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Was können w ir nach dem Kriege ausgeben?
Jederm ann ke n n t die schöne Geschichte von A la d in  

und der W underlam pe. D ie  M u tte r  des H e lden w il l  die 
a lte  Lam pe, die er ih r ins Haus gebracht hat, b lank  
putzen, um sie v o rte ilh a ft ve rkau fen  zu können. Sie 
n im m t zu dem Zw ecke etwas Sand in  die Hand, re ib t die 
Lam pe und a lsbald erschein t e in  Geist, der b e re it ist, 
so fo rt a lle  W ünsche zu e rfü llen . E ine solche W unde r
lampe m öchte man sich herbeisehnen, um a ll den schönen 
P länen zur A usführung zu verhe lfen , die fü r die zu
kü n ftige  F riedensw irtscha ft e rdacht w orden  sind. A b e r 
es b le ib t schwer e rk lä r lich , w ie  die da für e rfo rde rlichen  
gigantischen M it te l in  dem durch den K rie g  in  den 
G rundfesten  e rschü tte rten  Europa ohne irgende in  
W under herbeigeschafft w erden können.

Im  O k to b e r 1941 h ie lt z. B. der „V e re in  deutscher 
W irtscha ftsw issenscha ftle r" eine A rbe its tagung  ab, be i 
der Professor A . Schürmann über „ A f r ik a  als Ergänzung 
der europäischen G roß ra u m w irtsch a ft"  re fe rie rte . In  
den zugrunde gelegten Thesen he iß t es, das V e rkehrsne tz  
im  m itt le re n  und östlichen  A fr ik a  bedürfe  eines um 
fassenderen und engmaschigeren Ausbaues; „m aßgeblich 
h ie rfü r da rf n ich t die augenb lick liche  R e n ta b ilitä t, son
dern muß die zukün ftige  P ro d u k tiv itä t sein“ ; die A rb e its 
k ra f t  des trop ischen A fr ik a  müsse „d u rch  eine um 
fassende Gesundheitsführung, bessere E rnährung, v e r
s tä rk te  M echanis ierung und p la n vo lle n  E insatz zu einer 
op tim a len  Le istung gebracht w e rden “ . D ie  vorgeschlagene 
neue K o lo n ia lp o lit ik  is t ohne Z w e ife l v ie l großzügiger 
als die k le in lich e  K o lo n ia lp o lit ik  unserer V orfahren . Es 
dauerte  fast e in halbes M enschenalter nach dem Beginn 
unserer K o lo n ia lp o lit ik , ehe auch nur ein halbes Tausend 
K ilo m e te r E isenbahnen gelegt w aren ; die da für e r
fo rde rlichen  M it te l w u rden  nu r nach schw ersten p a rla 
m entarischen K äm pfen b e w illig t.

W ie  be i den ko lo n ia lp o litisch e n  Plänen, is t es auch 
be i zah lre ichen b in nenw irtscha ftlichen  P ro jek ten  die H o ff
nung auf „k ü n ftig e  P ro d u k tiv itä t“ , die o ft gew altige 
Ausgaben rech tfe rtig e n  soll. Im  Interesse der „A u f 
rüstung des D o rfes“  sind Maßnahm en geplant, die nach 
den Schätzungen des In s titu ts  fü r W irtscha fts fo rschung  
rund 40 M rd . R M  erfo rdern . N ich t be rü cks ich tig t sind 
dabei die M itte l, die e rfo rd e rlich  sind fü r den A u fbau  der 
L a n d w irtsch a ft in  den e ingegliederten O stgebieten, im 
Elsaß und in  Lo th ringen , fü r die A u flo cke ru n g  der zu 
engen D orflage und fü r die Förderung der Landesku ltu r 
im  allgem einen. A ls  um die Jahrhundertw ende der 
B ü lo w -T a rif durch Zo lle rhöhungen  unserer heim ischen 
L a n d w irtsch a ft höhere G etre idepre ise  s ichern w o llte , 
w u rde  ausgerechnet, daß die da fü r e rfo rde rlichen  M it te l 
450 M ill .  M a rk  jä h rlich  be tragen w ürden. Dazu schrieb 
A lb e r t Schäffle in  seinem „V o tu m  gegen den neuesten 
Z o llta r ife n tw u r f“ : „D as sind —  ohne U ebertre ibung  darf 
man es sagen —  horrende Summen . . . .  Sie sind e r
schreckend groß,“  D er heute lebenden G eneration, die 
doch gewiß n ich t v ie l re iche r is t als unsere V o rfah ren  
um die Jahrhundertw ende, w ü rden  sie eine Bagatelle  
erscheinen.

A u f dem zw e iten  deutschen W ohnungskongreß, der 
ku rz  v o r dem ersten W e ltk r ie g  tagte, w u rde  unser jä h r
lich e r B edarf fü r Bauzw ecke m it 2 'A M rd . M a rk  an

gegeben. H inzugefügt w urde, das sei ein M axim um , das 
kaum  übe rsch ritten  w erden könne; denn es mache diese 
Summe fast die H ä lfte  des jäh rlichen  Zuwachses unseres 
Volksverm ögens aus. Im  A p r i l  1941 ging durch die 
Zeitungen die N achrich t, der G enera lbevo llm ächtig te  fü r 
die Regelung des Bauwesens sehe fü r die zukünftige  
F riedensze it jäh rliche  Bauausgaben von  25 M rd . RM  
vor. Das A rbe itsw issenscha ftliche  In s t itu t der Deutschen 
A rb e its fro n t berechnete die K osten des ganz unen tbehr
lichen jäh rlichen  Wohnungsbaues a lle in  auf 614 bis 
8 M rd . RM .

Das sind nu r einige w enige B e isp ie le ; sie könn ten  
le ic h t um zahlre iche andere ve rm e h rt w erden, Es scheint 
bei diesen Planungen nu r die eine Frage dringend zu 
sein: W oher nehmen w ir  die H ä n d e ,  das P roduk
tionse lem ent „A rb e it " ,  um a ll die großzügigen P läne 
auszuführen? D ie  M a te ria lie n , also das zw e ite  P ro d u k 
tionse lem ent „B oden ", e rw a rten  w ir  uns von  dem neuen 
Raumgewinn, den uns der siegreiche Ausgang des Krieges 
bringen soll. Dazu kom m en die w underbaren te ch n i
schen und organisatorischen Ideen, deren Z a u b e rk ra ft 
nach der V o rs te llung  m ancher Volksgenossen an die 
W u n d e rw irku n g  von A la d in s  Lam pe he ranre ich t. Daß 
fü r  die A usführung a lle r zukün ftigen  F riedenspläne die 
N eubildung und B e re its te llung  von K a p i t a l  im  v o lk s 
w irtsch a ftlich e n  Sinne („vo rge tane  A rb e it" )  e n t 
s c h e i d e n d  w i c h t i g  is t, w ird  dagegen zum eist 
ganz übersehen. U nd doch so llten  gerade w ir  Deutsche 
auf G rund unserer E rfahrungen nach 1933 und durch 
deren V e rg le ich  m it den ergebnislosen Bemühungen 
Roosevelts uns nachd rück lich  darüber be leh rt haben, 
daß „w eises S ichstrecken nach der D ecke “  am Anfang 
des vo lksw irtsch a ftlich e n  E rfo lges steh t und n ich t irgend
ein „N e w  D e a l" m it großen Geldausgaben. W ir  be
gannen unseren vo lksw irts ch a ftlich e n  A u fs tieg  nach 1933 
m it dem V e rz ich t auf a lle  Lohnbewegungen; dazu gesellte 
sich ein P re is fü r  la n d w irtsch a ftlich e  Erzeugnisse, de r den 
E rzeugern der A g ra rp ro d u k te , besonders auch der v e r
edelten agrarischen Erzeugnisse, also den Bauern, nur 
ein karges E n tg e lt ließ. R oosevelt m achte P läne über 
Pläne, um die „P ro d u k t iv itä t in  der Z u k u n ft"  zu heben. 
E r b rachte  in  V erb indung dam it eine M ill ia rd e  nach der 
anderen „ in s  V o lk " . Das einzige gre ifba re  Ergebnis 
seiner Bemühungen bis zum E in t r i t t  der V e re in ig ten  
S taaten in  den W e ltk r ie g  w a r eine gew altige M ehrung 
der Schuldenlast der V e re in ig ten  Staaten. N ich t e inm al 
der A rb e its lo s ig k e it konn te  R oosevelt H e rr w erden  in  
einem Lande, das so v ie le  R ohstoffe, so p ra ch tvo lle  tech 
nische E inrich tungen , so hervorragende O rganisatoren 
und Ingenieure bes itz t. W ir  haben in  den ersten Jahren 
nach der M achtübernahm e durch e rfo lg re iche B ildung 
von vo lksw irtsch a ftlich e m  K a p ita l vom  Fundam ente aus 
gebaut, D ie  V e re in ig ten  S taaten versuchten es ba ld  m it 
diesem, ba ld  m it jenem A u fp u tz . S i e scheiterten, w  i r 
ha tten  E rfo lg .

Der Sinn des „Volkseinkommens“
V on Z e it zu Z e it stoßen w ir  in  der Tagespresse auf 

M itte ilu n g e n , die uns sonderbar be rüh ren  müssen. W ir  
erfahren, daß das deutsche V o lkse inkom m en tro tz  des 
K rieges von Jah r zu Jah r um bedeutende M illia rd e n 
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betrage wächst. A ls  1915 ein angesehener deutscher 
V o lk s w ir t  a llen  Ernstes e rk lä rte , das G eld fü r K riegs 
ausgaben ström e n u r aus e iner H and in  die andere, 
„ im m e r dieselben M it te l können so vom  Staate in  be
s tim m ten ku rzen  F ris te n  fü r seine Bedürfnisse von  neuem 
herangezogen w erden . . . der K rie g  e rnäh rt sich selbst 
fü r  fast unbegrenzte Z e it“ , da w urde  m it vo llem  R echt 
eingew andt, dieser Gedankengang sei n ichts als eine 
„W a h n vo rs te llu n g “ . In  demselben Sinne sind die V o r
stellungen, die m it den Z iffe rn  von dem steigenden 
V o lkse inkom m en und dem steigenden Volksverm ögen 
tro tz  dem so fu rch tb a r ve rlus tre ichen  K riege  verbunden 
w erden, verhängn isvo lle  Irr tü m e r, denen w ir  n ich t ernst 
genug entgegentre ten können. W enn ein Land to ta l v e r
w ü s te t w ü rde  und die S taatsangehörigen s ta tt der v e r
lo renen Sachwerte nur noch Entschädigungsscheine des 
Staates entsprechend der Höhe ih re r V e rlus te  in  Händen 
hätten, dann w äre  v ie lle ic h t das V o lksverm ögen, in  G eld 
ausgedrückt, unve rände rt geblieben, aber an der T a t
sache, daß das Land  be tte la rm  gew orden w äre, w ürde 
durch den Z iffe rnw ahn  n ichts geändert. E in  solches Land 
müßte danach trach ten , so schnell w ie  m ög lich  die „K ra f t  
R e ich tum  zu e rw e rben " w ie d e r aufzubauen, w o fü r nüch
te rne Rechenschaft über die Sachlage w ich tig e r is t als 
alles andere.

In  dieser Z e its c h rift (1942, N r. 22) ha t W ilh e lm  
L a u t e n b a c h  m it R echt darauf hingew iesen, daß die 
gesamte P ro d u k tio n  fü r  den K riegsbedarf gewissermaßen 
„W erbungskosten “  seien, die n ich t zu dem E inkom m en 
h inzugerechnet w erden dürften , so w ie  e tw a S ied le r in  
der W ild n is  n ich t e tw a  den A rb e its -  und M a te ria la u f
w and zu ih rem  E inkom m en rechnen, der no tw end ig  is t zur 
A b w e h r von  Schäden durch R äuber und T ie re , sondern 
n u r den E rtra g  ih re r  E rn te , de r aber n a tü rlich  um so 
m ehr b e e in trä ch tig t w erden muß, je m ehr A rb e its k ra ft 
und die anderen P roduktionse lem ente  fü r A bw ehrm aß 
nahmen w irts c h a ftlic h  ve rta n  w erden müssen. Im  Sep
tem ber 1926 beschäftig te  sich der Ständige Unterausschuß 
fü r theore tische und soziologische Forschung im  V e re in  
fü r  S o z ia lp o litik  in  e iner durch R eferate  so rg fä ltig  v o r
be re ite ten  eingehenden Aussprache m it den B egriffen  
„V o lkse in ko m m e n " und „V o lksve rm ögen ", D er V o r
sitzende, K a r l D ieh l, faßte am Schluß der Besprechung 
deren H auptergebnis folgenderm aßen zusammen: „N ach 
unserer K r i t ik  w ird  w oh l der le tz te  Rest von  H ochachtung 
gegenüber Versuchen, eine einfache Summe fü r  V o lk s 
e inkom m en und V o lksverm ögen zu nennen, verschw unden 
sein. Diese Versuche haben nur W e rt fü r po litische  
Stimmungsm ache u, a ." Ganz so w e it m öchte ich in  der 
Ab lehnung der s ta tis tischen Bemühungen, das V o lkse in 
kom m en in  G eld  auszudrücken, n ich t gehen. B e i großer 
V o rs ich t und U m sich t kann man dann, w enn der G e ld 
w e rt e in igerm aßen s tab il is t, m it der A d d it io n  von p r iv a t-  
w irts ch a ftlich e n  G elde inkom m en und den Erträgn issen 
der ö ffe n tlich -re ch tlich e n  E in rich tungen  ein Zah lenb ild  
gew innen, das doch re ch t und schlecht —  fre ilic h  m ehr 
schlecht als rech t —  m itte ls  V e rg le ichsz iffe rn  aus früheren 
Ze iten, v ie lle ic h t auch m it dem Auslande, in  dem ähn
liche  Vorbedingungen gegeben sind, die Bewegungen 
des Volkse inkom m ens zu illu s tr ie re n  verm ag. D er v o lk s 
w irts ch a ftlich e  W e rt de ra rtig e r Z iffe rn  is t indessen nur 
gering. G eld is t fü r den V e rke h r z w i s c h e n  den E inze l
w irtsch a fte n  U m tauschm itte l, Rechenpfennig, ju ristisches 
Zah lungsm itte l, aber es kann n ich t g le ichze itig  dazu 
dienen, den W e rt des durch ve re in te  K rä fte  geschaffenen 
„G ü te rb e rg e s" in  der V o lk s w ir ts c h a ft zu tax ie ren .

S p rich t man von V o lkse inkom m en, so ha t das nur 
guten Sinn, w enn man da run te r das in  Zahlen n ich t faß
bare „S o z ia lp ro d u k t“  vers teh t, d. h. die G esam theit der 
G ü te r, die die Volksgem einschaft und deren G lieder 
auf G rund der zur G eltung gekomm enen m enschlichen 
W irksa m ke ite n  fü r ih re  B edürfn isbe fried igung  o h n e  
B e e i n t r ä c h t i g u n g  d e r  P r o d u k t i v k r ä f t e  
in  A nspruch  nehmen können. G ü te r in  diesem Sinne sind 
n ich t nu r m a te rie lle  D inge, sondern auch D ienstle istungen.

Es is t e ine rle i, ob das U n te rrich tsbedü rfn is  be fr ie d ig t 
w ird  durch e in  Buch, das nach A u fs te llung  von e n t
sprechenden M aschinen m it H ilfe  von q u a lif iz ie rte n  A r 
be ite rn  he rges te llt w ird , oder durch einen V o rtra g , den 
in  einem da fü r geschaffenen V ortragssaal e in geschulter 
R edner hä lt. Es kom m t nu r darauf an, die Menge dieser 
zu r Verfügung stehenden G ü te r zu verm ehren, um im m er 
m ehr Bedürfnisse be fried igen  zu können. S ow e it das 
gelingt, is t die da für eingesetzte A rb e it  „p ro d u k tiv " .

Es is t also r ich tig , daß das Z i e l  der V o lksw ir ts ch a ft 
S teigerung der P ro d u k tiv itä t der A rb e it  is t. A b e r die so 
aufgefaßte „P ro d u k t iv itä t“  b rauch t n ich t im  Gegensatz 
zu der „R e n ta b ilitä t“  zu stehen, sondern sie bedarf ih re r, 
um n ich t bloße Illu s io n  zu b le iben. D e r Zwang, ganz 
nüch te rn  be i jedem S ch ritt, den der U n te rnehm er tu t 
oder n ich t tu t, die R e n ta b ilitä t im, Auge zu behalten, 
bew ahrt ihn , O p fe r von jenen P ro jek ten  zu w erden, 
die sich beim  E insatz knapper v o lksw irts ch a ftlich e r 
M it te l begnügen w o lle n  m it irgende iner vagen A uss ich t 
auf irgendeinen E rfo lg  in  irgende iner späteren Ze it, die 
als „zu kü n ftig e  P ro d u k tiv itä t"  beze ichnet w ird .

G ew iß kann uns die R en tab ilitä ts rechnung  a lle in  
n ich t genügen. Sie bem iß t A u fw a n d  und E rtra g  led ig lich  
in  e i n e r  E in ze lw irtsch a ft, sie begnügt sich m ög licher
weise m it dem, was die G egenw art und die allernächste 
Z ukun ft b ie te t. D ie  R e n ta b ilitä t is t inso fern  ein P roblem  
der V  e r t e i l u n g s  Sphäre, w ährend die P ro d u k tiv itä t 
ein P rob lem  der P r o d u k t i o n s  Sphäre ist, und zw ar 
der P ro d u k tio n  auf w e ite  S icht. A b e r gerade w e il sich 
die P ro d u k tiv itä t der zahlenm äßigen Erfassung, der 
ka lku la to rischen  N achprüfung entz ieh t, muß sie sich der 
R e n ta b ilitä t bedienen, dam it „d ie  K irche  im  D orfe  b le ib t" .

