben worden, sich ihrerseits in gesetzlich geregelter Form von
ihrer Schuldenlast weiter zu befreien, und zwar kénnen jahr-
lich fur Bank- und bankgarantierte Schulden 4 °/o, fir andere
Stillhalteschulden 5°0o bei der ,Kasse fur Auslandskredite“ auf
Sperrpengdkonto hinterlegt werden. Eine ahnliche Regelung
gilt fur alle sonstigen Auslandsschulden, die nicht
unter die Stillhalteabkommen fallen. Hier sind gegenwartig 3 %
fir die Tilgung und 4°/o. als Zinsen in Pengd einzuzahlen.
Gegenuber Deutschland, Italien, dem Protektorat und der Slowa-
kei werden diese Einzahlungen im Rahmen der bestehenden
Zahlungsabkommen transferiert. Die Schweiz und Schweden er-
halten fir die 7 %, die vom ungarischen Schuldner in Pengd ein-
gezahlt werden, 3,3 % in Devisen ausgezahlt. Fur die Glaubiger
anderer Lander werden die eingezahlten Betrdge bei der Kasse
far Auslandskredite auf Sperrpengékonto verwaltet.

DaR auf diese Weise alles in allem recht betréchtliche Trans-
ferleistungen zu bewéltigen sind, zeigt der letzte Bericht der
Ungarischen Nationalbank. Danach wurden allein an schweize-
rische und schwedische Glaubiger 1942 Devisen im Gegenwert
von 12 Mill. P. ausgezahlt, davon 6 Mill. P. fur Zinsen, 1 Mill. P.
far Dividende und 5 Mill. P. fur die Kapitaltiigung. An die
Glaubiger in Landern mit Clearingabkommen sind insgesamt seit
Bestehen dieser Abkommen Zahlungen im Gegenwert von
190 Mill. P. geleistet worden, von denen 176 Mill. P. auf die
Kapitaltiigung entfielen. Dabei handelt es sich in erster Linie
um den Rickkauf ungarischer Obligationen aus Deutschland und
um auBerordentliche Zahlungen auf sonstige Schuldverpflich-
tungen an Deutschland, die dazu dienten, den deutschen Passiv-
saldo im Clearing mit Ungarn zu vermindern. Der Dienst der
Volkerbundanleihe und der Auslandsschuld der
Ungarischen Nationalbank ist auch im Kriege unvermindert auf-
rechterhalten worden. Hierfur wurden 1942 Devisen im Werte
von 9 Mill. P. (davon 6 Mill. P. fur Tilgung) bereitgestellt. Da-
gegen hat die ungarische Regierung auf die Caisse-Com-
mune -Anleihen vom 1. 10. 1940 ab keine Zahlungen mehr
geleistet, wobei sie sich auf die schwebende Unsicherheit und
den Ausfall der Zahlungen der anderen verpflichteten L&nder
beruft.

Eine interessante vertragliche Regelung ist in letzter Zeit
auch fur die ungarischen Pfandbriefhypotheken ge-
troffen worden. Die Finanzierung der in den Jahren bis zur
W eltkrise gewé&hrten Pfandbriefhypotheken erfolgte zum groR-

ten Teil durch Pfandbriefemissionen auf den auslandischen
Méarkten, die auf Dollar, Pfund oder Schweizer Franken lau-
teten. Ende 1930 war daher rund die Halfte der ungarischen

Pfandbriefe im Ausland untergebracht. Nachdem der Zinsen-
und Tilgungsdienst fur diese auslandischen Pfandbriefe praktisch
zum Erliegen kam, konnten die Hypothekenbanken Kapitalrick-
zahlungen ihrer inlandischen Schuldner grundsatzlich nicht mehr
entgegennehmen. Andererseits machte sich, vor allem in den
letzten Jahren, ein immer starkeres Rickzahlungsbedirfnis gel-
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tend, Auch bestand ein o6ffentliches Interesse an einer mdg-
lichst weitgehenden Schuldentilgung, weil sich auf diese Weise
ein Teil der Ueberschisse des Geldmarktes abschopfen lieR. Es
sind daher nunmehr die Bedingungen, zu denen Pfandbrief-
hypotheken zurtckgezahlt werden kénnen, einheitlich geregelt
worden, und zwar koénnen die Hypothekenschuldner mit Zu-
stimmung der Glaubigerbanken auBerordentliche Rickzahlungen

vornehmen, die jedoch bis zum 30. 6. 43 erledigt sein missen, da,

der Finanzverwaltung an einer mdoglichst intensiven Abschop-
fungswirkung gelegen ist. Um die Rickzahlung anzuregen,
werden far die Umrechnung der Devisenschulden niedrigere
Rickzahlungskurse festgelegt, und zwar fir den Dollar 4,30 P.
(gegentiber 5,72 P. urspriingliche Munzparitat), fur das Papier-
pfund 19,40 P. (urspringliche Minzparitat 27,80 P.) und fur den
Schweizer Franken 0,90 P. Da aber weder die in- noch die aus-
landischen Pfandbriefemissionen zurzeit zuriickgerufen werden
kénnen, brauchen die Hypothekenbanken Ruckzahlungen nur in
dem Umfang anzunehmen, in dem die ausstehenden Hypotheken-
darlehen aus eigenen Mitteln der Institute finanziert sind, Das
trifft immerhin fur etwa 20°o0 des gesamten Hypotheken-
bestandes zu, sodaB insgesamt ein Betrag von 100 Mill. P. zur
Rickzahlung gelangen konnte.

In diesem Zusammenhang darf noch erwahnt werden, dal
die bereits 1940 beschlossene Regelung der altenungarischen
Kriegsanleihen inzwischen endgiltig zum Gesetz geworden
ist. Berucksichtigt werden grundsatzlich nur naturliche Per-
sonen. Ein Besitz bis zu 1000 Kr Nennwert wird mit 10 °0 in
bar eingeldst; fir einen Besitz von mehr als 1000 Kr wird eine
3°/oige 40jairige Anleihe gewahrt, und zwar zum Satz von
5 P. fur 100 Kr. Anleihebeitrag.

Der franzosische Staatshaushalt

Die Bilanzierung des franzdsischen Staatshaushalts ist ge-
wiR keine leichte Aufgabe; denn die politischen und wirt-
schaftlichen Gegebenheiten, die fir Umfang und Richtung der
franzdsischen Staatsausgaben wie auch fir die Gestaltung der
Einnahmen mafRgebend sind, verschieben sich sténdig, sodaR
den Bemiuhungen um einen Ausgleich bisher nur ein zweifel-
hafter Erfolg beschieden war. Das gilt auch far den Voran-
schlag, der jetzt far 1943 vorgelegt wird. Immerhin zeigt der
Haushaltsplan selbst, der die Besatzungskosten u. dergl. nicht
enthélt, eine Verminderung des Defizits von 58,4 auf 27,4 Mrd.

Francs. Das erklart sich weniger durch Abstriche bei den
Ausgaben, die sich insgesamt nur um etwa 10 Mrd1 Frs.
ermafigten, obwohl die Ausgaben fir Heer, Marine und
Flotte nach der Besetzung des ,freien Frankreich" und der
Aufldsung der Armee nur noch mit 14,8 Mrd. Frs. angesetzt
sind gegeniiber 37,3 Mrd. Frs. im letzten Jahr. Diese Ab-
striche bei den militarischen Aufwendungen treten in dem
Ausgabennachweis, wie unsere Uebersicht zeigt, nur bei den
Materialausgaben, die sich von 165 auf 10,2 Mrd.

Francs ermaRigten, starker in Erscheinung, wobei gewil auch
SparmafBnahmen, deren Notwendigkeit mehrfach betont wird,
Materialbeschaffung mit-

sowie  Schwierigkeiten in der

gesprochen haben. Dagegen werden die Personalaus-
gaben ziemlich unverdndert mit 26,2 Mrd. Frs. ausgewie-
sen. Wenn in diesem Ansatz auch der Wille zum Ausdruck

kommt, die Einkommenshdhe der staatlichen Angestellten
trotz des scharfen Auftriebs des Lohn- und Preisniveaus mog-
lichst festzuhalten, so deutet die unveranderte HOhe der Per-
sonalausgaben bei gleichzeitiger Zusammenschneidung der Armee
doch an, daR gewisse Anpassungen unvermeidlich waren. Fir
die Halbierung der Aufwendungen fiur 6ffentliche Ar-
beiten von 8,7 auf 41 Mrd. Frs. war gewi3 maRgebend, daR
die Erzeugung der franzosischen Wirtschaft gegenwartig so
scharf begrenzt ist, daR offentliche Arbeiten in dem bisheri-
gen Umfang nicht durchgefiihrt werden kénnen. Andererseits
erklart sich aus den gleichen Zusammenhéangen auch die Wieder-
erhbhung des Subventions postens, der im Vorjahr von
151 auf 7,9 Mrd. 'Frs. gekurzt worden war, auf 11 Mrd. Frs
fur 1943. Stillegungen und Betriebszusammenlegungen, aber
auch StiutzungsmaRBnahmen fur Rohstoffkaufe, erforderten hier
zusatzliche Mittel; allein fir die Schwerindustrie sind 3 Mrd.
Francs Stitzungszuschiisse vorgesehen. Die Aufwendungen
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fir die Liquidation der Kriegsausgaben, die im Vorjahr
mit 26,5 Mrd. Frs. mehr als das Doppelte von 1941 erfordert
hatten, sind mit 21,9 Mrd. Frs. immer noch verhaltnismaRig
hoch angesetzt. Auch beansprucht der Zinsendienst 1943 rd.
4'A Mrd. Frs. mehr als im Vorjahr.

Der franzosische Staatshaushalt
in Mrd. Frs. 1941 1942 1943
Oeffentl. Schuld ...cccoeeiiiiiiinns 18,04 18,58 22,96
Pensionen ... 14,45 16,32 17,57
Personalausgaben L. 24,50 26,34 26,15
M aterial- u. Unterhaltungskosten 13,67 16,46 10,21
Oeffentl, Arbeiten .....cccoeverennnn. 6,45 8,69 4,13
Subventionen 15,14 7,90 11,03
Liquidation von Kriegsausgaben 12,12 26,50 21,86
Verschiedene Ausgaben 7,87 9,88 7,81
S0Z. LaSteN .ovveececeeeeeeeeceev — 7,77 6,60
Ausgaben insges......c.coeveiiienne 112,24 138,44 128,32
Einnahmen an Steuern usw. 68,20 80,0 101,90
Defizitiiiieeeieeee e 44,02 58,44 26,40

Entscheidend fir die Verminderung des Defizits ist also
weniger der Abbau bei den Ausgaben als vielmehr die Er-
héhung der Einnahmen, die 1943 rd. 102 Mrd. bringen
soll gegen 80 Mrd. Frs. im Vorjahr. Hier spricht einmal mit,
dalR der franzdsische Staat schon seit langerem finanzpolitisch
Nutzen aus der Tatsache ziehen kann, dall die Preisbildung
trotz aller StabilisierungsmaBnahmen die Gewichte der Lasten
wesentlich verschoben hat. So sind die Einnahmen absolut
und im Verhéltnis zu den mengenmafig sinkenden Umséatzen
standig gewachsen. Dementsprechend soll die Umsatz-
steuer in diesem Jahr 23,6 Mrd. erbringen gegen nur 16 Mrd.
Francs im Vorjahr. Dabei durfte die Wiedereinfiuhrung einer
8%>igen Luxussteuer, die auch die Ausgaben in Gaststatten
keine ausschlaggebende Rolle spielen. Die

usw. einbezieht,

Erhdhung des Ansatzes fiir die direkten Steuern von
30,2 Mrd. gegen 184 Mrd. Frs. im Vorjahr hangt dagegen
gleichzeitig auch mit gewissen Reformen in der Steuer-

erhebung zusammen. So wurde die 5°/oige nationale Sonder-
steuer in die Einkommensteuer eingebaut, wobei die starre
Einkommensteuer fir Lohn- und Gehaltsempfanger von 8 auf
16 %> und fur die gewerbliche Wirtschaft von 16 auf 24 %
erhoht wurde. Die Steuern fur die Landwirtschaft und die
freien Berufe blieben unverdndert mit 21 %. Allerdings ist
die allgemeine Einkommensteuer, die veranlagt wird, starker
gestaffelt worden; sie kann bei Einkommen von jahrlich Uber
400 000 Frs. (d, s. also 20000 RM) bis zu 70 °/o erreichen. Die
Mehreinkommenssteuer wird in Zukunft den Betrieben zu einem
Viertel far die Nachkriegsverrechnung gutgeschrieben. Die
Erbschaftssteuer wird fur kinderreiche Familien ermagigt.