U m gekehrt aber muß die R e n ta b ilitä t sich dem Ziele 
nach der P ro d u k tiv itä t nähern. D a fü r sorgt ein w irk lic h  
fre ie r, von  m onopolis tischen B indungen b e fre ite r 
Le is tungsw ettbew erb , aber auch a lle  po litischen  und 
vo lkserz ieherischen  Bemühungen, die egozentrisches 
W irtsch a fte n  zu G unsten e iner sozia listischen W irts c h a ft 
im  w oh lverstandenen Sinne zurückdrängen. D ie  darauf 
abzielenden Bemühungen w erden durch zw e i Tatsachen 
u n te rs tü tz t, die gerade der m odernen V o lk s w ir ts c h a ft 
e igentüm lich  sind: erstens durch Trennung der K a p ita l
fu n k tio n  und der U n te rnehm erfunk tion , w ie  es das neu
ze itliche  G esellschaftsrecht, nam entlich  die A k t ie n 
gesellschaft, erm ög lich t, und zw eitens durch die K a p ita l
in tens iv ie rung  im  B etriebe, die gerade be i fre iem  
Le is tungsw e ttbew erb  den U nte rnehm er zw ingt, sich um 
die G unst der Konsum enten zu bemühen, um die Massen
p ro d u k tio n  absetzen zu können, die erst genügend b re ite  
V e rte ilung  der fixe n  K osten  ve rbü rg t. D ie  dadurch w ach- 
gerufene F u rch t vo r „ru inösen  K osten ", die be triebs 
w irts c h a ftlic h  als D am oklesschw ert empfunden w ird , kann 
vo lk s w irts c h a ftlic h  e in  H a u p tan tr ieb  w erden zur E r 
re ichung des e igentlichen Zieles, näm lich  n a c h h a l t i g e  
H e b u n g  d e s  r e a l e n  A r b e i t s e i n k o m m e n s  
durch Senkung der Preise, fre ilic h  n u r dann, w enn die m it 
den steigenden fixe n  K osten  verbundenen Anpassungs
schw ie rigke iten  ein vo lk s w irts c h a ftlic h  erträg liches Maß 
n ich t übersteigen.

Kapitalbildung als Vorbedingung des technisch
ökonomischen Fortschritts

Es g ib t V o lk s w ir te , die zu den d re i P ro d u k tio n s 
elem enten A rb e its k ra ft, Boden und K a p ita l noch als 
v ie rtes  die t e c h n i s c h e  I d e e  rechnen m öchten und 
ih r  sogar den V orrang  v o r den anderen P ro d u k tio n s 
elem enten e inzuräum en geneigt sind. In  der Deutschen 
V o lk s w ir ts c h a ft (1942, Nr. 5) schrieb N ö ll von 
der N ahm er:

„D ie  Volksw irtschaft w ird  sich in  künftigen Friedenszeiten 
dank des unablässigen technischen Fortschritts w e iter ent
w ickeln, die G üterp roduktion w ird  immer mehr zunehmen, der 
Konsum wachsen —• sofern er n icht auf Grund falscher vo lks
w irtschaftlicher K ap ita l- und Spartheorien unnötig gedrosselt 
w ird  — , auch wenn und obgleich es niemals möglich sein w ird,
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die im Krieg unterlassenen Ersatzinvestitionen in einer späteren 
Zeit „nachzuholen", und die Maschinen in den kommenden 
Friedensjahren m it Geldern finanziert werden, die zum G lück 
fü r die armen Steuerzahler aus ganz anderen Quellen stammen, 
als den je tzt auf Grund falscher Vorstellungen über die volks
w irtschaftlichen Zusammenhänge für diesen Zweck angesammel
ten Forderungsrechten gegen das Reich. Auch als K red itun te r
lagen sind sie weder notwendig für die zur Ausnutzung des tech
nischen Fortschritts auf Kreditanspruchnahme angewiesenen 
Unternehmer, noch vom Standpunkt der Banken aus wünschens
wert. Die K red ite  können zurückgezahlt werden aus dem Erlös 
der m it ihrer H ilfe  eingeleiteten und durchgeführten Pro
duktionen!"

E in  neuer A la d in  m it der W underlam pe! A n  anderer 
S te lle  habe ich an N ö ll von der Nahm er die Frage ge
s te llt, w ie  es bei e iner solch fabe lha ften  L e ich tig ke it, 
vo lksw irtsch a ftlich e  F o rts c h r itte  zu erzie len, e rk lä rt 
w erden könne, daß die k lugen  und fle iß igen Chinesen, die 
sowohl in d u s tr ie ll w ie  händlerisch besonders begabt sind, 
m it ih ren  zah lre ichen und äußerst anspruchslosen A rb e its 
k rä fte n  und ih rem  großen Bodenre ich tum  doch kaum  so 
v ie l ha tten  und haben, um auch nu r den notw endigsten 
E x is tenzbedarf zu be fried igen, und w ie  es komm e, daß 
in der Z e it der großen W e ltw irts ch a ftsk ris is  technische 
Errungenschaften w iede r preisgegeben w urden, um m it 
e infacheren M ethoden zu arbe iten . D ie  technische Idee 
bedeutet an und fü r  sich n ich t m ehr und n ich t w en iger 
w ie  4 e r gute V o rsa tz  eines fau len  Menschen, von nun 
an fle iß ig  zu sein. D ie  H offnung muß e rs t zur R e a litä t 
w erden, ehe sie in dem S o ll und Haben der v o lk s w ir t
schaftlichen B ilanz einen A k tiv p o s te n  b ilden  kann.

D ie  technische Idee w ird  erst dann einen v o lk s w ir t
schaftlichen F o rts c h r it t herbe iführen, w enn ih r die fü r 
ih re  V e rw irk lic h u n g  e rfo rde rliche  K a p i t a l b i l d u n g  
v o r a n  g e g a n g e n  ist. Im  Jahre 1748 schrieb M on tes
quieu: „Jene  M aschinen, w elche die V ere in fachung der 
A rb e it  des M enschen zum Zw ecke haben, sind n ich t 
im m er ersprieß lich. W ären  die W asserm ühlen n ich t 
übe ra ll e ingeführt, so w ürde  ich sie n ich t fü r  so nü tz lich  
halten, als sie sein sollen, w e il sie die T ä tig k e it unzähliger 
Menschenhände lähm en." Das w a r damals, als es aus
gesprochen w urde, fü r F r a n k r e i c h  gar n ich t so falsch 
gedacht. Zu derselben Z e it w äre es in  England schon ein 
Anachron ism us gewesen. Es is t nu r eine halbe W ahrhe it, 
daß die ka lv in is tisch -pu ritan ische  E th ik  m it ih re r V e r
herrlichung  der A rb e it  in  V erb indung m it der auf Askese 
beruhenden Ausgabenbeschränkung schon e n t s c h e i 
d e n d  gewesen is t fü r den gew altigen in d u s trie lle n  F o r t
sch ritt, den gerade G roß britann ien  längst vo r den k o n ti
nenta len S taaten erz ie lte . A u f G rund dieser Ideen
um wälzung a lle in  w ären  n ich t die gew altigen K a p ita l
massen b e re itg e s te llt w orden, die fü r die e rfo lgre iche 
in d u s trie lle  R e vo lu tion  unen tbehrlich  w aren. G rund
legend da fü r w aren  die ind iv idua lis tischen  Lehren der 
Hobbes, Locke, Hume und als deren A u sw irku n g  die 
B efre iung des w irtscha ftenden  Menschen, die Förderung 
der w irtscha ftlich -techn ischen  E rfinde r, die F re izüg igke it, 
die E rm öglichung der K a p ita la kku m u la tio n , das N iede r
re ißen der Zunftschranken. Das alles ging den Le istungen 
der D erby, Huntsm an, W a tt, H argraves, A rk w r ig h t, 
Croimpton, C a rtw rig h t u. a. —  jener Engländer, die 
schon im  18. Jah rhunde rt der neuen T echn ik  und dem 
in d u s trie lle n  E rfo lg  den W eg bahnten —  voran. D ie  B e
mühungen d ieser M änner w ären  erfo lg los geblieben, sie 
hä tten  die B efürchtungen M ontesquieus in  größtem  A u s
maße bestä tig t, w enn n ich t v o r h e r  die e rfo rde rlichen  
Vorausestzungen fü r umfassende K ap ita lb ildung , insbe
sondere durch S icherung der B e w eg lichke it des K ap ita ls  
und der B e w eg lichke it der A rb e it, geschaffen w orden 
wären.

Is t dem aber so, dann w erden w ir  die Hoffnungen 
auf den technisch-ökonom ischen F o rts c h r it t in  der ersten 
Z e it nach dem K riege  auf e in bescheidenes Maß redu 
zie ren  müssen, W ir  w erden zunächst schon sehr froh  sein 
müssen, w enn w ir  n ich t a llzu  v ie l kostbare  Z e it ve rlie ren  
m it dem V ord ring lichs ten , näm lich m it der Instandsetzung

der noch vorhandenen in d u s trie lle n  A p p a ra tu r und 
W iederhers te llung  e iner den veränderten  A ufgaben en t
sprechenden B ew eg lichke it des K ap ita ls  und der A rb e it, 
Im  übrigen w erden w ir  S p a r e n  a u f  a l l e n  G e 
b i e t e n  groß schreiben müssen, um die so w ich tige  und 
vo rd ring liche  K ap ita lb ild u n g  dadurch zu fö rdern .

Bei a ll dem is t w ich tig , daß man das W esen des 
d r itte n  P roduktionse lem ents n ich t ve rw echse lt m it dem 
m arkttechn ischen U m la u fm itte l G eld und n ich t m it der 
bloßen p roduktionstechn ischen K om b ina tion  der beiden 
von N a tu r gegebenen P roduktionse lem ente  A rb e it  und 
Boden bzw. Bodensubstanz, Das K a p ita l im  v o lk s w ir t
schaftlichen Sinne is t n ich ts  anderes als die durch V e r
z ich t auf an sich m öglichen G üterkonsum  geschaffene und 
dargebotene M ö g lich ke it, A rb e it  in  einem in d ire k t ve r
längerten  P roduktionsprozeß  einsetzen zu können. Das 
setzt geschaffene und fü r die In v e s tit io n  fre iges te llte  
Reserven an P roduktionse lem enten —  eben K a p ita l
b ildung —• voraus. Je imehr die Menschen gezwungen 
sind, von d e r H and in  den M und  zu leben, um so 
w en iger stehen ihnen nur durch e rfo lg re iche A rb e it  und 
kluges Sparen zu beschaffende Reserven zur Verfügung, 
die P roduktionsum w ege, also Ausnutzung technischer 
Ideen, erm öglichen. In fo lge  von  M angel an K a p ita l 
in  dem h ie r gem einten Sinne w ird  die P ro d u k tiv itä t 
ih re r A rb e it  nu r gering sein.

Dieses K a p ita l is t als vorgetane A rb e it  k n a p p ,  es 
w ird  da fü r w ie  fü r  jedes knappe und nü tz liche  G u t ein 
E n tg e lt bezahlt. Dieses E n tge lt, der Zins, w ird  also n ich t 
bezah lt fü r  das m oralische O pfe r der A bstinenz, sondern 
led ig lich  deshalb, w e il die M enschen zunächst von dem, 
was A rb e it  und N a tu r b ieten, l e b e n  w o lle n  und müssen. 
Das, was sie darüber hinaus zu verw enden verm ögen 
fü r R ationa liserung des G egenw artsbedarfs im  Interesse 
des Zukunftsbedarfs, steh t in  v ie l geringerem  Maße zur 
Verfügung, als es begehrt w ird . Im  fre ien  Spie l der K rä fte  
d rängt der Zins die p riva tka p ita lis tis ch e n  U nternehm er 
m it w en iger d ringender Nachfrage zurück. D er Zins w ird  
also um so höher sein, je knapper die e ra rbe ite ten  und 
als W irksa m ke ite n  schon zu r Verfügung stehenden 
R eserven an A rb e its -  und B o d e n k ra ft sind, die es den 
M enschen erm öglichen, sich Z e it zu nehmen um P ro 
duktionsum w ege zu machen. Das dabei entstehende, 
aus A rb e it, M a te ria l und K a p ita l sich zusammensetzende 
compositum m ix tum ,  die M aschinen zum Beisp ie l, kann 
n ich t w iede r in  seine Bestandte ile  zu rückve rw ande lt 
w erden. Es w ürde, w enn man es versuchen w o llte , auf 
diese W eise neu verw endbares fre ies K a p ita l zu ge
w innen, nu r ein T rüm m erhaufen von geringem  W e rte  
übrigb le iben.

E rfahrung und Ueberlegung sagen uns, daß nur die 
m it genügend K a p ita l bew affnete  A rb e it  den Lohn  ab
w erfen  kann, an den sich der m oderne A rb e ite r  in  unseren 
K u ltu r lä n d e rn  gew öhnt hat. S teh t dieses K a p ita l n ich t 
zu r Verfügung und w il l  man n ich t von  der Substanz 
leben, oder kann man es n ich t, w e il sie zu sehr in  M i t 
le idenschaft gezogen ist, so ha t der A rb e ite r  nu r die 
W ah l zw ischen Senkung des Lohnniveaus und A rb e its 
los igke it.

Zins oder Zinsersatz
Die N o tw e n d ig ke it und besondere W ic h tig k e it der 

K ap ita lb ild u n g  nach Beendigung des K rieges kann gar 
n ich t b e s tr itte n  w erden. Es lie g t auch auf der Hand, daß 
alles getan w erden muß, um das nü tz liche  und knappe 
G u t vo lksw irtsch a ftlich e s  K a p ita l so nu tzbringend w ie  nur 
m öglich zu investie ren . A uch  in  den D ienst d ieser un
gemein w ich tigen  Aufgabe w erden w ir  R e n ta b ilitä ts 
erwägungen einspannen müssen, fü r die aber dem v o lk s 
w irtsch a ftlich e n  K rä fte ve rh ä ltn is  entsprechende, r i c h 
t i g e  Z iffe rn  in  A nsa tz  zu bringen  sind.

In  einem A u fsa tz  im  „W e ltw ir ts c h a ftlic h e n  A rc h iv "  
über „G renzkos ten  und K a p ita lb ild u n g "1), in  dem ich *

*) 55. Bd. H e ft 3 (M ai 1942) S. 397 ff.
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fü r  die Z e it nach dem K riege  die V o rte ile  e iner be
d ing ten  W iede rau frich tung  der M a rk tp re isb ild u n g  un te r 
Führung eines s ta rken  Staates darlegte  —  w oh l als e rster 
in  der ö ffen tlichen  Aussprache nach 1933 — , w a rn te  ich 
auch vo r dem V e rz ich t auf die vo lksw irtsch a ftlich e  
F u n k tio n  des Zinses in  der kom m enden F rie d e n sw irt
schaft.

M e ine  U eberlegungen haben v ie l Zustim m ung ge
funden, auch an S te llen, von  denen ich es n ich t e rw arte te , 
Im  „B a n k -A rc h iv "  (1942, N r. 13) g laubte m ir  D r. H uppert 
folgendes entgegenhalten zu müssen: „Jede  E rk lä ru n g  des 
Zinses von d e r G ü t e r s e i t e  her (aus der F u n k tio n  
des ,K a p ita ls ' im  P roduktionsvorgang) b le ib t fragw ürd ig . 
D e r Zins t r i t t  zunächst led ig lich  in  der finanz ie llen  
Sphäre, als P r e i s  f ü r  L e i h k a p i t a l  auf. W o fü r 
das L e ih k a p ita l ve rw ende t w ird  und w o rau f die F ä h ig ke it 
zu r Z inszahlung beruht, is t dabei n ich t entscheidend.“  
Das mag „ z u n ä c h s t "  durchaus r ic h tig  sein. D ie 
B a n k e n  sind in  der T a t als V e rte ile r des L e ih kap ita ls  
n ich t in  der Lage, seine Verw endung und die Fäh ig 
k e it  zur Z inszahlung so zu beeinflussen und zu k o n tro l
lie ren , w ie  das im  Interesse des vo lksw irtsch a ftlich e n  
F o rtsch r itts  angesichts der unbestrittenen  K napphe it des 
d r itte n  vo lksw irtsch a ftlich e n  P roduktionse lem ents e rfo r
de rlich  w äre. Sie können das tro tz  a lle r Bemühungen im 
Sinne e iner q u a lita tive n  K re d itk o n tro lle  deshalb n icht, 
w e il sie die im  jew e iligen  P roduk tions - und Sparprozeß 
liegenden G renzen der K a p ita lb ild u n g  gar n ich t zu sehen 
verm ögen. Sie sehen nur die G renzen ih re r b e tr ie b s w ir t
schaftlichen L iq u id itä t, die ihnen durch m ehr oder m inder 
an der O berfläche der v o lksw irts ch a ftlich e n  Zusammen
hänge ble ibende V o rsch rifte n  und U eberlegungen aufge
zwungen ist. A nde re  vo lksw irts ch a ftlich e  E in rich tungen  
müssen infolgedessen dafür sorgen, das knappe G ut 
K a p ita l seinem jew e iligen  Q uantum  entsprechend so 
einzusetzen, daß größ tm ögliche B ildung  von neuem 
K a p ita l dadurch ge fö rde rt w ird . Können nun das, was 
die Banken n ich t verm ögen, die Beam ten des S t a a t e s ,  
die doch den w irts ch a ftlich e n  Geschehnissen in  der Regel 
eher fe rne r und frem der gegenüberstehen als die Banken?

Daß in  der K rie gsw irtscha ft, w o  alles darauf an
kom m t, ganz bestim m te E ndprodukte  rasch, gu t und 
fü r  die Staatskasse m öglichst b ill ig  zu lie fe rn , der 
S taa t die P re is- und In v e s tit io n s p o lit ik  bew ußt in  der 
H and hä lt, und daß er dabei bedacht sein muß, den Zins 
m ög lichst un te r D ru ck  zu halten, habe ich in  dem e r
w ähn ten  A u fsa tz  ausdrück lich  be tont. Zu denken g ib t 
aber im m erh in , daß selbst in  der K rie g sw irtsch a ft die 
P re is p o lit ik  nach m ancherle i Um wegen sch ließ lich bei 
E inhe its - und G ruppenpre isen gelandet ist, über die 
E. P re iser in  der neuesten V e rö ffen tlichung  der A kadem ie  
fü r  Deutsches R e ch t2) zu tre ffend  m eint, dam it habe-m an 
sich „o ffenba r in  bedenkliche Nähe der P re isb ildung von 
A ngebo t und Nachfrage, der P re isb ildung, die auf der 
A usnützung der M a rk tla g e  b e ruh t und am G ew innm ax i
mum o r ie n tie r t ist, begeben". D ie  F riedensw irtscha ft is t 
aber n ich t Fortse tzung der K riegsw irtscha ft, sie ha t ganz 
andere A u fgaben  Sie kann auch n ich t, w ie  w ir  es in  der 
K rie g sw irts ch a ft zu tun  gezwungen sind, von der Sub
stanz zehren, sondern muß ve rlo rene  Substanz w iede r 
aufbauen. Sie ha t n ich t in  E ndprodukten , sondern in 
P roduktionse lem enten  zu denken, um das reale A rb e its 
e inkom m en nachha ltig  zu steigern, d. h. tausendfach v e r
schiedene W ünsche der Konsum enten und Ansprüche der 
P roduzenten m it im m er geringer werdendem  A u fw and  
an P roduktionse lem enten zu be fried igen. Das alles kann 
nu r zw eckentsprechend in  die W ege ge le ite t w erden,

2) E. Preiser, W ettbew erbspreis und Kostenpreis. In: 
Der W ettbew erb  als M it te l vo lksw irtscha ftliche r Leistungs
steigung und Leistungsauslese. S chriften der Akadem ie fü r 
deutsches Recht. B e rlin  1942. S. 107. —  D ie überragende 
Bedeutung der K ap ita lb ildung  fü r den nachhaltigen vo lks 
w irtscha ftlichen  E rfo lg  der Leistungen w ird  auch in  diesem 
Sammelwerk vö llig  außer acht gelassen.

w enn bei der P re isb ildung das regelmäßige S ich tre ffen  von 
A ngebo t und Nachfrage, d. h. der M a r k t  und der  
M a r k t p r e i s ,  w iede r e ingeschaltet werden.

W il l  man aber den M a rk tp re is  und die darauf 
fußende R entab ilitä tsrechnung  in  den D ienst langsichtiger 
P roduktions fö rde rung  stellen, so kann m an n ich t an der 
Tatsache vorübergehen, daß das von den Menschen selbst 
geschaffene d r itte  P roduktionse lem ent nach Kriegsende 
vo re rs t äußerst knapp sein w ird . Dem muß be i seiner 
Z u te ilung  un te r a llen  Um ständen Rechnung getragen 
werden.

W enn m an fü r  idie Benutzung des Instrum ents  des 
Zinses bei Lösung dieser so w ich tigen  Zukunftsaufgabe 
e in triitt, so is t dam it n ich t, w ie  H u p p e rt m ein t, „entschieden, 
w elche A n te ile  d ie  A rb e it  und das K a p ita l an den lau fen
den E rträgen  haben so llen". M it  der Zinshöhe is t zw ar 
etwas ausgesagt über das, was dem U nte rnehm er fü r die 
Inanspruchnahm e des K ap ita ls  an Z insopfern  zugem utet 
w erden muß und was er dem entsprechend be i seinen 
R entab ilitä tsbem ühungen in  A nsatz zu bringen hat, aber 
n ich t über das, was dem K a p i t a l b e s i t z e r  fü r  die 
le ihw eise Ueberlassung seines Besitzes in  der Tasche 
b le ib t, schon deshalb n ich t, w e il sich zw ischen A ngebot 
und Nachfrage der S taat einschiebt, der in  der Lage ist, 
m ehr oder w en iger von den K ap ita le rträgn issen  in 
S teuern zu verw andeln . Gerade h ie r is t das Schöpfen 
an der Quelle verhä ltn ism äß ig  le ich t. D ie  Bedeutung der 
Zinshöhe als Sparanreiz w ird  m eist überschätzt, sie 
b rauch t ke in  H indern is  fü r e inen D ru c k  auf die Z ins
einnahm en zu sein.

Es ve rs teh t sich fü r  jeden denkenden V o lk s w ir t  von 
selbst, daß w ir  uns über die K napphe it an vo lk s w irts c h a ft
lichem  K a p ita l n ich t h inw eghe lfen  w o lle n  und auf die 
D auer auch gar n ich t h inw eghelfen können durch G e l d 
s c h ö p f u n g  und K red itschöpfung. Das w ürde  auf ein 
Leben von der Substanz auch in  der F riedensw irtscha ft 
h inauslaufen, was w ir  uns n ich t in  dem Maße le is ten  
können, w ie  es nun schon m ehrere Jahrzehnte das 
bolschew istische Rußland getan hat, w e il unser Boden bei 
w e item  n ich t so re ich  is t w ie  der russische, und w e il 
unsere M enschen be i einem Lebensstandard, w ie  er den 
russischen A rb e ite rn  zugem utet w o rden  ist, n ich t m ehr 
genügend le istungsfähig sein w ürden.

D iejenigen, die auf den Zins in  der komm enden 
F rie d e n sw irtsch a ft als „R e g u la to r" ve rz ich ten  w o llen , aus 
ihm  gewisserm aßen nu r eine m ög lichst n ied rig  bemessene 
p r iv a tw ir ts c h a ftlic h e  A nerkennungsgebühr machen 
möchten, müssen uns schon sagen, was sie als E rsa tz fü r 
die vo lksw irts ch a ftlich e  F u n k tio n  des Zinses vo rzu 
schlagen in  ,der Lage sind. Es is t zu fü rch ten , daß nichts 
übrig  b le ib t, als den S taat über seinen notw endigen 
Führungsanspruch hinaus noch m it Lenkungsaufgaben zu 
belasten, d ie sehr i n s  E i n z e l n e  der B e triebsführung 
h ine ing re ifen  müßten, m it anderen W o rte n  aus unserer 
V o lk s w ir ts c h a ft eine staa tliche  P lanungsw irtscha ft zu 
machen, d ie  in  dieser Form  bei uns niem and w il l.

Das E inscha lten  des Zinses als „S e le k tio n s fa k to r“  
he iß t n ich t, unbedingtes „fre ies  Spie l der K rä fte "  am 
K re d itm ä rk te  fo rdern , und bedeute t auch n ich t V e rz ich t 
des Staates auf seine F ü h r u n g s a u f g a b e  be i 
der In ve s tit io n ; Z insve rb illigung  u n te r die am M a rk te  
sich b ildenden Sätze kann den besonderen Um ständen 
entsprechend rech t w oh l am P la tze sein. A uch  der 
K am pf gegen jedwede Z insknechtschaft b le ib t nach w ie  
v o r eine nü tz liche  und notw end ige  po litische  Aufgabe.

M ag auch die F riedensw irtscha ft noch in der Ferne 
liegen, gedanklich  können w ir  sie n ich t früh  genug v o r
bere iten . W ir  w issen ü be rre ich lich  aus der E rfahrung, 
daß es n ich t le ich te r is t den F rieden  zu gew innen als den 
Sieg zu erkämpfen-. D ie  um fangre ichen E rö rte rungen, die 
sich an m einen oben e rw ähnten im  W e ltw irts ch a ft lich e n  
A rc h iv  ve rö ffe n tlich te n  A u fsa tz  angeschlossen haben, 
bestä tigen in  a llen w esentlichen P unkten  die R ic h tig k e it
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m einer Ueberlegungen. Es is t e rfreu lich , daß auch die 
„D eutsche V o lk s w ir ts c h a ft"  (N ationa lsozia lis tischer 
W irtscha ftsd iens t) —  1942, N r. 18 —  e rk lä r t hat, man 
müsse m einer G runde inste llung zu r Frage des Preises, der 
K a p ita lb ild u n g  und des Zinses im  w esentlichen rech t 
geben; zw e ife llos w ürde  „e ine  vö llig e  Ausschaltung ¡des 
¿Marktpreises und des Zinses als Preis fü r fre ies G e ld ka p ita l

Der Investment Trust
V on J, C, W„

W ährend  das u rsprüng lich  aus A m e rik a  stammende 
In s t itu t des Investm ent T rus t in  zah lre ichen Ländern  
Europas p ra k tisch  kaum  bekann t ist, ha t sich diese A n 
lageform  in  den N iederlanden, besonders im  Laufe  der 
le tz ten  andertha lb  Jahrzehnte, einen belangreichen P la tz 
auf dem K a p ita lm a rk t e robe rt und n im m t h ie r auch je tz t 
noch an Bedeutung zu.

Gründe der Verbreitung des Investment Trust 
in den Niederlanden

Daß der Investm ent T rus t gerade in  H o lland  so gün
stigen Boden fand, is t durch m ehrere Ursachen bedingt. 
E ine ih re r w esentlichsten  is t psychologischer N a tu r und 
lie g t im  holländ ischen E r w e r b s s i n n  begründet, der 
von jeher durch regen Spürsinn und eine lebhafte , o ft 
nahe ans A ben teue rliche  reichende Phantasie ausge
ze ichnet ist. H ie rfü r leg t die Geschichte des k le inen  
Landes, z. B. die der E ntdeckung und w irtsch a ftlich e n  
Erschließung seines gew altigen K o lon ia lre ichs , beredtes 
Zeugnis ab. In  neuerer Z e it kom m t diese holländische 
E rw e rb sm e n ta litä t vo r allem  in  der V o r l i e b e  f ü r  
a u s l ä n d i s c h e  A n l a g e n  zum A usd ruck . Se it der 
zw e iten  H ä lfte  des vorigen Jahrhunderts z. B. is t in  der 
am erikan ischen In dus trie  und den am erikanischen E isen
bahnen e rstaun lich  v ie l holländisches K a p ita l in ve s tie rt 
w orden, das v ie lfach  heute noch in  diesen U nternehm en 
steckt.

Dem entsprach schon seit langen Jahren die T a t
sache, daß A m sterdam  der w e itaus um fangreichste euro
päische M a rk t fü r a m e r i k a n i s c h e  W e r t e  w ar. 
V on  dieser W ertpap ie rg ruppe  ging e inerseits der Reiz 
des „F rem den “  und o ft überraschender G ew innchancen 
aus, und anderseits w aren die am erikanischen A k tie n  
bzw. deren Z e rtif ik a te , im  Gegensatz zu den „schw eren “  
europäischen W erten , b ill ig  genug, um dem speku la tions
lustigen b re ite n  P ub likum , das in  H o lland  in  so starkem  
Maße an den Börsengeschäften te iln im m t, jederze itige  
T ransaktionen  zu gestatten.

Naturgem äß ha tte  diese A r t  der K le inspeku la tion  
sehr e rhebliche N achte ile . D ie  W e rtp a p ie rkä u fe r besaßen 
v ie lfach  ke in e rle i U ebers ich t über Lage und Aussichten 
der von  ihnen gekauften  W e rte , und diese fanden ih ren  
A bsatz o ft genug nu r durch ih re  w oh ltönenden Namen 
und durch die U eberredungskunst der das Land be
reisenden „A c q u is ite u re “ .

U n te r diesen Um ständen bedeutete das A u ftauchen  
der ersten Investm ent T rusts  einen sehr bedeutenden 
F o rts c h r itt, wenigstens sow eit sie von seriösen F irm en  
zusam m engestellt und v e rw a lte t w urden. E inerse its  w ar 
h ie rm it die A u s w a h l  der zu r A n lage  geeigneten 
W e rte  dem K le inan lege r abgenommen und in  die Hand 
von Sachverständigen gelegt, w odurch  „B lu ff-F o n d s “  von 
vornhe re in  ausgeschaltet w urden. A nd re rse its  b o t der 
Investm ent T rus t m it seiner V ie lzah l von  Papieren aus 
den verschiedensten Sachgebieten und even tue ll auch 
Ländern  eine unve rg le ich lich  größere R i s i k o -  
m i s c h u n g  als die Festlegung der M it te l in  einem oder 
w enigen E inze lpap ieren, und sch ließ lich konn te  der 
T rustan te ilsche in , der auf Vio bis V200 der be tre ffenden 
D epote inhe iten  geste llt w urde , es an B i l l i g k e i t  m it 
den ausländischen Z e rtif ik a te n  aufnehmen, w ährend er

zu e iner schw erw iegenden F e h lko n s tru k tio n  unserer 
W irts c h a ft füh ren “ . So e rö ffne t sich die A uss ich t auf 
eine E in h e its fro n t von  P o lit ik , p ra k tisch e r W irtsch a fts 
führung und vo lksw irts ch a ftlich e r Theorie , die auch ohne 
W underg lauben m it Z uve rs ich t an die U eberw indung der 
übergroßen S chw ie rigke iten  h e ran tre ten  kann, die die 
kom m ende F riedensw irtscha ft b ie ten  w ird .

in den Niederlanden
A m sterdam

aus den obenerw ähnten G ründen v ie l gleichmäßigere 
E rträgn isse  abw arf und dem entsprechend ein w e it aus
geglicheneres K u rsb ild  zeigte.

E in  w ich tig e r F a k to r lie g t fe rner darin, daß der 
seriöse Investm ent T rus t den K r e i s  d e r  A n l e g e r  
e r h e b l i c h  e r w e i t e r t  hat, denn vie le , die sich 
n ich t zur A n lage ih re r M it te l in  m ehr oder w en iger un
bekannten ausländischen W e rte n  entschließen können 
und denen fü r  den E rw e rb  erstk lassiger A k tie n w e r te  des 
In - und Auslandes die nötige F in a n zk ra ft feh lt, sehen sich 
durch die auf diese W e rte  ge rich te ten  Investm ent Trusts  
in der Lage, je tz t in d ire k t zu dieser A r t  von  B e te iligung 
überzugehen.

W as sch ließ lich zur schnellen V e rb re itung  der In 
vestment Trusts  in  H o lland  be itrug , w a r d ie Tatsache, 
daß das P ub likum  schon se it langem an das Z e r t i 
f i k a t  als „ S u b s t i t u t i o n s p a p i e r “  gew öhnt w ar. 
B ekann tlich  sind die m eisten am erikanischen „ Shares“  
Nam enspapiere, sodaß sich fü r die technisch bequeme 
B ew ältigung des um fangreichen Handels in  diesen W e rte n  
in  H o lland  schon v o r Jahrzehnten das typ ische In s t itu t 
des „ A d m in is tra tie ka n to o r“  e n tw ic k e lt hat. D ies ka u ft 
die am erikanischen O rig in a la k tie n  auf seinen Namen und 
g ib t dagegen Inhaberscheine, sog. Z e rtif ik a te , fü r den 
innerho lländ ischen V e rke h r aus. P r in z ip ie ll is t dieser 
dem P ub likum  a ltve rtra u te  Vorgang beim  Investm ent 
T rus t der gleiche geblieben. D er T ru s t k a u ft die in  
Frage komm enden A k tie n  und O b liga tionen  auf seinen 
Namen, b ild e t daraus D epo te inhe iten  und g ib t h ie rau f 
A n t e i l s c h e i n e  ( „d e p o tfra c tie s ")  aus.

Formen des Investment Trust
D urch a lle  diese Um stände fanden die Investm ent 

Trusts  in  H o lland  von  A n fang  an eine sehr freund liche  
A ufnahm e beim P ub likum , und ih re  Zahl h a t sich in  den 
le tz ten  Jahren vo r dem K riege  noch dauernd ve rm ehrt. 
D ie  Banken kam en h ie rbe i dem Geschm ack des ho llän 
dischen P ub likum s inso fern  entgegen, als T rusts  der 
verschiedensten A r t  zusam m engestellt w urden, w elche 
Papiere aus e inzelnen oder aus e iner M ehrzah l von  In 
dustriezw eigen, S tam m aktien, V orzugsaktien , O b liga 
tionen, in länd ische, ko lon ia le  und ausländische W e rte  in  
a llen erdenk lichen  K om binationen  enthalten,

D ie  V e r w a l t u n g s f o r m ,  die sich fü r  die h o llä n 
dischen Investm ent T rusts  am häufigsten herausgebildet 
hat, is t die Aes „F le x ib le  T rus t , w obe i zw ar von  A nfang 
an gewisse R ich tlin ie n  fü r die Zusammenstellung der 
Depots bestehen, die V e rw a lte r jedoch be rech tig t sind, 
bestim m te Veränderungen vorzunehm en H ie rzu  is t v ie l
fach die M itw irk u n g  e iner V o llversam m lung der A n te ils 
eigner oder eines von diesen e rw äh lten  Beira tes ( „C om - 
missie Van B ijs ta n d “ ) e rfo rde rlich , w ährend die V erände
rungsbefugnisse der V e rw a ltung  m e is t in  dem Sinne 
beschränkt sind, daß die D epots nur ve rände rt w erden 
dürfen, w enn dies zu r W e rte rha ltung  unum gänglich n o t
w endig  erscheint. Dagegen dürfen  n ich t S tücke z. B. 
zum Zw ecke der G e w in n ve rw irk lich u n g  oder -ausschüt- 
tung ve räuß ert w erden. D er G ew inn  is t v ie lm e h r aus
sch ließ lich aus den laufenden E rträgn issen der in  den 
D epots gesamm elten Papiere zu bestre iten . Neben der 
vorherrschenden Form  des „F le x ib le  T ru s t“  ha t sich auch 
noch eine be träch tliche  A nzah l von „G enera l Management
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T rus ts “  e n tw icke lt, be i denen die V e rw a ltu ng  h in s ich t
lich  der Zusam m enstellung und Veränderung der Depots 
v ö llig  fre ie  H and hat. Nach A n s ich t zah lre icher ho llän 
d ischer Ju ris te n  hande lt es sich be i diesen G esellschaften 
indessen um eine ganz a n d e r e  R e c h t s f o r m  als den 
„T ru s t“  ( =  Treuhand), der eine F o rm  von  G em einschafts
besitz m it  auf eine bestim m te S te lle  de leg ierten  V e r- 
w altungsbefugnisen b ilde t, und zw ar um echte G esell
schaftsunternehm ungen m it e igner R echtspersön lichke it. 
Dem entsprechend w ird  be i den G eb ilden d ieser A r t  die 
Bezeichnung „T ru s t“  im  T ite l auch m eist verm ieden und 
durch „B e legg ingsconsortium ", „ Beleggingsm aatschappij“  
u. dgl. ersetzt.