Die Grundlinie dieser Steuerpolitik geht dahin, die hoéhe-
ren Einkommen starker heranzuziehen wund gleichzeitig die
unteren Einkommensstufen und die Familienhaushalte zu ent-
lasten. Auf eine grundséatzliche Steuerreform,
wie sie seit langem von den verschiedensten Kreisen gefor-
dert wird, ist auch diesmal verzichtet worden mit der Be-
grindung, dafl dafir ruhigere und Ubersichtlichere Zeitver-
haltnisse abgewartet werden muften. Die Aenderungen, die
durch das neue Steuergesetz vorgenommen worden sind, be-
rihren nicht die Struktur der steuerlichen Ordnung; sie glat-
ten nur die Fassade. Die Erdrterungen Uber die Steuerreform
bewegen sich in Frankreich vor allem um die Frage, ob bei
der Belastung der Arbeits- und Kapitaleinkommen nicht ein
wesentlich anderes Verhé&ltnis erstrebt werden misse. Von
den 4550 Mrd. direkten Steuern entfallen in der Tat nur
20 °/o auf Arbeitseinkommen und 80 % auf Kapitaleinkommen.
Daneben werden jedoch 39 Mrd. Frs. indirekte Steuern er-
hoben, die zu einem groBen Teil auf das Arbeitseinkommen
zuriickfallen. Allein die Tabaksteuer bringt 6 Mrd. Frs., die
Steuer auf Zucker und Sacharin 1,40 Mrd. Frs. Entscheiden-
der wird aber fiur die kinftige Neuordnung des Steuerwesens
der Ausbau der Steuererhebung sein, die immer noch groRe
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Teile steuerpflichtigen Einkommens nicht zu erfassen vermag,
noch mehr aber der Wille, die letzte Steuerquelle fiur den
Ausgleich des Staatshaushalts heranzuziehen.

Fir den tatsachlishen Umfang der franzdsischen Staats-
ausgaben und die Beanspruchung des Staatskredits spielt aber
der Haushaltsplan, auch nachdem der auBerordentliche Haus-
halt in ihn eingebaut worden ist, nicht mehr die ausschlag-
gebende Rolle. Letztens maflgebend ist vielmehr der Umfang
der Besatzungskosten. Im vorigen Jahr waren dafur
insgesamt 122 Mrd. Frs. ausgeworfen worden, von denen
etwas mehr als die Halfte durch Inanspruchnahme des Noten-
bankkredits, der Rest durch die Begebung kurzfristiger
Schatztitel finanziert wurden. Die tatséchlichen Aufwendun-
gen fur die Besatzungskosten lagen aber hoher, da gleich-
zeitig von den in den Vorjahren aufgelaufenen Guthaben der
Reichskreditkassen bei der Bank von Frankreich etwa
48 Mrd. Frs. abgerufen wurden. Im neuen Jahr kommen nun
die Kosten der Besatzung und Bewehrung der Mittelmeer-
kiusten hinzu. Man hat daher das Gesamtdefizit, mit dem
der franz6sische Staatshaushalt zu rechnen hat, fur 1943 auf
Uber 200 Mrd. Frs. veranschlagt, sodal also kaum 30 °0o der
Gesamtausgaben durch Steuern gedeckt waren. Eine Sonder-
stellung nehmen auBerdem die Vorschuf3leistungen des Staates
zur Finanzierung des Clearingsaldos gegenuber Deutsch-
land ein. Fir 1941 werden sie mit 20 Mrd. Frs., fur 1942 teils
mit 30, teils mit 45 Mrd. Frs. angegeben; sie durften auch im
neuen Jahr eine betrachtliche Rolle spielen. Wie sie finanziert
werden, laRt sich leider nicht nachweisen; die Bank von Frank-
reich weist jedenfalls ebensowenig einen dementsprechenden
Posten auf wie der Haushaltsplan,

Die englischen Banken im Jahr 1942

Das Jahr 1942 war bei den englischen Banken dadurch ge-
kennzeichnet, da die in den bisherigen jKriegsjahren zu beob-
achtenden Entwicklungseinrichtungen weiterhin obwalteten,
jedoch in deutlich abgeschwachtem MaRe. Dies gilt sowohl
fur die Depositenzunahme wie auch fir den Debitorenrickgang
und die sonstigen inneren Umschichtungen der Bilanzen. Die
Depositen der 11 Londoner Clearingbanken, die im Jahre 1940
um 14,7°/0 und im Jahre 1941 sogar um 18,9 °/0 zugenommen
hatten, wuchsen im Jahre 1942 nur noch um 9,0 °o. Allerdings
war diese Abschwachung des Depositenzuwachses fast aus-
schlielich auf den zwar saisoniblichen, aber im vergangenen
Jahr besonders kraftigen Depositenrickgang in den Monaten
Januar bis Mé&rz1) zurickzufiuhren, wéhrend in den Monaten
April bis Dezember der Depositenzuwachs wieder fast an den
des Vorjahrs herankam.

Die Bilanzen der 11 Londoner Clearing-
banken, 1939 — 1942
5 tag- Schlatz w v
. epo- . amts- ert- or-
Mill. £ siten Kasse ||ghee|§ ut- Wechsel papiere schisse
haben
Bestande:
Mitte 1939 2219 235 151 — 249 600 993
Ende 1939 2441 274 174 - 334 609 1015
" 1940 2800 324 159 314 265 771 924
. 1941 3329 366 141 758 171 999 807
. 1942 3629 390 142 896 197 1120 773
Bewegungen:
2. Hj. 1939 + 222+ 39 + 23 _ + 8 + 9+ 22
1, Hj. 1940 4. 28— 4 — 8 __  + 50+ 27 — 32
2, Hj. 1940 + 331+ 54 — 7 + 314 — 119 + 135 — 59
1. Hj. 1941 + 145 - 13 — 16 + 168 — 72 + 109 — 65
2. Hj. 1941 + 384+ 55 — 2 + 276 — 22 + 119 — 52
1. Hj. 1942 — 66 —11 4+ g —215 + 121 + 60 — 6
2. Hj. 1942 + 366+ 36 — 5 + 353 - 95 + 62 — 28

Der Grund fur die Abschwéachung des Depositenzuwachses
liegt finanztechnisch darin, dal die Mittelabschopfung

" Vgl. B.-A. 1942 Nr. 17 (1. Sept) S. 341 f.
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durch Besteuerung und unmittelbare Unterbringung von Staats-
titeln beim Publikum im vergangenen Jahr besonders wirksam
war. Allein der Umlauf von Steuergutscheinen (Tax Reserve
Certificates), die seit Ende 1941 begeben werden, betrug Ende
1942 nicht weniger als 469 Mill, £ (Mitte 1942: rd. 280 Mill. £).

In den Anlagedispositionen der Banken uUber die
ihnen aus dem Depositenzuwachs einerseits, dem Debitoren-
rickgang und der Verminderung ihrer Geldmarktanlagen an-
dererseits neu zur Verfligung stehenden Mittel ist eine bemer-
kenswerte Konstanz zu beobachten. Etwa die Héalfte dieser
neu anzulegenden Mittel wurde in kurzfristigen Schatzamts-
titeIn (Schatzwechseln und Sechsmonatsguthaben) angelegt, und
etwas mehr als ein Drittel in festverzinslichen Wertpapieren.
Diese Relation war im Jahre 1942 gegeniiber den beiden Vor-
jahren kaum verandert; dagegen war der Umfang der neu an-
zulegenden Mittel im Jahr 1942 mit 332 Mill. £ nur halb so groR
wie im Vorjahr (664 Mill. £).