Investment Trusts und Kapitalmarkt
Das starke  V o rd ringen  der Investm ent T rusts  hat 

in  den ho lländ ischen F inianzkreisen zu lebhaften  E rö rte 
rungen darüber ge führt, w e lche r v o l k w i r t s c h a f t 
l i c h e  W e r t  d ieser neuen Inves titions fo rm  zuzu
erkennen ist. F e rne r w urde  — 1 m ehr börsentechnisch —  
die Frage aufgew orfen, ob durch diese Inves tie runga rt 
n ich t der M a r k t  in  unzulässigem Ausmaße „ v e r 
d ü n n t "  w erde. D ie  le tz te re  Frage w ird  —  was auch 
die P rax is  bes tä tig t —  überw iegend ve rne in t, v o r allem  
m it dem H inw e is  darauf, daß der Investm ent T rus t n e u e  
A n l e g e r s c h i c h t e n  dem K a p ita lm a rk t zu füh rt. 
D ies hat sich gerade auch w iede r w ährend des K rieges 
gezeigt, in  dessen V e rla u f die Investm ent Trusts, n ich t 
was ih re  A nzah l, w oh l aber was die V e rb re itu n g  der A n 
te ilsche ine im  P ub likum  b e tr if f t ,  einen w e ite re n  bedeu
tenden Aufschw ung genommen haben. E in  H aup tg rund  
h ie rfü r w a r das V e rb o t des ausgedehnten Handels in  
am erikan ischen W erten , w obe i die „d e p o tfra c tie “  wegen 
ih re r B il l ig k e it  fü r b re ite  Investorensch ich ten  den ge
gebenen E rsatz b ilde te . Abgesehen davon haben sich 
auch v ie le  A n le g e r grade je tz t im  K riege  dem Inves t
ment T rus t wegen der größeren R isikom ischung zuge
w andt. S ch ließ lich ha t es auch die —' ebenfa lls k riegs 
bedingte —  allgem eine L iqu id itä tszunahm e m it sich ge
b racht, daß zahlre iche Personen neu an E ffektenanlage 
denken können, die ebenfa lls als gegebene K unden fü r 
die Investm ent T rusts  auf dem P lan erschienen sind. 
U ebrigens genießt der A n te ilse igne r des Investm ent T rust 
die V o rte ile  der R is ikom ischung und der höheren S icher
h e it n ic h t unen tge ltlich , da der V erkau fsp re is  des D epo t
z e rtif ik a ts  im  D u rchschn itt 3 % über dem rechnungs
mäßigen, sich aus den E inze lw e rten  des Depots ergeben
den W e rte  lieg t.

D ie  Frage nach der vo lksw irtsch a ftlich e n  Bedeutung 
der Inves tm en t-T rus t-In v e s tit io n  ze ig t m annigfache 
A spekte . S ow e it e in solcher T ru s t sich auf i n l ä n 
d i s c h e  oder k o l o n i a l e  W e rte  bezieht, s te llt er 
eine r e g u l ä r e  K a p i t a l a n l a g e  dar, Es w erden 
dadurch ersparte  K a p ita lie n  ohne den Um weg 
übe r das Bankguthaben oder die Sparkasseneinlage 
usw. den S te llen  des unternehm erischen Bedarfs zuge
le ite t. Sozia l be trach te t, le is te t d e r Investm ent T rus t 
dadurch, daß er den B esitzern  beschränkte r M it te l in 
d ire k t die B e te iligung  an den größten und ertragss icher
sten U nternehm en erm öglich t, einem b r e i t g e s t r e u 
t e n  K l e i n k a p i t a l b e s i t z  V orschub und trä g t 
dam it, zum m indesten m a te rie ll, zur U eberbrückung der 
w irts ch a ftlich e n  Klassengegensätze bei.

B ezieh t sich der Investm ent T rus t hingegen auf a u s 
l ä n d i s c h e  W e r t e ,  so s te llt  sich die Begebung 
seiner A n te ilsche ine  p r in z ip ie ll als eine Form  der I n 
t e n s i v i e r u n g  d e r  K a p i t a l a u s f u h r  dar, 
w obe i es eine Frage der a llgem einen V o lksw ir ts ch a fts 
p o lit ik  is t, ob K ap ita laus fuh r als solche überhaup t als 
e rw ünscht b e tra ch te t w ird  oder n ich t. In  H o lland  nun 
m it se iner um fangreichen K a p ita lb ild u n g  w urde  die 
K ap ita la u s fu h r v o r dem gegenwärtigen K riege  in  s tarkem  
Ausmaße und in  den verschiedensten Form en, w ie  A n 
ka u f ausländischer A k tie n  und O bliga tionen, D ire k t

be te iligung an In dus trien  usw., Absch luß  ausländischer 
(insbesondere englischer) Versicherungen, E in lagen bei 
ausländischen Banken usw. betrieben. D ie  den Inves t
ment T rusts  nach w ie  v o r zufließenden neuen M it te l 
können jedoch heute n ich t m ehr zum A n ka u f von  A u s 
landsw erten  ve rw ende t w erden und w erden deshalb 
ebensogut, durch ih re  K o n ze n tra tio n  in  der Hand der 
T ru s tv e rw a lte r sogar noch besser als w enn sie von den 
Besitzern  u n m itte lb a r angelegt w erden w ürden, übe r
geordneten fin a n zw irtsch a ftlich e n  Zw ecken, heute also 
insbesondere dem A n ka u f von  S c h a t z w e c h s e l n  
u n d  S t a a t s a n l e i h e n ,  d ienstbar gemacht. Ins
besondere g ilt  dies n a tü r lich  fü r die „G enera l Manage
ment T rus ts", deren V e rw a lte r n ich t an eine bestim m te 
Zusammenstellung der D epots gebunden sind.

Zukunitsaufgaben des Investment Trust
N ich t zu le tz t e rö ffne t die F u n k tio n  des Investm ent 

T rus t als Ins trum en t der K ap ita laus fuh r äußerst in te r
essante P e rspektiven  fü r die Z ukun ft. M an  kann in 
dieser A n lage fo rm  ein w ich tiges M it te l fü r  eine i n t e r 
n a t i o n a l e  K a p i t a l v e r f l e c h t u n g  auf b re ite 
s te r Basis e rb licken , das sich u. U . zu einem w ich tigen  
E lem ent fü r den festen Zusammenbau der im  Entstehen 
begriffenen G roßwdrtschaftsräum e ausbauen läßt. Ferner 
s te llt sich nach dem K riege  die heute schon v ie l e rö rte rte  
Aufgabe, große S c h u l d e n k o m p l e x e  zw ischen
s taa tliche r N a tu r, insbesondere n ich tpo litische  Schulden, 
zu konso lid ie ren  und in  eine Form  zu überführen, die den 
Interessen der Schuldner w ie  der G läub iger en tsprich t. 
E in  naheliegendes B e isp ie l b ilden  h ie r e tw a  die H andels
und F inanzbeziehungen zw ischen D eutsch land und 
H o lland  oder D eutsch land und Belgien, w o  Zahlungs
spitzen von 1,4 M rd . fl. bzw . 19 M rd . bF r. aufgelaufen 
sind, die vo rlä u fig  durch  die Begebung von  Reichsschatz
wechseln ausgeglichen w erden. Es w urde  be re its  die 
Frage aufgew orfen, ob n ich t A n te ile  an Unternehm ungen 
in  den S chu ldnerländern zu r Ab lösung solcher Schulden 
dem Fiskus des G läubigerstaates übere ignet w erden 
so llten, der sich dagegen als „ in n e re r S chu ldner" fü r die 
b isher auf das A us land  lau tenden Forderungen zu be
trach ten  hätte . Es w äre  nun u. E. zu prüfen, ob es n ich t 
dem C ha rak te r der H andelsschulden besser entsprechen 
w ürde , w enn nach dem K riege  aus W e rte n  der schuldne- 
rischen V o lksw irtsch a fte n , m it oder ohne staa tliche  M it 
w irku n g , D e p o t s  i m  T r u s t v e r b a n d  geb ilde t 
w ürden, die gegen Ab lösung de r Handelsschuld d ire k t in  
der P r iv a tw ir ts c h a ft des G läubigerlandes unterzubringen 
w ären. D ie  k u rz fr is tig e n  Schulden w ü rden  dam it konso
l id ie r t  w erden, w obe i der große U nte rsch ied  von  einer 
A n le ihe  n a tü rlich  der ve rände rliche  E rtra g  der an die 
S te lle  der Forderungen getre tenen D auerbete iligungen 
wäre. Im m erh in  ließe sich h ie r A b h ilfe  schaffen, z. B. 
durch Ausgle ichsfonds u n te r V e rw a ltu ng  oder B ürgschaft 
des Staates. Im  übrigen könn te  eine B e te iligung  solcher 
A r t  auch als ein w e rtvo lle s  G egenstück zu der im  Gange 
be find lichen  In v e s tit io n  deutschen K a p ita ls  in  den 
übrigen europäischen Ländern  b e tra ch te t w erden. D ie 
h ie r be rüh rte  Frage s te llt  sich übrigens zw ischen den 
m eisten Ländern  und selbst K on tinen ten , d. h. übera ll 
da, w o der K rie g  zu von der N o rm a llin ie  abweichenden 
gü te rw irtsch a ftlich e n  Vorgängen und zu entsprechenden 
G le ichgew ich tsstörungen in  den Zahlungsbeziehungen 
ge füh rt hat.

Aufbau und Charakter der holländischen 
Investment Trusts

D ie ho lländ ischen Investm ent T rusts  w aren, was zu 
den im  vorstehenden A b s c h n itt angedeuteten Z u ku n fts 
aufgaben passen w ürde, von  jeher in  sehr s ta rkem  Maße 
a u s l a n d o r i e n t i e r t .  D ie  fo lgende Tabe lle  zeigt 
uns die belangre ichsten „F le x ib le  T ru s ts "  sowie die w ich 
tigsten „G enera l Management T ru s ts "  m it ih ren  V e r
w a lte rn , nach sachlichen sow ie nach geographischen 
G esich tspunkten geordnet.
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I. F lexib le  Trusts

T i t e l V e r w a l t e r  C harakteristik

1. Algemeen 
Nederlandsch 
Aandeelendepot

2. A lle in . Neder
landsch Beleg- 
gingsdepot

3. „Banken Finan- 
cieele In s te llin 
gen"

4. Belegging Ne
derland (m it 
Untergruppen 
„B innenland" 
und „Overzee“ )

5. „C anadaf"

6. „Canadaprcfs"

7. „Canmines“

8. „Cum pref- 
canadians“

9. „Dom inion- 
prefs“

10. ,,Drie Fransche 
Banken"

11. „H o lin d a " (m it 
7 Untergruppen 
nach Sachgeb,

12. N ational Beleg- 
gingsdepot

13. „N ed ico " Ned.- 
Ind. Combinatie

14. „R ubber-M ijen .“  
Depot van aand. 
in

15. „Svenska" 
schwedisches 
Aktiendepot

16. Zu idafrikaan- 
sche Goud- 
m ijnen

17. „S p ringbokken ', 
Zu idafrikaan- 
6che Ondernem.

18. „A fr ik a tru s t“ , 
Zu idafrikaan- 
sche W aarden

Oyens & Zn. 
Van Hoboken 
& Co.

dsgl.

Adm in, Kantoor v. 
het A'damsche 
Trustees Kant. 

Incassobank und 
Ned.-Ind. H an
delsbank

Ver. Kantooren van 
Adm in. A 'dam, 

dsgl.

Adm in. Kantoor 
„Hagam " A'dam, 

dsgl.

H o ll. Adm in. Kant. 
Amsterdam

Amsterd. Adm in. 
Kantoor v. Europ. 
W aarden

Amsterdamsche 
Bank u. Rotter- 
damsche Bank ver. 

W ertheim  & Gom- 
pertz
F. W. Oewel N. V. 

Twentsche Bank

Adm in. Kant. v. het 
Am st, Trustees 
Kantoor

Am sterd. Bank, 
Rott. Bankver., 
Mees &  Zn.,
Ned. Handel M i j . 

Oppenheim &  v .T ill, 
Van M arie  & 
M iddendorp 

M ij. voor Zuidafr. 
Waarden, R'dam.

Ver. Kant. v. A d 
min. Amsterdam

A ktien  von 97 ho ll, 
u. kolon ia len Ge
sellschaften

A k tie n  von 52 ho ll, 
u. kol. Ges. und 
21 Sorten Oblig.

A k tien  von 10 holl, 
und nl.-ind- Ban
ken

A ktien  v. 217 holl, 
u. kol. Ges. sowie 
51 Sorten O b li
gationen

A k tie n  von 8 kanad. 
Industrieuntern.

Kum ul. Vorzugs
aktien von 16 
kanad. Untern.

A k tie n  von 6 kanad. 
Goldbergw.

Kum ul. Vorzugs
aktien von 8 ka
nad. Unternehm.

K um ul.Vorz.-Aktien 
von 7 kanad., 7 
austral. u. 3 siid- 
afr. Untern.

A k tien  von Credit 
Lyonn,, Banque 
de Paris et des 
Pays - Bas und 
Compt.Nat. d'Esc.

A k tien  von 67 ho ll, 
u. n l.-ind. U n te r
nehmungen

A k tien  von 21 ho ll, 
u. nl.-ind. U n te r
nehmungen

A k tien  von 22 holl, 
u. nl.-ind. Untern.

A k tien  von 12 nl.- 
ind. Kautschuk
gesellschaften

A k tie n  v. 11 schwe
dischen Indus trie 
unternehmungen

A k tie n  von 6 süd
afrikanischen 
Goldbergwerken

A k tie n  von 38 siid- 
a fr ik . Unterneh
mungen

Serie A : Vorzugs-, 
Serie B: Stamm
aktien von 6 süd- 
a frik . Unternehm.

I I.  General Management Trusts

T i t e l ausstehendes
K ap ita l

Von den 18 d o rt au fgeführten größ ten und am lebha fte 
sten umgesetzten Trusts  beziehen sich geographisch 8 
auf H o la lnd  und seine K o lon ien , 4 au f Kanada, 1 auf 
die englischen D om in ien, 1 auf F ra n kre ich , 1 auf 
Schweden und 3 auf S üdafrika. U n te r den wenige«- be
kannten F le x ib le  Trusts  finden sich fe rne r noch zah l
reiche, die sich auf englische und U S-am erikan ische 
Papiere beziehen

D ie genauere Zusammenstellung und die m a rk t
mäßige Bedeutung d ieser T rusts sei h ie r an einem 
Beisp ie l, und zw ar dem der „ B e l e g g i n g  N e d e r -  
la n .d "  als dem re ichha ltigs ten  D epot, näher be trach te t. 
Nach dem le tz ten  B e rich t der V e rw a lte r standen per
2. O kt. 1942 von „Belegging N ederland“  16 901 A n te il
scheine im  W e rte  von 9,31 M ill.  fl. aus, von „N ederland  
B innen land" 25 856 im  W e rte  von 5,82 M ill,  fl. und von 
„N ederland  O verzee" 18 216 im  W e rte  von 3,06 M ill.  fl. 
D er V e rkau fspre is  des D epotante ilsche ins be trug  am 
g le ichen Tage 550,80 bzw. 225,04 und 167,82 fl, D er e r
w ähnte  B e rich t e rlaub t einen interessanten E in b lic k  in  
die heutige R is iko ve rte ilu n g  bei einem solchen T rust.

I, B e l e g g i n g  N e d e r l a n d A n te ile  in %

1. O b l ig a t io n e n .......................................................... 23,62
2. V o rz u g s a k tie n .......................................................... 4,84
3. A n te il an Untergruppe Binnenland . . . . 41,01
4. A n te il „ „ O v e r z e e ..................... 30,46
5. u n b e le g t .................................................................... 0,07

II. B e l e g g i n g  N e d e r l a n d

B anken-A ktien  . . 
In d u s tr ie -A k tie n  . 
H ande ls-A ktien  
Verschiedene W erte

B i n n e n l a n d A n te ile  in

7,60
81,27
7,43
3,70

%

I I I .  B e l e g g i n g  N e d e r l a n d  O v e r z e e A n te ile  in

Banken ..........................................................................
Vera rbe itende I n d u s t r ie ..................... ..... , . .
V erso rgungsbe triebe ..................................... . . .
H a n d e lsu n te rn e h m u n g e n .......................... ..... . .
B e r g b a u .......................... .................................... ..... .
E rd ö lg e w in n u n g ..........................................................
S c h iffa h r t ..........................................................................
Plantagen (Kautschuk Tee, Tabak, Z ucker u. a.) 
O bligationen, Eisenbahn, Straßenbahnen usw, , 
u n b e le g t ..........................................................................

4,29
1,64
5,12

10,80
7,24

16,33
17,26
35,03

2,17
0,12

o//o

Bei den T rusts d ieser A r t  is t das R i s i k o  sachlich, 
w ie  aus den vorstehenden Zahlen zu ersehen, sehr s ta rk  
v e rte ilt, geographisch jedoch auf ein einzelnes Land und 
seine Schicksale (N iederl.-Ind ien !) ko n ze n tr ie rt. E ine 
zusätzliche geographische R is iko ve rte ilu n g  finden  w ir  bei 
den über m ehrere Länder e rs treck ten  ,¡F lex ib le  T rus ts “ , 
vo r allem  jedoch be i den ih ren  V e rw a lte rn  vo lle  D ispo
s itio n s fre ih e it b ietenden „G enera l Management T rus ts “ . 
Ueber die Zusammensetzung dieser T rus ts  is t M a te ria l 
selten, doch lie g t gerade von dem größten G ebilde  dieser 
A r t ,  dem Rotterdam sch Beleggings C onsortium  „ Robeco", 
eine le tz te  dera rtige  Angabe per U lt im o  1939 vo r:

1. Engelsch-Hollandsche Beleggingstrust

2. N. V. Fondsenhandel M i j ........................
3. N, V, Internationale Beleggingsunie

„ I n t e r u n ie " ...............................................
4. De Nederlandsche Fondsen M ij.  N. V.
5. Rotterdamsch Beleggingsconsortium

N. V. „Robeco" ....................................
6. N, V. M ij.  to t E xp lo ita tie  van Vereen.

Fondsenbezit ..........................................

Aus der L is te  der un te r I  zusammengefaßten 
F le x ib le  T rusts  ersehen w ir  die bem erkensw erte  V o r
liebe fü r ausländische und vo r a llem  überseeische Anlage.

3,75 M ill. fl. Nach Ländern in  %
0,67

H o lla n d ................................ 20,00
1,50 „  „ N iede rl.-Ind ien  . . . . 21,18
1,50 „  „ U S A ..................................... 48,70

F ra n k re ic h .......................... 0,28
14,60 „  „ B e lg ie n ................................ 1,43

England . . . . . . . 1,62
0,50 S ü d a f r ik a ........................... 5,60

v e rs c h ie d e n e ..................... 1,19

S a c h l i c h  
D atum  aus 277

setzte sich 
Sorten

das D epot zum 
von W ertpap ie ren

genannten
zusammen,
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w ovon 7,7 % O b liga tionen, 6,1 % V orzugsaktien  und 
86,2 % S tam m aktien  waren.

H ie r haben w ir  also eine so ausgeprägte R ia iko - 
streuung v o r uns, daß man in  gewissem Sinne sogar 
w iede r von  e iner R i s i k o h ä u f u n g  sprechen kann. 
D adurch näm lich, daß e in  solcher T ru s t in einer 
V ie lzah l von Ländern  an e iner V ie lzah l von G ew erbe
zweigen b e te ilig t ist, entstehen fü r ihn  auch übe ra ll da, 
w o  irgendw elche w irts c h a ftlic h  oder p o litisch  bedingten 
Rückschläge e in tre ten , V e rlus tm ög lichke iten , D e r Kurs 
der D epotante ilsche ine  schw ankt deshalb auch in  w e it 
höherem  Maße, als man auf den ersten B lic k  angesichts 
der enorm en Besitzstreuung e rw a rte n  sollte.

R o b e c o - K u r ' s v e r l a u f  i n  %

1938 1939 1940 1941 24. O kt.42

höchst , . 146 129l/a 134% 169 134 V ,tie fs t , . 113 108 80 115

Im  Interesse der V e rb re itu n g  im  P ub likum  folgen 
die Anlagegesellschaften dieses Typs übrigens dem B e i
spie l der echten T rusts  insofern, als sie auf ih re  nom ina l 
1000 -fl.-A k tien  Z e rtif ik a te  ausgeben, die m e is t einem 
Zehnte l der O rig in a la k tie  entsprechen.

Rechtliche Gegenwartsfragen
G egenw ärtig  ergeben sich fü r die Investm ent 

T rusts  w ich tige  Fragen im  Zusammenhang m it der 
A n m e l d e p f l i c h t  und  dem eventue llen  Z w a n g s -  
v  e r k a u f  von W ertpap ie ren . D ie  Behörden haben 
sich h ie rbe i der herrschenden Rechtsauffassung 
angeschlossen, w onach be i den Investm ent T rusts  m it 
D epotante ilsche inen die E igner dieser Scheine als 
de /ac fo -B es itze r der W e rtp a p ie re  b e tra ch te t werden. 
D ie  V e rw a lte r sind daher n ich t zur A nm eldung der T ru s t
bestände v e rp flic h te t. W oh l aber lie g t diese V e rp flic h 
tung auf dem B esitzer von D epotante ilsche inen, w enn 
er seinen B esitz  an solchen Scheinen se it U lt im o  1941 
um einen ausmachenden Betrag von  m ehr als 50 000 fl. 
ve rm e h rt hat. H iergegen w erden  die Anlagegesellschaften 
m it e igener R ech tspersön lichke it als die echten B esitzer 
der im  D epo t gehaltenen S tücke, gegen die ih r  E igen- 
k a p ita l begeben is t, be trach te t. D iese G esellschaften 
sind daher, w enn ih r Besitz se it Ende 1941 um einen aus
machenden B etrag  von  m ehr als 50 000 fl. zugenommen 
hat, zu r Anm eldung ve rp flich te t. M an g laubt indessen, 
daß die Anm eldung in  diesen F ä llen  ke inen  Zwangs
ve rka u f nach sich ziehen w ird , da es sich h ie r ja in  der 
Regel um D aueranlagen ohne speku la tive  A bs ich ten  
handelt.

S t a t i s t i k
Veränderungen im

D er Schrum pfungsprozeß im  Bestand des p riva te n  
Bankgewerbes, der bekann tlich  auch nach Abschluß  der 
A ris ie ru n g  angehalten hat, t ra t  auch im  le tz te n  Jah r im  
Zuge der K onzentra tionsbestrebungen w iede r deu tlich  in 
Erscheinung.

Aktienbanken
V on  den A k tie n b a n ke n  schieden 1942 insgesamt 

17 In s titu te  aus. D abei hande lt es sich e inm al um die 
8 K a s s e n v e r e i n e ,  die im  le tz ten  Jah r auf die 
R eichsbank —  W ertpap ie rsam m elbank übergingen. D a
von ha tte  der B e rlin e r Kassenverein zu le tz t eine B ila n z 
summe von 15,5 Müll. R M , w ährend die Kassenvereine 
in  Breslau, Dresden, D üsseldorf, K ö ln , M ünchen und 
S tu ttg a rt nur B ilanzsum m en zw ischen 0,5 bis 1,5 M il l  R M  
aufw iesen. Insgesam t ve rfüg ten  diese 8 Kassenvereine 
e insch ließ lich der Eingezogenen über ein Personal von 
352 K rä ften . Im  neuen Jah r is t auch der W ie n e r G iro - 
und Kassenverein von der Reichsbank übernom m en 
w orden. In  F ra n k fu r t lag die K assenvere insfunktion  bei der 
F ra n k fu r te r Bank, die als solche bestehen geblieben ist. 
A uch  v ie r  w e ite re  bedeutendere Abgänge von p riva te n  
A k tie n b a n ke n  hängen m it Konzentrationsm aßnahm en zu
sammen. So is t die O s t d e u t s c h e  P r i v a t b a n k  
A . G., Danzig, m it e iner Bilanzsum m e von zu le tz t 
86 M ill .  R M  von der Bank der Deutschen A rb e it  aufge
nommen w orden. D abei fie l zunächst die D oppe l
besetzung in  Danzig weg, außerdem w urden  von  den b is 
herigen Z w e igste llen  der Ostdeutschen P riva tb a n k  die 
Depositenkassen in  Neufahrwasser, D anzig-S tadtgraben 
und Zoppo t sow ie die F ilia le n  in  Preuß. S targard, S tolp, 
Lauenburg und K ö s lin  aufgelöst, sodaß nu r die Z w e ig 
ste llen  in Posen, B rom berg, Thorn , G raudenz und G oten
hafen auf die B ank der Deutschen A rb e it  übergegangen 
sind. D ie  Z u c k e r k r e d i t b a n k  A . G., B e rlin , v e r
schmolz m it dem Halleschen B ankvere in , w o m it die 
F ilia le n  dieser B ank in  Bernburg  und H a lle  zur A uflösung 
kamen, w ährend die b isherige B e rlin e r Zentra le  zu einer 
F ilia le  der Halleschen R eg iona lbank w urde. In  zw e i 
F ä llen  füh rten  die Verschm elzungsvorgänge zum A u s
scheiden e iner B ank aus dem p riv a te n  B ankgew erbe; so 
ging die P f ä l z i s c h e  W i r t s c h a f t s b a n k  A.  G.,

Bankenbestand 1942
Ludw igshafen, m it e iner Bilanzsum m e von 12 M il l  R M , 
die vo rw iegend  lang fris tige  Indus trieda rlehen  ve rw a lte te , 
auf die Ende 1941 gegründete „Landesbank und G iro 
zen tra le  der W e s tm a rk “ , also auf ein ö ffe n tlich -re ch t
liches In s titu t, über. D ie  B a n k  f ü r  G r u n d b e s i t z ,  
H a n d e l  u n d  G e w e r b e ,  W ürzbu rg  (le tz te  B ila n z 
summe 6,6 M ill.  R M ) w urde  im  Verschm elzungswege in 
eine V o lksbank  um gew andelt. Ausgeschieden is t auch 
das G e m e i n s c h a f t s w e r k  d e r  D A F  G. m. b. H., 
Ham burg, die frühere  G roß-E inkau fs-G ese llscha ft der 
Konsum vereine (GEG), nachdem das In s t itu t auf seinen 
C ha rak te r als B ank ve rz ich te t hat. D ie  ursprüngliche 
A bs ich t, anste lle  der B ankab te ilung  j der G EG  eine 
Deposiitenkasse der B ank der Deutschen A rb e it  zu 
e rrich ten , m ußte angesichts der K riegsverhä ltn isse  
zu rückges te llt w erden. Außerdem  kam en d re i S pezia l
banken zur A uflösung, die nu r noch den C harak te r von 
Namensgesellschaften ha tten . Insgesamt ha tten  die
17 A ktiengese llscha ften , die im  le tz te n  Jah r zur A u f
lösung gelangten, im m erh in  eine B ilanzsum m e von rd. 
220 M ill .  R M .

Neu h inzu kam en einm al d re i Banken aus den e in 
gegliederten W estgebie ten, und zw ar die H a n d e l s 
b a n k  A , G. Luxem burg, die G e n e r  a 1 b a n k  A . G. 
Luxem burg  (Konzern der Deutschen Bank) und die 
I n t e r n a t i o n a l e  B a n k  i n  L u x e m b u r g  A . G., 
die der D resdner B ank nahesteht. Zusammen v e rw a lte - 
te u  d ie  d re i Luxem burge r In s titu te  Ende 1941 eine B ila n z 
summe von rd. 100 M ill .  R M . D ie  B a d i s c h -  
E l s ä s s i s c h e  B a n k ,  die im  Elsaß die S te llung e iner 
R eg ionalbank e inn im m t und in  enger V erb indung  m it der 
Badischen B ank A . G. steht, erschein t n ich t als Zugang, 
da ih re  V orgängerin , die A llgem e ine  Elsässische B ank
gesellschaft, schon frü h e r in  D eutschland durch die be
deutende K ö ln e r F ilia le  ve rtre te n  w ar. Im  A ltre ich sg eb ie t 
is t n u r e in  größeres In s t itu t h inzugekcm m en, und zw ar 
die H e e r e s - R ü s t u n g s k r e d i t  A , Q. m it einem 
K a p ita l von 10 M ill .  R M , deren Aufgabe es ist, einen 
T e il der b isher von der Deutschen Indus triebank  un
m itte lb a r bearbe ite ten  Geschäfte aus dem Rüstungs
sek to r sow ie besondere Treuhandgeschäfte in  ge trenn
te r  Rechnung durchzuführen.
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A k t i e n b a n k e n
Zugänge F irm e n 

bestand
am

J a h re s 
ende

B ila n z -

Ende G e b ie t
du rch

G e b ie ts 
e rw e i
te ru n g

Son
s tige

A b 
gänge

A n g e 
s te llte

summe 
i.  M il l .  

R M

1 9 3 7 A l t r e i c h ............. . . . 2 4 8 5 8  1 2 9 1 5  2 7 7
1 9 3 8 A ltre ich , Ostmk. 2 3 i 2 5 2 4 9 6 3  2 2 2 17  7 3 8
1 9 3 9 A ltr.,O stm .,Sudl. — 1 4 13 2 5 0 6 6  7 4 2 1) 2 0  6 3 5
1 9 4 0 A ltre ic h , Ostmk., 

Sudetl., Ostgeb. 3 3 6 2 5 0 7 0  507 1 ) 2 6  3 4 7
1 9 4 1 dsgl. — 2 1 0 2 4 2 7 2  1 8 7 1) 3 3 1 9 8
1 9 4 2 dsgl.zuz.W estgb. 3 3 17 2 3 1 •

l ) e insch l. d e r zum  W e h rd ie n s t E in b e ru fe n e n

D er Bestand an p riva te n  A k tie n b a n ke n  ha t sich m it 
den Abgängen des le tz ten  Jahres auf 231 ve rm in d e rt 
gegenüber 242 Ende 1941. E r in n e rt man sich daran, daß 
Anfang 1938 im  A ltre ich sg eb ie t 248 A k tie n b a n ke n  v o r
handen w aren und daß inzw ischen durch die G eb ie ts
erw e ite rungen  29 Banken hinzugekom m en sind, so zeigt 
der je tz ige Bestand von 231 F irm en  deu tlich  die in 
zw ischen bere its  e ingetre tene Bere in igung und Schrum p
fung des Firm enbestandes. D ie  231 A k tie n b a n ke n  hatten  
nach den zu le tz t verfügbaren  Angaben fü r 1941 72 000 
A ngeste llte  (e insch ließ lich der zum W ehrd iens t E inbe
rufenen) und eine B ilanzsum m e von  33,2 M rd . R M . D ie 
anhaltende S teigerung des P e r s o n a l b e s t a n d e s  
gegenüber 1938 e rk lä r t sich, abgesehen von der E rw e ite 
rung des Reichsgebietes, durch die Ersatze inste llungen 
fü r die —  im  Bankgew erbe besonders schwer ins G ew ich t 
fa llenden —  E inberufungen. Da naturgemäß auch das 
abgelaufene Jah r w e ite re  Abzüge durch E inberufungen 
und D iens tve rp flich tungen  gebracht hat, w ird  man an
nehmen können, daß der Bestand der p riva te n  A k t ie n 
banken an zu rze it ta tsäch lich  verfügbaren A rb e its ' 
k rä fte n  be i e tw a  45 000 liegen dürfte . D ie  B i l a n z 
s u m m e  der A k tie n b a n ke n  ha t sich, w ie  unlängst dar
geste llt (vgl. B a n k -A rc h iv  N r. 2, 1943) auch 1942 w e ite r 
erhöht, w enn auch n ich t m ehr ganz im  Um fang des v o r
hergegangenen Jahres, so daß fü r Ende 1942 m it e iner 
B ila n zz iffe r von e tw a  38 M rd . R M  zu rechnen is t gegen
über nur 15 M rd . R M  Ende 1937 im  dam aligen A ltre ic h .

Privatbankiers
A uch  im  P riva tbank ie rgew erbe  ha t der se it Jahren 

festzuste llende Schrumpfungsprozeß, w enn auch etwas 
ve rm inde rt, w e ite r angehalten. W ährend  nur 3 k le ine  
F irm en  neu hinzukam en, sind insgesamt 11 F irm en  aus- 
geschieden, w obe i es sich aber durchweg um k le in e  und 
k le ins te  F irm en  m it B ilanzsum m en un te r Vi M ill .  R M  
handelte, die zum eist ohne Personal arbe ite ten . D re i 
der ausgeschiedenen F irm en  en tfie len  auf H am burg, eine 
auf B e rlin , die übrigen F irm en  hatten  ih ren  S itz in 
S tu ttg a rt, R eutlingen, O snabrück, M ügeln, Egeln und 
Neiße. D ie  le tz tgenannte  F irm a  (Hugo G loger), die 
auch eine Zw e igste lle  in  F rankenste in  (Schlesien) u n te r
h ie lt, ha t ih r  G eschäft auf die Schlesische Landscha ft
liche  Bank übe rfüh rt.

D er F irm enbestand des P riva tbank ie rgew erbes s te llte  
sich dam it Ende 1942 auf 503 F irm en  gegen 511 Ende 
1941 und 821 im  A ltre ic h  vo r der A ris ie rung . Das zu r
ze it verfügbare  Personal d ieser F irm e n  is t auf e tw a

4500 (ohne Inhaber) zu veranschlagen D ie  gesamte 
Bilanzsumme der P riva tbank ie rs  s te llte  sich nach den 
zu le tz t verfügbaren Z iffe rn  fü r Ende 1941 auf 1,9 M rd . R M ; 
sie ha tte  sich dam it im  Jahre 1941 um 16,5 % erhöht 
gegenüber einem entsprechenden Zuwachs von  26 % bei 
den A ktienbanken . W enn also auch die B ilanzausdehnung 
be i den P riva tb a n k ie rs  noch n ich t das Ausmaß e rre ich t 
ha t w ie  be i den A ktienbanken , so haben doch im m erh in  
die P riva tbank ie rs  nach jahre langer S tagnation je tz t an 
der kriegsbed ing ten Ausdehnung des B ilanzvolum ens 
deu tlich  te ilnehm en können.

P r i v a t b a n k i e r s

Zugänge F irm e n 
bestand

am
J a h re s 

ende

B ila n z -

Ende Gebiet du rch
G eb ie ts

e rw e i-
te ru ng

S on
s tige

A b 
gänge

A n g e 
s te llte

sum me 
i. M il l .  

R M

1 9 3 7 A l t r e i c h ............. 8 2 1
1 9 3 8 A ltre ic h , Ostmk. 3 2 1 0 2 9 8 5 6 5 5 8 2 7 1 3 0 3 ,8
1 9 3 9 A ltr.,O stm .,S ud l 8 8 4 6 5 3 5 5 9 1 0 1) 1 3 8 8 ,1
1 9 4 0 A ltre ic h , Ostmk., 

Sudetl., Ostgb. 2 5 1 8 5 2 4 6 4 7 5 1) 1 6 3 1 ,4
1 9 4 1 dsgl. — — 1 3 5 1 1 6 7 1 4 1) 1 9 0 3 ,4
1 9 4 2 dsgl. — 3 11 5 0 3 • *

l ) e insch l. d e r zum  W e h rd ie n s t E in b e ru fe n e n

Hypothekenbanken, Makler, Geldverleiher
D ie  A nzah l de r re inen H ypothekenbanken  ha t sich 

1942 durch den H in z u tr it t  der E l s ä s s i s c h e n  
B o d e n k r e d i t  A . G., S traßburg (früher A . G. fü r 
Boden- und K om m una lk red it in  Elsaß und Loth ringen) 
auf 28 erhöht. Es hande lt sich h ie rbe i a lle rd ings nur um 
einen vorübergehenden Vorgang, denn das elsässische 
In s titu t, das zu le tz t rd. 14,4 M ill.  R M  H ypo theken  und 
Kom m unaldarlehen auswies, so ll in  diesem Jahr auf die 
Rheinische H ypo thekenbank ü b e rfü h rt w erden. Insge
samt beschäftig ten die 28 p riva te n  H ypothekenbanken  
(nach den Angaben fü r Ende 1941) rd. 2600 A ngeste llte  
und ve rfüg ten  über eine B ilanzsum m e von 6,68 M rd  R M , 
die sich im  abgelaufenen Jah r durch die Neuausgabe von 
P fandbrie fen  fü r die Hauszinssteuerablösung um e tw a 
lA  M rd . R M  erhöht haben dürfte .