Die Umschichtungen auf der Aktivseite der
Bilanz haben nicht mehr dasselbe AusmalR erreicht wie in den
ersten Kriegsjahren. Auf die Verlangsamung des Debitoren-
rickgangs wurde schon hingewiesen; entsprechend hat sich die
Zunahme der Anlage in Schatzamtsguthaben und Wertpapieren
ebenfalls verlangsamt. Die bisherige Verminderung des Schatz-
wechselportefeuilles wurde sogar durch eine leichte Wieder-
zunahme abgeldst.
unter

Die Umschichtungen den Anlagekonten

der 11 Londoner Clearingbanken
in % des - Schatz-
f tagliches Wert- Vor-
Depstt)asrllt;ensbe- Kasse Geld arI:\a‘tEg;n- Wechsel papiere schiisse
Ende 1939 11,2 7.1 — 13,7 25,0 41,6
N 1940 11,6 57 11,2 9,5 27,6 33,0
N 1941 11,0 4,2 22,8 51 30,0 24,2
N 1942 11,7 3,9 24,7 54 30,9 21,3

Der Anteil der gesamten Staatstitel (Schatzamtsguthaben,
Wechsel und Wertpapiere) an der Depositensumme ist nur noch
von 58 % (Ende 1941) auf 61 °/o (Ende 1942) gestiegen, wé&hrend
er in den Jahren 1939 und 1940 erst 39°/0 bzw. 48 °/o betragen
hatte.

Die Gesamtbilanz der 11 Londoner Clearingbanken ist
selbstverstandlich aufs starkste von den 5 GroRbanken beein-
fluRt. Die Big Five haben in den Jahren 1939— 1942 mit be-
merkenswerter GleichmaRigkeit jeweils 86 % des Depositen-
volumens der 11 Chearingbanken verwaltet. Die Bilanzstruktur
der ubrigen sechs Clearingbanken, von denen
zwei, namlich die Martins Bank und die District Bank, einen
Depositenbestand von mehr als 100 Mill. £ aufweisen, ist im
ganzen der der Big Five uberaus &hnlich. Nur spielt bei ihnen
die Anlage in Wertpapieren eine erheblich gréRere und die in
kurzfristigen Staatstiteln eine geringere Rolle als bei den GroR-
banken; auch haben sie zum Ausgleich fir die geringere Liqui-
ditat der langfristigen Titel einen groReren Teil ihrer Depositen
in taglichem Geld angelegt.

Staatstitel bei den Clearingbanken

in % des Depositen- Schatzamts- W ert-
bestandes guthaben Wechsel papiere 2us.
am Jahresende 1941 1942 1941 1942 1941 1942 1941 1942
Big Five . . . . 235 252 52 55 288 30,1 57,5 60,8
6 Ubrige Clearingbk. 182 21,6 45 48 373 357 600 621
11 Clearingbanken 228 247 51 54 30,0 309 579 61,0

Die ausgewiesenen Gewinne haben sich mit wenigen
Ausnahmen, zu denen die Martins Bank gehort, im allgemeinen
noch etwas erhoht. Die Steigerung der Unkosten konnte offen-
bar durch die ertragssteigernden Wirkungen der Mengen-
konjunktur wiederum Uberkompensiert werden. Der aus-
gewiesene Reingewinn der Big Five zusammen hat sich von
6,84 Mill. £ im Vorjahr auf 7,26 Mill, £ (nach Abzug der Divi-
dendensteuer) erhdht. Vor Abzug der Steuerlasten betrugen die
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Gewinne 15,28 Mill. £ gegen 14,37 Mill. £ im Vorjahr. Damit
wurde die Gewinnsumme des Jahres 1929 (14,43 Mill. £) erst-
mals wieder ubertroffen. Bisher ist jedoch, wie McKenna kirz-
lich feststellte, noch keine Bank zur Uebergewinnsteuer heran-
gezogen worden. Die Dividendenséatze, die sich bei den Grol3-
banken zwischen 14 und 18% bewegen, sind durchweg unver-
andert geblieben.

Aehnliches wie fir die Banken gilt fur die fihrenden
Diskonthauser, die dank ihrer Bilanzausweitung und Um-
satzzunahme etwas hohere Gewinne ausweisen und ihre Divi-
dendenséatze ebenfalls unverédndert gelassen haben. Die Bilanz-
ausweitung der Diskonth&user Uberrascht zunéchst, da sie von
den Banken bekanntlich (wie auch der Rickgang des Postens
Jtagliches Geld" erkennen laRt) nicht mehr im friheren Aus-
mal Mittel zugefuhrt erhalten. Vermutlich konnten sie in der
Hereinnahme auslandischer Gelder (vornehmlich aus Sterling-
blocklandern) einen Ausgleich finden.

Viel weniger einheitlich ist begreiflicherweise das Bild bei
den Ueberseebanken. Einige von ihnen, wie z. B. die
Bank of London und South America, haben ebenfalls befriedi-
gend abgeschlossen; andere, wie die Union Bank of Australia
und die English Scottish und Australian Bank, verzeichnen
Gewinnrickgange und mufBten auch ihre Dividenden kirzen.
Die 1926 gegriindete Anglo-International Bank, deren Interessen
hauptséachlich auf dem europaischen Kontinent lagen, hat 25 %
ihres ausstehenden Grundkapitals zurtuckgezahlt; der Rest
scheint weitgehend verloren zu sein.

Das Leih- und Pachtsystem macht Schule

Die Erinnerung an die unbezahlten Kriegsschulden der
Allilerten aus dem Weltkrieg von 1914 hat in den Vereinigten
Staaten immer MiBvergnigen bereitet. Es war deshalb eine
wesentliche Voraussetzung dafur, die Vereinigten Staaten in
den Krieg hineinzubringen, dalR Roosevelt zum Leih- und
Pachtsystem uUberging, um so die Wiederaufnahme von Kriegs-
lieferungen ,auf Kontokorrentkonto" zu umgehen. Wenn die
Englénder zun&chst geglaubt haben mochten, das Pachtleih-
gesetz habe lediglich eine formale Bedeutung, so sind sie durch
die imperialistische Expansion der Vereinigten Staaten in den
Landern des Empires und neuerdings in Afrika eines besseren
belehrt worden. AnlaBlich der Propagandaaktion zur Verlange-
rung der Leih- und Pachtlieferungen uber den Juni dieses
Jahres hinaus hat Kriegsminister Stimson es kirzlich wieder
als seine persdnliche Auffassung bezeichnet, dal nach dem
Kriege die Regulierung der USA-Forderungen unter dem Leih-
und Pachtgesetz nicht in Geld erfolgen dirfe. England sieht
sich hier also noch unbekannten Forderungen eines gewil}
hartleibigen Glaubigers gegenuber.