D er W irtscha ftsg ruppe  P riva tes Bankgew erbe sind 
außerdem noch die B erufsgruppen der M a k le r und p r i
va ten  G e ldve rle ihe r angeschlossen. D ie  Zahl der a m t 
l i c h e n  M a k l e r  s te llte  sich fü r Ende 1942 nach 2 A b 
gängen und 1 Zugang auf 147, die Zahl der f r e i e n  
M a k l e r  be trä g t nach 3 Abgängen noch 156, w obe i be
ka n n tlich  dam it zu rechnen is t, daß diese Berufsgruppe 
über die bere its  e rfo lg ten  E inziehungen und D ie n s tve r
p flich tungen  hinaus in fo lge  der E inschränkung des Börsen
verkehrs  in  Z u ku n ft noch w e ite r ve rr in g e rt w ird . D er 
Bestand an p r i v a t e n  G e l d v e r l e i h e r n  h a t sich 
um 1 auf 36 ve rm inde rt.

Im  Bere ich der l i q u i d i e r e n d e n  F irm en  is t die 
Bere in igung von  den Resten der A ris ie rungspe riode  
weitergegangen. So ve rm inde rte  sich be i den P r iv a t
bankiers der Bestand an liqu id ie renden  F irm en, der A n 
fang 1939 noch 307 betragen hatte , im  V e rla u f des le tz ten  
Jahres von  113 auf 83; daneben w u rden  27 liqu id ie rende  
A k tie n b a n ke n  gezählt. Ke.

A r c h i v
Die Abgrenzung des Regionalbankbegriffs

In  Nr. 1 des „B a n k -A rc h iv " hat M in is te ria lra t Dr, W o lf 
vom Reichsaufsichtsamt fü r  das K reditwesen sich der v e r
d ienstvo llen Aufgabe unterzogen, den B egriff der Regional
bank genauer zu umreißen. D ie Frage hat keineswegs nur 
akademische Bedeutung, so nü tz lich  es auch gerade bei der 
V ie lfa lt  des deutschen Kreditwesens ist, die einzelnen Typen

k la r gegeneinander abzugrenzen. Im H in terg rund dieser E r
örterungen steht vie lm ehr die Tatsache, daß jede begriffliche 
Abgrenzung heute angesichts der laufenden Bestrebungen, das 
deutsche Banksystem neu zu ordnen, eine em inent p r a k 
t i s c h e  Bedeutung gewinnen kann. Gerade der Regional
bankbegriff hat, w ie  F. B u t s c h k a u  (Vorstandsm itg lied der
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Rheinischen G irozentra le und P rovinzia lbank) in einer S te l
lungnahme zu den Ausführungen von Dr. W o lf tre ffend ve r
m e rk t1), eine durchaus w irtschaftspolitische Farbe, Es is t seit 
den Tagen der Bankenenquete das immer w ieder und gerade 
unlängst besonders betonte Z ie l der bankpolitischen Führung, 
den Regionalbankgedanken zu fördern. Insofern is t die A b 
grenzung des Regionalbankbegriffs unter Umständen entschei
dend dafür, ob dieses oder jenes Ins titu t unter diesen zu 
fördernden B anktyp fä llt oder nicht, und man kann es 
verstehen, daß un te r diesen Gegebenheiten heute manche In 
s titu te  auf die Anerkennung als Regionalbank besonderen 
W ert legen. Dabei w ird  allerdings manchmal übersehen, daß 
die k la re und scharfe Abgrenzung des Regionalbankbegriffs, 
w ie sie gerade wegen dieser w irtschaftspolitischen Förderungs
absichten unerläß lich ist, auch die Voraussetzung fü r eine B e 
s c h n e i d u n g  von W ucherungen im  Regionalbanksektor ab
geben kann. Denn es is t k la r, daß im  Rahmen der Bestrebun
gen, das deutsche Bankstellennetz zu vereinfachen und zu 
bereinigen, a lle diejenigen Zweigstellen von Regionalbanken, 
die außerhalb der jeweils betreuten „R egion" liegen, einer 
besonders nachdrücklichen Prüfung ih re r Existenzberechtigung 
unterzogen werden müssen.

D ie  A b g r e n z u n g  d e s  R e g i o n a l b a n k b e z i r k s

W ir  haben im Anschluß an die Ausführungen von M in is te 
r ia lra t W o lf bereits darauf verwiesen, daß es überaus schwierig 
ist, eine noch so k la r umrissene D e fin itio n  des Regionalbank
begriffs in  die Praxis einer bestimmten Zuordnung einzelner 
K red itin s titu te  zur Kategorie  der Regionalbanken umzu
setzen* 2). D ie A bs ich t von Dr. W o lf war offensichtlich, einen 
„ I  d e a 11 y  p “ der Regionalbank herauszustellen, wobe i a lle r
dings festzuhalten ist, daß dieser Idea ltyp  in  der Praxis der 
deutschen K re d itw irtsch a ft bere its re ich lich  vertre ten ist. 
G le ichw ohl g ib t es, w orau f w ir  zu verweisen suchten, zahl
reiche G r e n z f ä l l e ,  be i denen die Zuordnung schw ierig ist. 
Das g ilt einmal fü r das Bestimmungsmerkmal eines g r ö ß e 
r e n  W i r t s c h a f t s b e z i r k e s  von w irtsch a ftlich e r Ge
schlossenheit, den die Regionalbank zu betreuen, auf den sie 
sich aber auch zu beschränken hat. W o die Grenze einer 
solchen „R egion" zu ziehen ist, w ird  sowohl nach oben w ie 
nach unten in manchen E inzelfä llen s tr ittig  erscheinen. So 
legt etwa die Dürener Bank, die von dem n ich t allzu bedeu
tenden P latz Düren aus m it 5 Zweigstellen einen w irtsch a ft
lich  recht v ie lseitigen B ez irk  betreut, durchaus G ew icht dar
auf, als Regionalbank zu gelten, obwohl h ie r eine gebietliche 
Geschlossenheit, w ie sie beispielsweise für das Arbeitsgebiet der 
bayerischen, m itteldeutschen oder nordwestdeutschen Regional- 
banken g ilt, n ich t ohne weiteres nachzuweisen sein w ird . 
Zweife llos k la ff t  zwischen loka le r und reg ionaler B a n k w irk 
samkeit in  der Praxis eine Lücke, so daß es v ie lle ich t zw eck
mäßig sein w ird , zwischen die Begriffe  der Loka lbank und 
der Regionalbank einen verbindenden Typ —  etw a M it te l
bank oder B e z i r k s b a n k  —- einzuschalten. Der Regional
bankbegriff jedenfalls muß ein s t o l z e r  B egriff bleiben, 
gerade w e il er n ich t nur eine w issenschaftliche, sondern auch 
eine w irtschaftspolitische K ategorie darste llt.

E in  ähnliches Abgrenzungsproblem  erg ib t sich auch für 
die zulässige r ä u m l i c h e  E r s t r e c k u n g  des Betreuungs
gebietes der Regionalbank. Is t M itte ldeu tsch land eine „R e 
gion“  oder g ilt dieser B egriff n ich t v ie lle ich t nur fü r Gebiete 
w ie Sachsen, Thüringen usw.? G ehört die Pfalz zur „R egion" 
Bayern? V erlie ren  die Ostm arkbanken ihren Regionalbank
charakter, wenn sie F ilia le n  und S tützpunkte im Südostraum 
und im Generalgouvernement un terha lten? H ie r w ird  man 
bei der Entscheidung im  E inzelfa ll n ich t nur auf geographi
sche und wirtschaftliche, sondern auch auf h i s t o r i s c h e  
Gegebenheiten Rücksicht zu nehmen haben. Stützpunkte außer
halb der engeren Region sollten aber, w ie  auch Dr. W o lf er
wähnt, in  erster L in ie  den w irtschaftlichen Belangen des eigent
lichen Geschäftsgebiets dienen.

') Die Deutsche Volksw irtschaft 2. Februarheft S. 148.
2) Vgl. „Das System der Regionalbanken" in  Nr. 1 des 

„B an k-A rch iv “ ,

E in  w e ite re r w ich tige r Punkt in der W olfschen D e fin ition  
ist die Festlegung, daß die Regionalbank ihre k a p i t a l -  
m ä ß i g e  G r u n d l a g e  in ihrem  regionalen Geschäftsbereich 
besitzen muß, daß also ke in  anderes überregionales K re d it
in s titu t einen beherrschenden E influß  ausüben darf. Gerade 
auf diesen Punkt legt auch Butschkau in seiner Stellungnahme 
besonderen W ert und meint, daß die Aufführung von In s titu 
ten w ie  der C red itansta lt-B ankvere in  in  unserer Regional
bankliste gleichbedeutend m it der Aufhebung des Regionalbank
begriffes sei. Auch h ier w ird  man nicht formal, sondern 
m aterie ll u rte ilen  müssen. Es kom m t n ich t darauf an, ob ein 
bestim m ter Prozentsatz des K ap ita ls  be i außer- oder über
regionalen Instanzen lieg t; maßgebend ist vie lm ehr, ob ein 
b e h e r r s c h e n d e r  E in fluß  vo rlieg t oder nicht. W enn die 
geschäftliche Selbständigkeit des regionalen Institu ts, w ie  dies 
z. B. be i der C red itansta lt-B ankvere in  der F a ll sein dürfte, 
durch Verträge und durch die praktische Handhabung grund
sätzlich sichergestellt ist, so besteht ke in  Grund, den Regional
bankcharakter in  Zw eife l zu ziehen, auch wenn das K ap ita l 
z. T. überregional untergebracht ist.

S i n d  d i e  G i r o z e n t r a l e n  u n d  L a n d e s b a n k e n  
R e g i o n a l b a n k e n ?

A ls  weiteres M erkm al fü r den Regionalbankbegriff hat 
Dr. W o lf festgelegt, daß die Regionalbank a l l e  Z w e i g e  
d e s  b a n k m ä ß i g e n  G e s c h ä f t s  umfassen muß, da die 
Regionalbank ih re Daseinsberechtigung aus der Befähigung zu 
besonders eingehender k red itw irtscha ftliche r Betreuung ihres 
W irtschaftsbezirkes he rle ite t. Infolgedessen spricht Dr. W o lf 
sowohl den reinen Hypothekenbanken w ie  den G irozentra len 
und Zentralkassen den Regionalbankcharakter ab, da diese 
Ins titu te  nur über ein begrenztes Aufgabengebiet verfügen. 
Daß es auch in diesem Punkt n ich t einfach ist, die Grenzen 
k la r zu ziehen, zeigt die Stellungnahme von D ir. Butschkau, 
der die G i r o z e n t r a l e n ,  soweit sie Gemeinschaftsbanken 
sind, also auch die L  a n d e s b a n k  funktionen ausüben, als 
Regionalbanken gewertet wissen w ill, E r begründet das da
m it, daß in W irk lic h k e it von ke iner der anerkannten Regio
nalbanken „a lle “  Zweige des bankmäßigen Geschäfts b e trie 
ben würden und daß es daher n ich t ve rtre tb a r sei, eine 
Gruppe w ie die Landesbanken nur deswegen n ich t als Regio
nalbanken anzuerkennen, w e il sie in  gewissen Geschäften 
satzungsmäßig beschränkt seien. W enn die Landesbanken 
keine B lankokred ite  in erheb licher Höhe geben könnten, 
wenn sie im  Eigenerwerb von A k tie n  u. a. m it Rücksicht auf 
ihren mündelsicheren C harakte r Beschränkungen unterlägen, 
so würde das h ier bestehende M anko doch durch die gemischt
w irtscha ftliche  Betätigung im A ktivgeschä ft kom pensiert, ins
besondere durch die W irksam ke it im H ypothekar-, Kom m unal- 
und M eliora tionskreditgeschäft, Butschkau erkennt an, daß 
es begrifflich  notwendig ist, eine m ö g l i c h s t  k o m p l e x e  
B an k tä tigke it der Regionalbank zu verlangen, da nur so der 
Zweck dieses Banktyps e rre ich t werde, und er g ib t auch zu, 
daß innerhalb der Gruppe der regionalen G irozentra len und 
Zentralkassen in diesem Punkt wesentliche Unterschiede be
ständen. Es werde daher von F a ll zu F a ll be u rte ilt und ge
w e rte t werden müssen, ob der Gesamtrahmen der Geschäfte 
eines Ins titu ts  als ausreichend fü r den Regionalbankbegriff an
zusehen sei.

H ierzu is t einmal zu bemerken, daß Dr. W o lf bei dem 
Ausschluß der G irozentra len aus dem Kreis der Regional
banken offensichtlich zunächst nur die r e i n e n  G irozentralen, 
n ich t dagegen die G irozentra len m it gleichzeitigem  Landes
bankcharakter gemeint hat. Andererseits erscheint es uns 
n ich t zutreffend, wenn Butschkau meint, Dr. W o lf habe unter 
dem B egriff des „ b a n k m ä ß i g e n "  Geschäfts, von dem die 
Regionalbanken alle Zweige zu umfassen hätten, keineswegs 
nur das k u r z f r i s t i g e  Einlagen- und P ersona lkred it
geschäft sowie Börsen-, Besorgungs- und sonstige dam it zu
sammenhängenden Geschäfte verstanden wissen wollen. V ie l
mehr kann der B egriff „bankm äßig" u. E, gar n ich t anders als 
in  diesem Sinne ausgelegt werden. D ie Betätigung im Real
kred itgeschäft is t eine S p e z i a l f o r m  des k re d itw irtsch a ft
lichen W irkens, was ja auch darin zum Ausdruck kommt, daß



(Jahrgang 1943) A r c h i v 91

sie in  der Regel von darauf spezialisierten Ins titu ten  betrieben 
w ird . D ie Regionalbank als Typ kann nur als „ B a n k "  im  
e i g e n t l i c h e n  S i n n e  verstanden werden; ih r w irtscha ft
liches Schwergewicht (selbstverständlich nicht ihre ausschließ
liche Betätigung) muß also in  der Entgegennahme von Einlagen, 
in  der Gewährung von K red iten  an die Priva tw irtschaft und in 
der Besorgung a lle r damit zusammenhängenden bankmäßigen Ge
schäfte liegen. Nur wenn sie diese F unk tion  eindeutig und in 
vo lle r Durchdringung ih re r Region e rfü llt, kann man von 
jener „umfassenden k red itw irtscha ftliche n  Betreuung" eines 
Bezirkes sprechen, die a lle in  den E hren tite l einer Regional
bank rech tfe rtig t.

Butschkau g re ift aus der Gruppe der Gemeinschaftsbanken 
d re i Ins titu te  heraus, bei denen seiner Meinung nach der A us
schluß aus dem Regionalbankbegriff besonders zu beanstanden 
ist. W ir  geben im  folgenden die w ichtigsten B ilanzzahlen 
dieser Ins titu te  w ieder:

in  M ill,  RM
M itfe ldeu t-
scheLandes-

bank

Nassauische 
Landesbank 

u, Spar
kasse1)

Rheinische 
G irozen tra 
le u. P ro
v inzia lbank

Bilanzsumme . . . . . . .
E in lagen v. K re d itin s titu te n  , , 
Sonstige G läubiger . , , , , 
S p a re in la g e n ................................

1510.2
1150.2 

111,7
15,2

723.7
79.2
85.2

376.7

1848,9
1516,4

96.8
14.8

Sonstige S c h u ld n e r.....................
H ypoth. u lang fris tige  Ausle ih . .

’ 13,6 
182,2

13,6
228,2

2,93)
241,6

Z w e ig s te l le n ................................ 4 70») 2
*) Gemeinschaftsbilanz. — - ) Der Gesamtumfang der P riva tk re d ite  w ird  

m it 22,4 M ili.  RM angegeben. — 3) N ur Nassauische Landesbank.

Sieht man zunächst einmal von der Nassauischen Landes
bank ab, so zeigen diese Z iffe rn  deutlich, daß sowohl bei der 
M itte ldeutschen Landesbank w ie  bei der Rheinischen G iro 
zentra le und Provinzia lbank das Schwergewicht des Geschäfts 
bei der Verw altung der Sparkasseneinlagen und im  la n g fris ti
gen K red itgeschäft liegt. Eigene S p a r e i n l a g e n ,  eine 
u. E. fü r den Regionalbanktyp als M itte lstandsbank besonders 
wesentliche Geschäftssparte, fehlen naturgemäß fast v o ll
ständig. D ie G i r o e i n l a g e n ,  die diese Ins titu te  aufwei
sen, sind zwar m it 112 bzw. 97 M ili.  RM  recht beachtlich, 
dürften aber vorw iegend aus ö ffen tlich-rechtlichen Quellen 
stammen. Entscheidender is t noch die eng begrenzte Stellung 
des P r i v a t k r e d i t g e s c h ä f t s .  M it  13,6 M ill. RM  D eb i
toren, w ie  sie die M itte ldeu tsche Landesbank ausweist, läßt 
sich ein G ebiet von der Größe und Bedeutung M itte ldeu tsch
lands —  die Bank is t fü r die Provinz Sachsen, fü r Thüringen 
und A n h a lt zuständig —  kaum k red itw irtsch a ftlich  umfassend 
betreuen, w ie man es bei einer Regionalbank voraussetzen 
muß. Das gleiche g ilt fü r die Rheinische G irozentra le, die 
zwar 22,4 M ill. R M  P riva tk re d ite  aufweist, von denen aber 
rd. 85 °/o den Charakter von langfristigen Darlehen haben, 
also k re d itw irtsch a ftlich  gesehen eine Sonderstellung ein- 
nehmen.