In der Tat sind es bereits ziemlich hohe Betrdge, die von
den Vereinigten Staaten im Rahmen des Pachtleihsystems zur
Verfigung gestellt worden sind. Allerdings handelt es sich
hierbei zunadchst nur um die amerikanischen Bereit-
stellungen; geringer ist schon das Volumen der tatséch-
lich verschifften Guter, und Uber das, was den U-Booten ent-
gangen und wirklich in den Bestimmungshéafen der Verbindeten
eingetroffen ist, werden selbstverstandlich keine Zahlen ver-
offentlicht. Seit der Aufnahme der Pachtleihlieferungen im
Mérz 1941 sind von den Amerikanern bis Ende Dezember 1942
insgesamt 8,25 Mrd. $ aufgebracht worden, Davon entfallen
79 vo auf Giter und 21 % auf Dienstleistungen. Diese Dienst-
leistungen umfassen neben Schiffsreparaturen usw. vor allem
den Neubau und die Erweiterung von Fabriken fur Pachtleih-
rechnung; allein der letztere Posten wird mit 550 Mill. $ be-
ziffert. Von den auf Pachtleihkonto verbuchten Giutern sollen
bisher 90°/» oder 596 Mrd. $ tatsachlich aus Amerika ab-
gesandt worden sein, und zwar entfallt hiervon tUber die Héalfte,
namlich 3,3 Mrd. auf Kriegsmaterial, ferner 1,33 Mrd. auf
Industriematerial und Maschinen und ebenfalls 1,33 Mrd. auf
Nahrungsmittel und sonstige Agrarprodukte.

Interessant ist ein Vergleich zwischen den bisherigen
Pachtleihlieferungen und den Lieferungen gegenBarzahlung.
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In der gleichen Zeit von Marz 1941 bis Ende Dezember 1942
haben die Vereinigten Staaten ihren Verbundeten fir 6,90 Mrd. $
Guter gegen Barzahlung geliefert. Das ist also fast eine Mil-
liarde 8 mehr als die 5,96 Mrd. Warenlieferungen auf Pachtleih-
grundlage. Dies erklart sich aus der langen Anlaufszeit der
Pachtleihlieferungen; denn erst seit Marz 1942, also nach ein-
jahriger Geltung des Systems, haben die Lieferungen hieraus
den Versand gegen Barzahlung ubertroffen. Auch fur das letzte
Quartal 1942 wird berichtet, daB die Barkaufe noch nahezu
ein Drittel der amerikanischen Exporte ausmachten.

Durch diese Abzapfungen fiur die Barzahlungen ist Eng-
land seiner realisierbaren Auslandsanlagen bereits weitgehend
entbloRt, und dies ist wohl der Hauptgrund, weshalb man in
London neuerdings so stark auf den auch von Roosevelt an-
gedeuteten ,Grundsatz des gleichen Opfers“ pocht. Dieses
Verlangen auf erhohte Beitrdge der anderen Verbindeten
richtet sich jedoch nicht nur gegen die Vereinigten Staaten,
sondern neuerdings auch gegen einige britische Domi-
nien. Kanada hat bekanntlich bereits fur das Jahr 1942 ein
einmaliges Geschenk an das Mutterland in Héhe von 1 Mrd. $
geleistet. Diese Summe sollte fur die Bestreitung der kana-
dischen Lieferungen bis Ende M&rz 1943 ausreichen, war aber
bereits Ende des vergangenen Jahres aufgebraucht. Deshalb
wurde die Frage erdrtert, ob Kanada sein Opfer im neuen Jahr
wiederholen werde. Nachdem Kanada zunachst dazu uber-
gegangen war, wieder Pfundguthaben in London anzusammeln,
hat es sich jetzt entschlossen, seine Kriegslieferungen an Eng-
land teilweise gleichfalls auf die Pachtleihgrundlage
Dafur sind zunachst 1 Mrd. $ bewilligt worden.

zu stellen.
Nach den letzten Meldungen scheint daneben Kanada ver-
scharft dazu Uberzugehen, britische Aktiven zu ubernehmen.

So hat der kanadische Finanzminister kirzlich angekindigt,
dalR nach der bereits erfolgten Tilgung der englischen Anleihen
an Kanada demnéachst britische Interessen in Kanada, im Werte
von 44 Mill. £ also annahernd 200 Mill. $, auf Kanada uber-
gehen werden.

Da man von Kanada nicht gut ein nochmaliges Geschenk
verlangen konnte, ist aus London in letzter Zeit eine ziemlich
unverblumte Aufforderung an Sudafrika gerichtet worden,
ein &hnliches grofRziigiges Geschenk als Kriegsbeitrag zu
leisten. Man weist in London darauf hin, daR Sudafrika die
Repatriierung seiner Regierungsschulden praktisch bereits voll-
endet hat, und daB auch wesentliche Teile der stdafrikanischen
Minenanteile in sidafrikanische Hande Ubergegangen sind.
Weiterhin  wird die Aufrechterhaltung des  sidafrika-
nischen Goldberghaues im Gegensatz zu den Einschréankungen
in den Vereinigten Staaten und in Kanada als Argument fur
die Berechtigung eines solchen Opfers angefihrt. In der
,Financial News" wurde es Mitte Januar als &auf3erste Ironie
bezeichnet, daR Sudafrika fortlaufend den Gewinn aus dem
Verkauf eines Metalls zieht, dessen Gewinnung in dem kaufen-
den Lande selbst, den Vereinigten Staaten, eingeschrankt
worden ist, weil man sich bewuBt war, daR die Produktions-
krafte des Goldbergbaus in Kriegszeiten nutzlicher zu indu-
striell produktiven Zwecken verwandt werden. In London
stellt man sich die Verrechnung solcher Goldgeschenke aus
Siudafrika so vor, daR der NutznieBer zun&chst England ist.
Dieses kdnnte damit seine Lieferungen an Kanada bezahlen,
sodall Kanada seinerseits wieder geniigend Gold zur Verfigung
haben wirde, um nicht in die Schuldenabhéangigkeit der Ver-
einigten Staaten zu geraten.