K e i n e  V e r w ä s s e r u n g  d e s  B e g r i f f s

Den Landesbanken dieses Typs fehlen also offensichtlich 
die entscheidenden Merkm ale einer Regionalbank. Das bank
mäßige Geschäft, das sie betreiben, is t vor allem ein E r  g ä n -

z u n g s g e s c h ä f t  zu den vom Unterbau der lokalen Institu te  
erfaßbaren Geschäftssparten, noch dazu fest begrenzt durch die 
sich aus der M ündelsicherhcit ergebenden Satzungsvorschrif
ten und darüber hinaus durch einengende R ich tlin ien  der zu
ständigen bankpolitischen Instanzen. Diese Ins titu te  sind also 
am zweckmäßigsten als r e g i o n a l e  Z e n t r a l b a n k e n  zu 
definieren, eine Kennzeichnung, die auch fü r die genossen
schaftlichen Z e n t r a l k a s s e n  zu trifft, die Butschkau o ffen
s ich tlich  ähnlich gewertet sehen möchte w ie die ö ffen tlich- 
rechtlichen Gemeinschaftsbanken. D ie genossenschaftlichen 
Zentralkassen haben zwar, insbesondere neuerdings, im K re d it
geschäft eine rech t beachtliche A k t iv itä t  en tw icke lt; aber auch 
hier handelt es sich in der Regel nur um typische Ergänzungs
geschäfte (vor allem m it den W aren- und Lieferungsgenossen
schaften) und nicht um eine u m f a s s e n d e  kred itw irtscha ft
liche Betreuung des zuständigen Bezirks.

Dieser Zentra lbankchärakter der Gemeinschaftsbanken 
kom m t auch darin  zum Ausdruck, daß ihnen ein weiteres wesent
liches M erkm al der W olfschen D e fin ition , näm lich das b re it
gestreute Z w e i g s t e l l e n n e t z ,  feh lt. D ie M itte ldeutsche 
Landesbank hat nur v ie r, die Rheinische G irozentra le nur zwei 
Zweigstellen und ähnlich liegen die Verhältn isse bei den 
meisten anderen Gemeinschaftsbanken dieser A r t.  Butschkau 
neigt zu der Ansicht, daß die fü r den Regionalbegriff no tw en
dige enge Fühlungnahme m it den regionalen W irtschaftskreisen 
n ich t unbedingt über bankeigene F ilia le n  erfolgen müsse, son
dern u. U. auch durch ö rtliche  Kred itansta lten , w ie  Sparkassen 
oder Genossenschaften, die k ra ft  Satzung und K a p ita lv e rte i
lung eng der Bank verbunden sind, s ichergestellt werden 
könne. W enn h ier aus Unterbau und Zentra lbank gewisser
maßen eine geschäftliche E inhe it konstru ie rt w ird , um die Zu
erkennung des Regionalbankbegriffes zu rechtfertigen, so 
scheint uns das doch eine so weitgehende Auflösung des Be
griffs, daß man ih r  n ich t w ird  folgen können. Man kann 
also u. E. die Landesbanken nur soweit in  den K re is  der 
Regionalbanken einbeziehen, als sie ihren B ez irk  w irk lic h  
k red itw irtscha ftlich  u n m i t t e l b a r  betreuen, was praktisch 
nur durch ein Zweigstellennetz von ausreichender D ichte mög
lich  ist. Diese Gegebenheiten sind, sow eit w ir  sehen, ein
deutig nur im F a ll der O s t p r e u ß i s c h e n  Landesbank ge
geben. Dr. W o lf m eint, daß auch eine Landesbank, die zu
gleich L a n d e s s p a r k a s s e  ist, un ter die Regionalbanken 
eingereiht werden könne. Das ließe sich auf den F a ll der 
Nassauischen Landesbank und Landessparkasse beziehen, die 
in  der T a t über ein sehr dichtes Zweigstellennetz verfügt. 
H ie r wäre aber v ie lle ich t einzuwenden, daß eine solche 
Landessparkasse, wie auch Butschkau betont, in  aller Regel in 
ihrem Geschäftskatalog satzungsmäßig bestimmten Einschrän
kungen unterliegt, so daß im  einzelnen zu prüfen wäre, ob sie 
die charaktergebende Regionalbankfunktion der „eingehenden 
kred itw irtscha ftlichen Betreuung" vo ll zu erfüllen in der 
Lage ist.

Auch diese Erörterungen zeigen, daß es gewiß nicht e in 
fach ist, den B eg riff der Regionalbank in  der Praxis so scharf 
abzugrenzen, w ie es angesichts der w irtschaftspolitischen Be
deutung gerade dieser Defin ition unerläßlich ist. Soviel aber 
steht fest, daß eine V e r w ä s s e r u n g  des Begriffs unbedingt 
verm ieden werden muß, w e il sonst —  und darin sind w ir  uns 
m it D ir. Butschkau einig —  „alles begriffliche Bemühmen um 
K la rhe it, Abgrenzung usw. fruchtlos und eine unnütze 
Spielerei wäre“ .

Die Ausweitung der Volksbankbilanzen
W ährend bisher nur wenige und keine typischen A k t ie n 

bankbilanzen fü r 1942 vorliegen, läßt sich fü r den V o lksbank
sektor, nachdem h ie r 11 Verbandsbezirke ih re Berichte v o r
gelegt haben, bereits ein recht zuverlässiges B ild  über die 
B ilanzentw ick lung im  le tzten Jahr gewinnen. Danach haben 
sich die Bilanzsummen der Volksbanken 1942 im Durchschnitt 
etwa u m  e in  D r  i t t e l  e r h ö h t .  Das is t eine bem erkens
w erte  Entw icklung, die be trächtlich  über den Zuwachs bei den 
A ktienbanken  hinausgehen dürfte . F ü r die Groß- und Regio
nalbanken haben w ir  unlängst die 1942 zu verzeichnende 
Bilanzausdehnung nur auf 15 bis 20 °/o geschätzt. In  diesem

Vorsprung der Volksbanken kom m t einmal zum Ausdruck, daß 
diese Ins titu te  s tärker als die A ktienbanken  in  die Spar
einlagensammlung eingeschaltet sind, die bekanntlich  im  le tz 
ten Jahr im  Rahmen der gesamten Einlagenbildung immer 
deutlicher das Uebergew icht gewonnen hat; so erhöhten sich 
bei den Volksbanken nach unserer Uebersicht die Spareinlagen 
ziem lich e inhe itlich  um 35 bis 40 °/o. Dabei spie lt aber w e ite r
hin m it, daß im  Volksbanksektor auch die Anreicherung der 
G i r o e i n l a g e n  1942 in  einem v ie l stärkeren Ausmaß 
weitergegangen ist als bei den Aktienbanken, vo r allem wohl, 
w e il die m ittelständische Kundschaft der Volksbanken von 
den verschiedenen Maßnahmen der „F inanzierungswende"
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(Anzahlungsstop, Gewinnabschöpfung, E inhe its- und G ruppen
preise) wesentlich weniger betroffen worden is t als die In 
dustrie- und Großkundschaft der Aktienbanken. So weisen die 
Volksbanken nach unserer Uebersicht bei den G iroeinlagen 1942 
noch ziem lich e inheitlich einen Zuwachs um 25 bis 30 °/o aus, 
der kaum nennenswert h in ter der entsprechenden V orjah rs 
entw icklung Zurückbleiben dürfte.

In  diesen Z iffe rn  sind (entgegen unserer früheren Annahme) 
die Bereitstellungen fü r die Barablösung der Hauszinssteuer 
noch enthalten, auf die sogar ein rech t be trächtlicher T e il des 
Einlagenzuwachses entfa llen dürfte. So werden z. B. bei den 
brandenburgischen Volksbanken die fü r die Hauszinssteuer
ablösung bereitgestellten Beträge m it 281/ä M ili.  RM  angegeben 
bei einem gesamten Zuwachs der G iroeinlagen um 55 M ili.  RM 
und bei den niedersächsischen Volksbanken m it 25 M ili.  RM  
bei einem Zuwachs der G iroeinlagen um 34,5 M ili.  RM. Im  
übrigen hat die Hauszinssteuerablösung bei den Volksbanken 
auch die Bewegung der Spareinlagen in einem gewissen Um 
fang m itbestimmt. Es w ird  mehrfach berichtet, daß im letzten 
V ie rte lja h r beträchtliche Umbuchungen von Spareinlagen auf 
G iroeinlagen fü r die Zwecke der Barablösung erfo lg t sind. Ohne 
diese Entw icklung würde also der Spareinlagenzuwachs noch 
wesentlich stärker in  Erscheinung treten. Diese Entw icklung 
läßt im  übrigen erkennen, wie stark die Abschöpfungswirkung 
der Hauszinssteuerablösung in  die B re ite  gegangen ist.

Volksbanken in
Bilanzsum 

1941 i 1942 
in  M ill.  RM

me
Zunahme 

in  %

Sp
ein]

ar-
agen

G iro 
einlagen

Schuld
ner

V e rändert in %

Nordwest deutschl. 5321) 7131) + 34,0 + 46,0 . +  4,1
W ürttem berg . . . 5531) 6861) + 24,0 + 27,0 + 20,0 unv.
H essen-M itte lrh . . 401 535 + 33,4 + 39,0 + 30,0 +  4,2
Brandenburg . . . 373 475 + 34,4 + 43,8 + 28,6 unv.
Niedersachsen . , 351 456 + 30,0 + 30,0 + 30,3 — 0,8
M itte ldeu tsch ld . . 332 437 ~h 31,0 +  1,8
Bayern . ................ 323 426 + 31,0 + 33,5 + 29,6 +  12,5
Sachsen ................ .248 322 + 31,0 +  21,6
T h ü r in g e n ............. 203 268 + 32,0 + 37,3 + 26,1 unv.
W e s tfa le n ............. 195 250 + 28,0 + 32,0 + 25,02) -  4,0
Rhein land . . . . . 145 189 4* 30,0 + 35,0 + 24,0 -f* 9,5

!) G esam te in lagen — 2) z. T. geschätzt.

Bemerkenswert an unserer Uebersicht ist die au ffä llige 
U e b e r e i n s t i m m u n g  der Entwicklungstendenzen bei allen 
bisher berichtenden Volksbankbezirken. Daraus läßt sich ein
mal entnehmen, daß die w irtschaftliche E ntw icklung unter den 
einheitlichen Gegebenheiten der K riegsw irtschaft keine nennens
w erten bezirk lichen Besonderheiten mehr aufweist; zum andern 
sprechen diese Zahlen dafür, daß der Typ der Volksbank im 
ganzen Reich inzwischen, was die G eschäftsstruktur und die 
Zusammensetzung der Kundschaft angeht, eine sehr einheitliche 
Ausbildung erfahren hat.

Gewisse Abweichungen zeigen sich nur in  der Entw icklung 
der S c h u l d n e r ,  In  einigen Bezirken sind die ausstehenden 
K red ite  noch le icht zurückgegangen, in  den meisten haben sie 
sich kaum verändert, während Bezirke wie Sachsen und Bayern 
recht ansehnliche Zuwachsziffern aufweisen. Diese U n te r
schiede, die in  den Einzelbilanzen noch deutlicher in Erschei
nung treten, dürften aber' weitgehend m it den besonderen A n 
sprüchen Zusammenhängen, die die Barablösung der Hauszins- 
steuer an die K red itbere itscha ft der Volksbanken gestellt hat. 
Es scheint, daß die Volksbanken hier der ihnen nahestehenden 
Hausbesitzerkundschaft in  recht beträchtlichem  Umfang m it 
Ueberbrückungskrediten beigesprungen sind. So beziffe rt z, B. 
die Volksbank Braunsberg die h ie rfü r gewährten K red ite  m it 
170 000 RM  bei 270 000 RM  Barabhebungen fü r den gleichen 
Zweck; die Volksbank Soldin gewährte 44 100 RM  Ueber- 
brückungskredite bei 113 300 RM  Guthabenabzügen fü r die B a r
ablösung. Ohne diese zum Jahresende anfallenden zusätzlichen 
M öglichkeiten der Kreditgewährung wären also wahrscheinlich 
die Debitorenbestände der Volksbanken allgemein weiter rück 
läu fig  gewesen, was angesichts des kriegsw irtschaftlich begrenz
ten Kred itbedarfs gerade des M ittelstandes n ich t überraschen 
kann.

Da somit fü r neue Kreditansprüche in  der Regel keine 
nennenswerten M itte l einzusetzen waren, haben die Volksbanken 
die ihnen zufließenden M itte l w iederum ziem lich ausschließ
lich  in  W ertpapieren und in  Guthaben bei ihren Zentralkassen 
angelegt. W ie sich diese beiden Anlageform en zueinander ver
halten, zeigt die folgende Zusammenstellung:

in  M i l l .  R M
A n la g e  in

W e r t 
p a p ie re n

B a n k 
gu th a b e n

H e s s e n -M itte lrh e in ................................ +  87,9 +  41,5
R h e in la n d ............................................... +  16,5 +  23,4
Sachsen ..................................................... +  30,0 +  29,0
B a y e r n .......................... ..... +  32,6 +  54,6
W ü r t te m b e rg .......................................... +  73,0 +  80,0
T h ü r in g e n ................................................ +  23,0 +  22,0
Brandenburg ................................ +  62,0 +  52,0
N iede rsachsen .......................................... +  52,4 +  51,2

Im  allgemeinen wurde also jeweils ziem lich genau die 
H ä lfte  der zusätzlich verfügbaren M itte l in  W ertpapieren an
gelegt und den Zentralkassen zugeführt. S tärker bevorzugt 
wurden die W ertpapieranlagen nur im  B ezirk  Hessen-M itte l
rhein. W ahrscheinlich wären die eigenen W ertpapieranlagen 
der Volksbanken im  letzten Jahr noch stärker in den V orde r
grund getreten, wenn n icht die Barablösung der Hauszinssteuer 
die Freisetzung größerer Guthaben bei den Zentralkassen not
wendig gemacht hätte. D ie gleichen Rücksichten sind maß
gebend dafür, daß in den Zentralkassenbilanzen selbst die 
W ertpapieranlage im  letzten Jahr deutlich h in te r der Anre iche
rung der Nostroguthaben zurückbleibt.

M it der überproportionalen Bilanzausdehnung, wie sie die 
Volksbanken auch im  letzten Jahr w ieder verzeichnen konnten, 
hat diese Gruppe ihre Stellung in der deutschen K re d itw ir t
schaft erneut verstärken können. In  dem Bericht der N o rd 
westdeutschen Zentralkasse w ird  die gesamte Bilanzsumme der 
Volksbanken fü r Ende 1942 m it 8 M rd. RM  angegeben, eine 
Z iffe r, die wahrscheinlich eher unter- als überschätzt sein 
dürfte. Demgegenüber wiesen die Volksbanken Ende 1938 — 
allerd ings nur im  A ltre ic h  —  insgesamt eine Bilanzsumme von 
2,5 M rd. R M  auf, so daß also im  V erlau f des Krieges (nach 
Berücksichtigung der Gebietsausweitung) eine Verdreifachung 
des Bilanzvolumens eingetreten ist. Man w ird  nach den je tz t 
vorliegenden Zahlen annehmen können, daß die Volksbanken 
Ende 1942 ein Spareinlagenvolumen von etwa 4V i M rd. RM  
verwalteten neben G iroeinlagen von Zl l i  M rd. RM, während 
1938 im  A ltre ic h  jeweils rd. 1 M rd. RM  auf Spareinlagen und 
Depositen entfielen. D ie Verlagerung des Schwergewichts zu 
den Spareinlagen t r i t t  noch deutlicher in Erscheinung, wenn 
man berücksichtigt, daß unter den Ende 1942 verzeichneten 
G iroeinlagen etwa V2 M rd. RM  fü r die Hauszinssteuerablösung 
enthalten waren, die inzwischen an die Reichskasse abgeführt 
wurden.

Das Ablösungsgeschäit der Hypothekenbanken
Die Hypothekenbanken haben bisher im  K riege infolge 

der Emissionssperre auf der einen, der Neubausperre und 
des Rückzahlungsbestrebens der Schuldner auf der anderen 
Seite im  Gegensatz zu den andern K re d itin s titu te n  keine E r
w e iterung ihres Bilanzvolum ens verzeichnen können, sondern 
im G egenteil eher eine Schrumpfung. Im  le tzten Jahr is t 
nun info lge der Ablösung der Hauszinssteuer, be i der die 
R e a lk re d itins titu te  in  w eitem  Umfange eingeschaltet wurden, 
eine entscheidende W endung eingetreten, wobe i es sich 
allerd ings zunächst um einen e i n m a l i g e n  Vorgang 
handelt. E in  T e il der W irkungen aus der Hauszinssteuer
ablösung w ird  sich 1943 noch bem erkbar machen; das meiste 
hat aber schon in den Bilanzen fü r 1942 seinen Niederschlag 
gefunden, w ie  jedenfalls die beiden ersten vorliegenden 
Hypothekenbankbilanzen ergeben1). Bei der R h e i n i s c h e n

1) Bei der Gemeinschaftsgruppe werden nach einem V o r
be rich t 506 M ill.  Abgeltungshyootheken im  le tzten Jahr ab
gerechnet, während 70 M ill.  R M  ins neue Jah r übernommen 
werden.
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H y  p o t h e k e n b a n k  hat sich die Bilanzsumme 1942 um 
8 Vi % erhöht nach einem vorjährigen Rückgang um 2 %'. 
Bei der H a m b u r g e r  H y p o t h e k e n b a n k  be lie f sich 
die diesmalige Steigerung sogar auf 25 % nach einer E r
mäßigung um 5 % in  1941. Das M annheim er In s titu t er
wähnt, daß das gesamte Neugeschäft im  Zuge der A b 
lösungsaktion schätzungsweise zwischen 90 und 100 M ill.  RM  
liegen werde. D er Hypothekenbestand hat sich h ier aber 
im  le tz ten Jahre schon um 74,6 M ill.  erhöht, und wenn be
rücks ich tig t w ird , daß Rückzahlungen von 15,9 M ilk  erfolgit 
sind, so sind sogar 90,5 M ilk  neu ausgeliehen worden. 
Jedenfalls is t k la r, daß nur noch der weitaus k le inere  T e il 
im  neuen Jahr nachfolgen kann, Bei der H a m b u r g e r  
H y p o t h e k e n b a n k  wurde eine Gesamtschätzung von 75 
bis 77 M ilk  abgegeben, während sich der Hypothekenbestand 
unter Berücksichtigung der Rückzahlungen um 55,9 M ilk  e r
w e ite rte . Auch h ier is t also die bilanzmäßige W irkung in  der 
Hauptsache schon 1942 zum A usdruck gekommen.