In Sudafrika hat man jedoch bisher wenig Verstandnis fur
die Londoner Wiinsche gezeigt. So wird selbst in der offizi-
ellen ,Cape-Times auf die bisherigen sudafrikanischen Kriegs-
leistungen hingewiesen, obwohl ein sehr groRBer Teil der Be-
vélkerung in heftiger Opposition zu den Kriegsanstrengungen
stehe. Noch deutlicher ist der Widerstand natirlich in
den nationalistischen Afrikaner-Zeitungen, die vom Stand-
punkt Sidafrikas aus bereits alle Kriegsanstrengungen dieses
Landes als eine groRzugige Spende ansehen, sodall kein be-
sonderer AnlaR zu einem zusétzlichen Geschenk bestehe.
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Die Reichsschuld hat in den Monaten Juni bis Nov, 1942
um folgende Betrdge zugenommen:
Iang-»u._millel- kurzfristige insgesamt
Mrd. M fristige NF-SIEeger-” (einschl.
Inlandsschuld (Neuverschuldung) gutscheinell - sonstig. Posten)
Juni. .... + 2,33 + 2,36 — 0,36 + 4,35
Ju i, + 1,16 + 3,61 — 0,37 + 441
August . . . + 1,32 + 4,94 — 0,38 + 5,88
September. + 1,58 + 2,36 — 0,39 + 3,65
Oktober + 1,40 + 3,86 — 0,31 + 4,88
November . + 1,92 + 4,67 — 0,33 + 6,25
zus. + 9,71 + 21,80 — 2,14 + 29,32

Die Zunahme war in den drei Monaten Sept. bis Nov. mit
14,68 Mrd. RM ungeféhr ebenso grol? wie in den vorhergehenden
drei Monaten mit 14,64 Mrd. RM. Der Gesamtbetrag
der Reichsschuld (einschlieBlich der Steuergutscheine usw.) be-
lief sich Ende Nov. 1942 auf 181,69 Mrd. RM; davon entfielen
auf die Auslands- und Altverschuldung 3,7 Mrd. RM, auf die
lang- und mittelfristige Inlandsschuld 80,25 Mrd. und auf
kurzfristige Schulden 95,45 Mrd. RM.

Die 4V2°/oigen (friher 8 %igen) braunschweigischen
Staatsanleihen von 1928 und 1929, deren Riickzahlung spate-
stens 1952 bzw. 1951 erfolgen sollte, und von denen noch
13,15 Mill. RM ausstanden, sind zum Zweck der Herabsetzung
des ZinsfuBes auf 4 °/0 zur Rickzahlung gekindigt worden.

Borsengéangige niederlandische Aktien, die nach dem
1. Jan. 1942 von deutschen Erwerbern gekauft worden sind,
missen auf Grund einer Anordnung des Reichswirtschafts-
ministers vom 2. Febr., soweit es sich um Bestande im Kurs-
wert von mehr als 50000 fl. handelt, der Deutschen Reichs-
bank gemeldet und auf Verlangen des Reichswirtschafts-
ministers an diese verkauft oder an der Amsterdamer Bodrse
freihandig verauBert werden. Dem Verkauf an die Reichsbank
wird der an der Amsterdamer Bdrse am 2. Mé&rz 1942 notierte
amtliche Kurs zugrunde gelegt. — Im Zusammenhang mit dieser
MaRnahme ist auch in Holland selbst die Freigrenze
fur die Anmeldung und Ablieferung von Aktien mit Wirkung
vom 5. Febr. auf 50 000 fl. herabgesetzt worden.

Die Rotterdamsche Bankvereeniging N.V. weist fir das
abgelaufene Jahr einen von 14,14 auf 13,55 fl. verminderten
Rohgewinn aus. Da die Unkosten gestiegen sind, vermindert
sich der Reingewinn noch etwas starker von 6,87 auf 6,13 Mill. fl.
Auf das unveranderte Grundkapital von 45 Mill. fl. werden
3 (i. V. 6) °/o Dividende ausgeschittet.

Die Zeichnung auf die 3‘/2%igen steuerfreien Schatzscheine
des belgischen Staates (zweiter Abschnitt) mit 5jahriger Lauf-
zeit, die seit 1. Dez. lief, hat 5,18 bFr. ergeben.

Die Form der Namensaktie wurde durch ein neues
franzosisches Gesetz fiur alle franzésischen Aktien,
gleichviel ob sie an der Borse gehandelt werden oder nicht,
vorgeschrieben. Bisher (seit Febr. 1941) muften nur die
bérsengangigen franzésischen und auslandischen Aktien
Namensaktien sein. Nach der neuen Bestimmung besteht nur
fur nicht boérsengangige ausléandische Aktien noch nicht
der Zwang zur Namensform.

Die franzosische Scheckverordnung vom Okt. 1940, die fur
alle Zahlungen von mehr als 3000 fFr. die Scheckform vor-

schrieb, wurde durch ein neues Scheckgesetz ge-
andert, das die Freigrenze fiur Barzahlungen auf
5000 Fr. (= 250 RM) heraufsetzt und zugleich die bisherige

Schecksteuer, die 050 Fr. je Scheck betrug, aufhebt.
Auch die von den Banken erhobenen Gebihren fir Scheck-
konten sollen kinftig wegfallen.

Eine neue Serie schweizerischer Steuergutscheine wird

zur Vorfinanzierung der zweiten Erhebung einer Ver-
moégensabgabe (Wehropfer) aufgelegt. Die erste
Rate des zweiten Wehropfers wird erst 1945 fallig. Den

Steuerpflichtigen werden Steuergutscheine angeboten, die bis
zur Hohe des jeweiligen Steuersolls mit netto 3% verzinst
werden. Fir daruber hinausgehende Betrdge wird nur ein

dem offiziellen Diskontsatz entsprechender Zins von 1V2%
vergutet. Man rechnet mit einem Aufkommen von 100 Mill. sFr.
aus der Begebung dieser Steuergutscheine.

Der Schweizerische Bankverein in Basel weist fir 1942 bei
fast unveranderter Bilanzsumme einen von 9,66 auf 9,88 sFr.
erhéhten Reingewinn auf. Auf das Grundkapital von
160 Mill. Fr. werden wieder 4°/o Dividende ausgeschuttet. —
Bei der Schweizerischen Volksbank in Bern, die
als Genossenschaft betrieben wird und deren Stammanteile
zu mehr als der Halfte im Besitz des Bundes sind, hat sich
der Reingewinn 1942 von 3,67 auf 3,73 Mill. Fr. erhéht. Auf das
von 92,0 auf 91,5 Mill. Fr. erméaRigte Genossenschaftskapital
werden unverédndert 3% Dividende ausgeschuttet.

Eine Schweizerische Schiffshypothekenbank A.G. mit
dem Sitz in Basel und einem zu 20°0 eingezahlten Grund-
kapital von 1 Mill. sFr. wurde unter Mitwirkung der
Schweizerischen Kreditanstalt gegrindet. Die
Bank soll sowohl die Binnenschiffahrt wie auch die See-
schiffahrt fordern, insbesondere nach Kriegsende.

Die in Italien umlaufenden Sticke der deutschen Dawes-
Anleihe und Youngh-Anleihe sind an die Bank von lItalien
abgeliefert worden, die den Inhabern einen Vorzugskurs aus-
zahlt. Fur die Dawes-Anleihe wurden 80%, fur die Young-
Anleihe 75% des Nennwertes vergltet, was im Vergleich mit
den letzten amtlichen Kursen einen Gewinn von 5 bis 10%
bedeutet.

Der Grundsatz der Borsentotalitdat wurde nunmehr auch
in Ungarn eingefuhrt. Der Borsenrat der Budapester Borse
hat die Kompensierung von Kauf- und Verkaufauftragen
durch die einzelnen Borsenkommissiondre und Maklerfirmen
untersagt. Die BoOorsenumsatzsteuer ist  zum
1. Febr. abermals erhéht worden.

Die 5 (4) %ige norwegische innere Anleihe von 1930, von
der noch 87,0 Mill. Kr. im Umlauf sind, ist zur Riuckzahlung
gekundigt worden. Den Inhabern wird die Umwandlung in
3V2%ige Obligationen (mittels Abstemplung) angeboten.

Die Privatbank in Kopenhagen weist fur 1942 einen von
4,70 auf 4,57 verminderten Rohertrag und einen von 4,46 auf
435 Mill. Kr. verminderten Reingewinn aus. Auf das Grund-
kapital von 40 Mill. Kr. werden wieder 7% Dividende aus-
geschuttet.

Eine schwedische Staatsanleihe im Betrag von 50 Mill. sKr.
wird bei einer Gruppe von Versicherungsunternehmungen in
zwei Tranchen begeben. Die erste Tranche (25 Mill. Kr.) be-
steht aus 3 %igen Obligationen von 1934, die zum Kurs von
93 begeben werden, die zweite Tranche (ebenfalls 25 Mill. Kr.)
aus 3V2%igen Staatsschuldscheinen mit einer Laufzeit von
75 Jahren, die zu pari begeben werden.

Eine Reihe weiterer Krediteinschrankungen fur die finni-
schen Banken wurden durch eine Anweisung der Bank von
Finnland eingefuhrt. Die Banken durfen keine Kredite mehr
geben, mit deren Hilfe der Verkauf von Sachwerten zur Be-
schaffung von flissigen Mitteln vermieden werden soll. Audi
die Kredite fiur die Finanzierung von Aktienemissionen sind
verboten worden. Dagegen sollen nach wie vor fir Produk-
tionsanlagen, die der Herstellung von Riustungs- und lebens-
wichtigen Gitern gelten, nach Mdglichkeit weiterhin Kredite
gegeben werden.

Das spanische Kreditinstitut fur den Wiederaufbau der
Handelsflotte (Instituto de Crédito para la Reconstruccion
Naval) begibt eine Anleihe von 50 Mill. Pts, wovon
24. Mill. Pts zum Umtausch unter Vereinheitlichung friherer
Anleihen dienen. Der ZinsfuB betragt 5 %, die Laufzeit
21 Jahre. Die Anleihe ist mit staatlicher Garantie ausgestattet,
wird als Staatspapier angesehen wund fir die Zwecke der
staatlichen Schiffsbauférderung verwendet.

Die schwebende Schuld Grof3britanniens, die infolge der
massierten Steuerzahlungen in den ersten Monaten des Jahres

stets zuruckzugehen pflegt, hat im Januar d. J. nur um
2 Mill. f abgenommen gegeniiber 117 Mill. £ im Januar des
Vorjahrs. Das héangt einmal mit dem Anstieg der Staats-

ausgaben zusammen, die in der letzten Woche mit 143 Mill. £
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einen neuen Hochststand erreichten. Andererseits blieben die
Einnahmen mit 96 Mill. £ in der letzten Januarwoche unver-

andert. Auch erbrachten die verschiedenen Spareinrich-
tungen im Januar nur 136,9 Mill. £ gegenuber 176,7 Mill. £
im Vorjahr.

Die Empireguthaben in London werden fiir Ende des
letzten Jahrs auf 600 Mill. £ geschatzt. Davon entfallen
308 Mill. £ auf die indischen Guthaben, die sich im letzten

Jahr trotz der Ruckzahlung indischer Anleihen um 94 Mill. £
erhdhten. Australien verfugte Ende Oktober 1942 uber 59,5
(39,7) Mill. £, Neuseeland im August Uber 252 (12,1) und
Irland Ende September uber 93,8 (81,1) Mill. £

Bei den sich mehrenden Industrieanleihe-Konversionen in
England werden z. T. noch verhéltnisméaRig hohe Zinssatze an-
geboten. Wahrend die letzte offentliche Konversionsanleihe,
die von der Nordirischen Regierung begeben wurde, mit 3 °/o
ausgestattet war, begibt die Debenham Ltd. ihre Konver-

sionsanleihe mit 2 Mill. £ zu 4%, und die Associated
British Corp., die 500 Filmtheater verwaltet, stattet ihre
Konversionsanleihe tber 3 Mill. £ sogar mit einem Zinssatz

von 4,5 %> aus.

Der Wechselkurs fir den franzésischen Franc in Nord-
und Westafrika, der urspringlich von den angelsachsischen
Behorden mit 75 Frs. fur den Dollar und 300 Frs. fur das Pfund
festgesetzt worden war, ist nunmehr auf 50 bzw. 200 Frs. er-
méaRigt worden, was gegeniber der urspringlichen Paritat des
Frs. noch immer eine Abwertung um 16 °/0 darstellt.

Eine kanadische Konversionsanleihe in den USA wurde
im Betrage von 90 Mill. $ begeben, und zwar teils in der Form
von 2%Ya°loigen Bonds mit 5jahriger Laufzeit und teils als
3 %ige Bonds mit 10- bzw. 15jahriger Laufzeit. Die Anleihe
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dient dem Umtausch einer 5Voigen kanadischen Anleihe lber
100 Mill. $.

Zwei mexikanische Anleihen uber 125 Mill. Pes. sollen be-
geben werden. Davon dienen 100 Mill. zur Finanzierung eines
StraBenbauprogramms und 25 Mill. fir den Bau von neuen
Eisenbahnlinien,

Der Wert der australischen Goldproduktion ist 1942 auf
8,87 Mill. £ gegen 11,85 Mill. £ im Vorjahr zuriickgegangen.

Zur Konsolidierung der argentinischen Erntefinanzierungs-
schulden ubergab die argentinische Regierung dem Banco de la
Nacion 750 Mill. Schatzwechsel, die mit 234°0o verzinst und
jahrlich mit 5°0o getilgt werden. Die Schatzwechsel sollen teil-
weise bei den Banken untergebracht werden, wobei die National-
bank eine Rediskontzusage bis zu 400 Mill. Pes. Uber-
nommen hat.

Uruguay nimmt bei der amerikanischen Ex- und Import-
bank einen Kredit von 20 Mill. $ auf, der in 4 Jahresraten aus-
gezahlt und in 12'/& Jahren amortisiert werden soll bei einem
Zinssatz von 4 %.

Im Zuge der japanischen Bankenkonzentration wurden die
vier vorhandenen Banken in der Prafektur Toyama, einem
wichtigen Industriegebiet, zu einer neuen Bank mit 40 Mill.
Yen Kapital (davon 29 Mill. eingezahlt) zusammengefalt.

Ein japanischer Preisausgleichsfonds soll geschaffen wer-
den, um das Preisgefalle zwischen Japan und China ohne
formelle weitere Abwertung des Yiuan, die ausdrick-
lich abgelehnt wird, zu Uberbricken. Auch sollen die japa-
nischen Behorden ihre Einkaufe in China kinftig in steigendem
Umfang in chinesischer Wahrung vollziehen, bei
gleichzeitiger Zurickdrangung des Militar-Yen.

Buchbesprechungen

und Wenner, Giovanni: Schweizerische
Bankengesetzgebung. Textausgabe der Erlasse des Bun-
des Uber das Bankwesen, systematisch zusammengesellt,
mit Verweisungen und durchgehendem Sachregister ver-
sehen. Verlag Schulthess & Co., Zurich 1942. 424 S.

Die vorliegende Textausgabe bringt erstmalig eine vollstan-
dige Zusammenstellung der Schweizerischen Bankengesetz-
gebung. Der erste Teil der Sammlung enthalt die Nationalbank-
gesetzgebung, das Recht des Banknoten- und Minzwesens, be-
sondere WahrungsmalRnahmen, Bestimmungen Uber den Ver-
rechnungsverkehr mit dem Ausland, Uber die Schweizerische
Darlehnskasse und uber die Pfandbriefzentralen. Der zweite um-
fangreichere Teil der Sammlung enthéalt die gesetzlichen Vor-
schriften Uber die Banken, Sparkassen und Kreditkassen mit
Wartezeit. Die Textsammlung beriicksichtigt alle Aenderungen
des urspringlichen Textes und, soweit der Text Hinweise auf
das alte Obligationenrecht enthalt, dessen Neufassung 1936.
Ein ausfuhrliches Sachverzeichnis erméglicht auch dem Leser, der
mit dem gesamten Rechtstoff weniger vertraut ist, sich beim
Studium von Einzelfragen in der Textsammlung zurechtzu-
finden. Auch im Deutschen Reich wird diese Textsammlung
als Hilfsmittel fur die vergleichende Rechtsbetrachtung und da-
mit vor allem fur die wissenschaftliche Arbeit von Nutzen sein.

Pestalozzi, Anton,

Arzet, Robert: Zur kapitalwirtschaftlichen Neuordnung Europas.
Schriften des Deutschen Instituts fir AuBenpolitische
Forschung und des Hamburger Instituts fir Auswaértige
Politik, Heft 97. Junker und Dinnhaupt Verlag, Berlin
1942. 105 S. RM 2,80.

Die vorliegende Schrift weist auf einen selten behandelten
Fragenkomplex im Rahmen der europdischen GroRraumwirt-
schaft hin, den zwischenstaatlichen Kapitalverkehr, der als
solcher in seiner zukinftigen Gestaltung wesentlich durch die
Zuordnung der Kreditsysteme, die Stellung der Notenbanken
in der neuen Europawirtschaft und die Bereinigung der euro-
paischen Schuldenlage bedingt sein wird. AnschlieBend be-
handelt die Schrift die Bedeutung der kurzfristigen zwischen-
staatlichen Schulden und der zentralen Geldmarkte, die For-
men kinftiger Kapitalverwaltung in Europa und die Probleme
des europaischen Clearings sowie die Rolle der Effektenbdrsen.
Ein SchluBwort weist auf die Wahrscheinlichkeit hin, daB das
europaische Clearingsystem auf Jahrzehnte hinaus auf's starkste
unter dem Vorzeichen der Kapitalbewegungen stehen wird. Die
Schrift, deren Verfasser als einer der ersten Fachleute auf dem
Gebiete der Beobachtung des zwischenstaatlichen Kapitalver-
kehrs gelten darf, stellt einen sachlich hervorragend fundierten,

in der auf engen Raum konzentrierten Darstellung ungemein
fesselnden und anregenden Beitrag zur GroBraumdiskussion dar.
Prof. Dr. G. Schmodlders, Koln.

~Wer leitet?* Die Manner der Wirtschaft und der einschlagi-
gen Verwaltung, einschlieBlich AdreBbuch der Direktoren
und Aufsichtsréate. 1941/42. Das Spezial-Archiv der
Deutschen Wirtschaft, Verlag Hoppenstedt & Co., Berlin
1942. 1136 S. RM 72,—.

Das Werk, das rasch zu einem unentbehrlichen Hand-
werkszeug auch der Banken geworden ist, hat in der vor-
liegenden 2. Auflage eine dankenswerte Erweiterung erfahren.
Einmal ist der vergrofRerte Wirkungsbereich der deutschen
Wirtschaft berlcksichtigt worden; sodann sind auBer den Auf-
sichtsraten und Vorstandsmitgliedern der Aktiengesellschaften
auch die leitenden Personlichkeiten der groBeren G.m.b. H.
und Personalgesellschaften einbezogen worden. Die Bericht-
erstattung Uber die leitenden Beamten in den wirtschaftlichen
Dienststellen von Staat und Partei wurden uber das Wirt-
schafts- und Arbeitsministerium hinaus auf andere wirtschafts-
wichtige Ministerien und Reichsamter ausgedehnt. Weiter
wurden die leitenden Personlichkeiten der Reichsbahn, der
Reichspost, der Reichsfinanzverwaltung und des Reichsnéhr-
standes namhaft gemacht. Alle Angaben wurden durch eine
grindliche Ueberarbeitung auf den neuesten Stand gebracht.

Hellmuth, Justizinspektor: ,,Devisenrecht und Burger-
liche Rechtspflege.“ Deutscher Rechtsverlag GmbH.,
Berlin-Leipzig-Wien, 1942, 292 S., kartoniert RM 9,60.

Die Schrift behandelt das Devisenrecht in seinen Beziehun-
gen zum burgerlichen Recht und in seinen Auswirkungen auf
die burgerliche Rechtspflege. Sie gibt zun&chst einen Ueber-
blick Uber die Entwicklung des Devisenrechts und iber die
devisenrechtlichen Grundbegriffe und die Bedeutung der devi-
senrechtlichen Genehmigung, um sich dann der eigentlichen
Aufgabe zuzuwenden und in mehreren Abschnitten ,Devisen-
recht und die Verfahren der birgerlichen Rechtspflege”, ,De-
visenbewirtschaftung und Zwangsvollstreckung”, ,Devisen-
bewirtschaftung und Grundsticksverkehr", ,Devisenrecht und
Erbrecht" zu behandeln. Der Verfasser hat, wie er im Vorwort
hervorhebt, aus der Praxis fur die Praxis geschrieben. Er gibt
demgemaR praktische Beispiele statt systematischer Abhand-
lungen, laBt es aber auch an Hinweisen auf Schrifttum und

Rechtsprechung nicht fehlen. Ein Ubersichtlich gegliedertes
Inhaltsverzeichnis und ein sehr ausfihrliches Sachregister er-
leichtern den Gebrauch wesentlich. Dr.

Bauer,