W ie  sich im  Bereich der beiden Hypothekenbanken B a r  - 
a b l ö s u n g  und Abgeltungsdarlehen zueinander verhalten 
haben, is t zahlenmäßig aus den Bilanzen na tü rlich  n ich t zu 
erkennen, denn die Barablösungen brauchen die betreffende 
H ypothekenbankbilanz n ich t zu berühren. E ine Ausnahme 
machen h ier nur die Fälle, in  denen die Bank um ein normales 
H ypothekardarlehen zum Zwecke der Barablösung der Haus
zinssteuer angegangen wurde. Ueber den Umfang dieser V o r
gänge liegen keine Zahlen vor. D ie R h e i n i s c h e  H y p o -  
t h e k e n b a  n k  schätzt im  übrigen, daß nahezu Vs ih re r 
Schuldner den W eg der Barablösung aus eigenen M itte ln  be
schritten  haben. D ie gewerbliche W irtscha ft, w ie  der k le ine 
Hausbesitzer in den Land- und M itte ls täd ten  haben über
wiegend die Barablösung gewählt, während der M ie thaus
besitz in  den größeren Städten das Abgeltungsdarlehn bevor
zugte und mangels ausreichenden Eigenvermögens zumeist 
auch darauf angewiesen war.

D ie Hypothekenbanken haben, w ie sich schon aus der 
Beobachtung des Pfandbriefm arktes ergeben hat, die an sie 
im  Zuge dieser A k tio n  herantre tenden Ansprüche zunächst 
in  beträchtlichem  Maße a u s  e i g e n e n  M i t t e l n  finanziert. 
M it  der Pfandbriefausgabe fo lg ten sie nur langsam, te ils  w e il 
h ie r entsprechende Anweisungen Vorlagen, te ils  aber auch 
aus eigener In itia tive , um sich eine stärkere U e b e r -  
d e c k u n g  zu verschaffen. Es geschehe dies, w ie die Rhei
nische Hypothekenbank bem erkt, auch im  Interesse der 
P fandbriefbesitzer selbst, da so die Gefahr späterer K ün d i
gungen, die sich aus der voraussichtlich schnellen Rückzahlung 
der Abgeltungsdarlehen ergibt, s ta rk  herabgem indert w ird . 
Auch m arktpo litische Ueberlegungen und das Interesse an 
einer sorgfä ltigen Placierung hä tten es nahegelegt, den V e r
kauf der neuen W erte  auf einen längeren Zeitraum  zu e r
strecken, So stiegen be i dem M annheim er In s titu t die 
Hypotheken um 74,6 M ill.  RM, die Pfandbriefe dagegen nur 
um 28,2 M ill., in  Hamburg die Hypotheken um 46,7, die 
P fandbriefe um 29,6 M ill.  RM . Entsprechend erhöhte sich 
die Ueberdeckung bei der Ham burger Hypothekenbank von 
etwa 3 'A auf über 20 M ill. und bei der Rheinischen H ypo
thekenbank von 7,8 auf 54,2 M ill.  RM . Es wäre aber ab- 
w egigi daraus zu folgern, die Bänken hä tten in einem der
artigen Ausmaß auch e n d g ü l t i g  die neuen H ypotheken
anforderungen durch E igenm itte l gedeckt. V ie lm ehr muß 
be rücksich tig t werden, daß die Jahresendbilanz nur einen mehr 
zufä lligen Ausschnitt aus der im Zuge befind lichen A k tio n  v e r
m itte lt. D ie Bilanzen zeigen näm lich neben der P fandbrie f
steigerung V e r b i n d l i c h k e i t e n  g e g e n ü b e r  d e m  
R e i c h  in  be träch tliche r Höhe, be i der Ham burger H ypo
thekenbank von über 17 M ill. und be i der Rheinischen von 
wahrschein lich fast 30 M ill.  RM  (h ier feh lt der genaue A us
weis). Insoweit sind also die Darlehen zunächst durch den 
K re d it des Reiches gedeckt. Im  neuen Jahr w ird  dann dieser 
K re d it w ahrschein lich mehr oder weniger ausschließlich durch 
die Pfandbriefausgabe abgelöst worden sein. Rechnet man 
die Steigerung des Pfandbriefum laufs und die neu ent
standenen V erp flich tungen gegenüber dem Reich zu
sammen, so erg ib t sich eine Summe, die bei der Hamburger

Hypothekenbank kaum, bei der Rheinischen Hypothekenbank 
allerdings um etwa 27— 28 M ill.  R M  h in te r der Erhöhung 
des Hypothekenbestandes zurückblieb. Im  einzelnen w ird  
jedenfalls, w ie sich schon aus diesen beiden Bilanzen ab
lesen läßt, die W irkung  der A k tio n  fü r die Ins titu te  recht 
verschiedenartig sein. Das t r i t t  auch bei einem Verg le ich 
der einzelnen Sieigerungssätze hervor. Im  Ham burger B e i
spiel machte die Zunahme der Hypotheken 25,5 % aus, in 
Mannheim  nur 17,6 %. D ie Erhöhung des Pfandbriefum laufes 
betrug in Hamburg 16,6, in  Mannheim sogar nur 6,8 %.

D ie starke Geschäftszunahme durch die HauszinsSteuer- 
ablösung hat fü r die Hypothekenbanken noch die W irkung, 
daß sich der Um lauf in vie len Fä llen  der sogenannten B e - 
P f a n d b r i e f  u n g s g r e n z e  nähern dürfte , die das 
Zwanzigfache von A K . und Reserven, des sogenannten Ga
rantiekapita ls, ausmacht. F ü r Hamburg lieg t diese Grenze 
bei 230 M ill., während der P fandbriefum lauf Ende 1942 schon 
208 M ill.  erre ichte. In  M annheim  w ar die Umlaufsgrenze 
bisher 480 M ill.  bei einem je tz t e rre ichten Um lauf von 
443 M ill. RM. Das letztgenannte In s titu t hat jedoch schon 
fü r die B ilanz von 1942 die gesetzliche Reserve, haup t
sächlich durch Umbuchungen aus fre ien Rücklagen, von 12 auf 
14 M ill.  erhöht, sodaß nunmehr bis zu 520 M ill.  Pfand
brie fe  ausgegeben werden können. Das w ird  jedenfalls fü r 
die Durchführung der Ablösungsaktion ausreichen. D ie Ham 
burger Hypothekenbank hat diese Erw eiterung der Um laufs
grenze noch n ich t durchgeführt, aber angekündigt; auch sie 
w i l l  die gesetzliche Reserve aus fre ien Rücklagen stärken, —  
Eine w e ite re  W irkung  der Ablösungsaktion müßte sich in 
der E r t r a g s r e c h n u n g  zeigen, W ährend aber in  der 
Vermögensrechnung die Ablösungsaktion bereits 1942 zum 
größeren T e il erkennbar war, w ird  die Ertragsrechnung 
diesen Vorgang hauptsächlich erst 1943 w iderspiegeln. Der 
erhöhte Geschäftsumfang konnte sich, so bem erkt das Ham
burger Ins titu t, in einer Erhöhung der M arge deshalb noch 
n ich t auswirken, w e il die Abgeltungsdarlehen erst ab 1. Ja- 
nunar 1943 Zinsen bringen.

Die Siidostländer Gläubiger und Schuldner 
Deutschlands

Das kriegsbedingte Auflau fen um fangreicher V e r r e c h 
n u n g s g u t h a b e n  hat den südosteuropäischen Ländern, die 
früher im  allgemeinen chronisch angespannte Zahlungsbilanzen 
hatten, W ährungsreserven in einem nie zuvor gekannten Um 
fang eingebracht. F re ilich  ist, w orau f schon vie lfach h in 
gewiesen wurde, das Anwachsen der Clearingguthaben keines
wegs einer entsprechenden N e ttoaktiv ie rung  der in te rna tiona
len Forderungsbilanz dieser Länder gleichzusetzen, da be
kanntlich  auch je tz t noch eine erhebliche NeuverschuLdung der 
südosteuropäischen Länder aus ihrem Bezug von Investitions
gütern aus Deutschland m it o ft jahrelangem Zahlungsziel s ta tt
findet. Neben dieser Neuverschuldung bestehen im gesamten 
Südostraum aus früherer Zeit noch umfangreiche A n le ihe
schulden ans Ausland und auch bedeutende ausländische 
Kapita lbete iligungen. Innerhalb Deutschland haben die G läu
biger dieser Auslandswerte ih ren S itz vor allem  in  der Ost
mark, auf deren trad ition e lle  Verbundenheit m it Südosteuropa 
in den le tz ten  Jahren, auch be i der Gestaltung von B ank
beziehungen, immer w ieder m it Nutzen zurückgegriffen 
worden ist.

Es lieg t nun nahe, an eine Kompensation der deutschen 
C learingverb ind lichke iten  m it den genannten Auslandswerten 
zu denken. (Aehnliche Vorgänge spielen sich bekanntermaßen 
in  großem Umfang auch in  anderen Großwirtschaftsräum en, 
vo r allem  im  britischen Empire, ab.) Es d a rf jedoch bei der 
E rörterung solcher Kom pensationsm öglichkeiten n ich t außer 
acht gelassen werden, daß ein T e il der ze itw e ilig  auflaufenden 
Verrechnungsguthaben fü r die G läubigerländer sozusagen den 
C harakter einer R ü c k s t e l l u n g  hat fü r die Bezahlung der 
nach Friedensschluß zu erwartenden Lieferungen aus Deutsch
land und über Deutschland aus de r übrigen W e lt. Es w ird  
also stets notwendig sein, einen n ich t zu kle inen Betrag von 
Reichsmarkguthaben fü r diese d ring lichen g ü t e r w i r t 
s c h a f t l i c h e n  Z w e c k e  zurückzubehalten. Trotzdem
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besteht selbstverständlich schon aus Gründen der Z i n s - 
e r s p a r n i s  (da ja die Verrechnungsguthaben unverzinslich 
sind) ein erheblicher A nre iz  zur Schuldentilgung und zur Re
pa triie rung von ausländischen Kapitalbete iligungen. Diese 
Vorgänge sind auch fü r Deutschland keineswegs unerwünscht, 
da ein a llzu großer Umfang der Verrechnungsverb ind lichkeiten 
eine schwere H ypothek auf die zukünftige deutsche Leistungs
fäh igke it und auf die nach Kriegsende verfügbar werdenden 
ausländischen Rohstoffe darste llt. D ie voraussichtliche Dauer 
der Abtragung der deutschen C learingverb ind lichkeiten in 
W arenform  w ird  durch die Kompensation m it langfristigen 
K a p ita ltite ln  in einer fü r beide Teile erwünschten Weise ab
gekürzt. Auch können die Südostländer, abgesehen von der 
Verbesserung ih re r in ternationa len Forderungsbilanz, dam it 
rechnen, in gewissem Umfang die aus Deutschland zurück
gekauften W erte  im  Pub likum  unterzubringen und dadurch 
einen T e il der während des Krieges anfallenden überschüssigen 
M itte l zu binden und die Notenbanken entsprechend zu ent
lasten,

B u l g a r i e n  hat schon vor einigem Ze it m it derartigen 
Kompensationen begonnen, indem es mehrjährige S c h a t z 
s c h e i n e ,  die die Regierung fü r die L ieferung deutscher 
Investitionsgüter (Eisenbahnmaterial u. dergl.) begeben hatte, 
m it H ilfe  seiner Reichsmarkguthaben vor F ä llig ke it zu rück
kaufte. Diese Schatzscheine wurden anstelle der zu ihrem 
R ückkauf verw andten Reichsmarkguthaben von der B u l
garischen Nationalbank hereingenommen, sodaß in  diesem Fall 
zwar eine zwischenstaatliche Schuldenkompensation, aber 
mangels genügender Leistungsfähigkeit des bulgarischen K a
p ita lm arktes keine innere Abschöpfung e rre ich t war. Auch 
die im  Herbst 1942 von deutscher Seite verfügte A b lie fe rung 
a lte r bulgarischer S t a a t s a n l e i h e n  aus den Jahren 1892 
bis 1909 an die Reichsbank dürfte  m it dem Rückkauf von aus
ländischen Schulden durch die bulgarische Regierung Z u 

sammenhängen.
W esentlich w e ite r auf dem Weg der Rückzahlung seiner 

A uslandsverb ind lichke iten und der ausländischen B e te iligun
gen an der nationalen W irtscha ft is t U n g a r n  gegangen. 
Nach dem vor kurzem verö ffen tlich ten Jahresbericht der 
Ungarischen N ationalbank hat die Regierung im vergangenen 
Jahr von den ungarischen Reichsmarkguthaben fü r außer
ordentliche Zahlungen 137 M ill,  R M  verwendet. H ierbe i handelt 
es sich in  erster L in ie  um den R ü c k k a u f  s t a a t l i c h e r  
S c h u l d v e r s c h r e i b u n g e n ,  und zwar einmal um Zah
lungen aus der Ablösung des auf Ungarn entfa llenden A nte ils  
an den ehemaligen tschechoslowakischen und jugoslawischen 
Staatsschulden, zum andern um die Durchführung des deutsch
ungarischen Abkommens über die Ablösung gewisser auf 
Kronen oder M a rk  lautender s taa tliche r und p riva te r Schuld
verschreibungen aus der Zeit vor 1918. Die fü r diese Zahlun
gen benötigten Reichsmarkbeträge hat die ungarische Regie
rung w oh l in  erster L in ie  dem seit August 1942 aus dem 
P orte feu ille  der N ationalbank übernommenen Bestand an V e r
rechnungsguthaben entnommen. Nach dem Berich t der 
N ationalbank hat die Regierung bis Ende 1942 Reichsm ark
guthaben im  Betrag von 225 M ill. R M  von der Notenbank e r
worben, wodurch sich das unter den A k tive n  der Nationalbank 
geführte Konto „dem  Ausland in  Pengö gewährte Vorlagen“ 
um einen entsprechenden Pengöbetrag verm inderte. (Per 
Saldo haben die Reichsmarkguthaben der Ungarischen 
N ationalbank im Jahre 1942 gle ichw ohl noch um 357 M ill.  RM  
auf 540 M ill. RM  zugenommen.) D ie zum A nkauf dieser 
Reichsmarkguthaben erforderlichen Pengöbeträge beschaffte 
sich die ungarische Regierung durch Begebung von 4 °/oigen 
Schatzscheinen bei den Banken m it vo lle r (und tatsächlich 
großenteils auch ausgenützter) Rediskontierungszusage von 
seiten der Nationalbank. Von dem auf 750 M ill. P bezifferten 
Gesamtbetrag dieser Schatzscheinanleihe sind einstweilen 
400 M ill. P begeben worden.

A uch die Repatriierung der in deutschem Besitz be find 
lichen A k t i e n  ungarischer Gesellschaften is t inzwischen 
durch einen deutsch-ungarischen Staatsvertrag in  A n g riff ge
nommen w orden; w ie  der „Südost-Econom ist“  berich te t, sind 
an dieser T ransaktion  auf ungarischer Seite sechs, auf deut
scher Seite dre i Banken be te ilig t. In Ungarn handelt es sich 
um die Ungarische Allgem eine C reditbank, die Pester

Ungarische Commercial Bank, den Pester Ersten V a te rlän d i
schen Sparcassa Verein, die Ungarische Escompte- 8z W echsler 
Bank, die Ungarische Bank und Handels A.-G . und die 
Ungarische K on tro llbank  fü r Industrie  und Handel, in  Deutsch
land um d ie  Dresdner Bank, die C reditansta lt-B ankvere in  und 
die Länderbank W ien. Von den ungarischen Banken über
n im m t jede de r fünf zuerst genannten die ih r  von deutscher 
Seite angebotenen A k tie n  der zu ihrem Interessenkreis ge
hörenden Gesellschaften, während die Ungarische K o n tro ll
bank für Industrie  und Handel zuständig is t fü r die A k tie n  
solcher Gesellschaften, die ke iner der fün f Banken nahe
stehen. Der deutsche Besitz an ungarischen A k tie n  dürfte  
weitgehend auf die Ostmark konzen trie rt sein. F rüher bestand 
an der W iener Börse ein um fangreicher Handel an ungarischen 
A k tie n , seit mehreren Jahren jedoch werden bekanntlich  aus
ländische A k tie n  an deutschen Börsen n ich t mehr no tie rt. Die 
deutschen Inhaber ungarischer A k tie n  sind n icht generell zur 
Ablie ferung, jedoch im  V erkaufsfa lle  zur Anbietung an die 
Reichsbank verp flich te t. W elchen Umfang die Rückführung 
ungarischer A k tie n  aus deutschem Besitz annehmen w ird , läßt 
sich heute noch n icht sagen. Vorläufig scheinen fü r die Repa
triie rung nur die im  Streubesitz befindlichen ungarischen A ktien , 
nicht die Beteiligung6pakete in  Aussicht genommen zu sein.

Bei der Bereinigung der a lten in ternationa len K a p ita l
verflechtung besteht gewiß auf ke iner Seite die Absicht, die 
südosteuropäischen Länder kün ftigh in  kap ita lw irtscha ftlich  
autark zu machen; vielmehr kommt es darauf an, Spielraum 
zu gewinnen fü r eine in der L in ie  der Entfaltung der W ir t 
schaftskräfte des europäischen Kontinents liegende neue in te r
nationale Kapitalverflechtung. Die durch derartige staatlich 
gelenkten Kapitalström e erreichte Entschärfung des für manche 
Länder so beunruhigenden Problems der Verrechnungssalden 
w ird  von allen Bete ilig ten nur begrüßt werden.

Preis- und Währungsrelationen im ostasiatischen 
Großraum

Es ist schon oft darauf hingewiesen worden, zu wie ähn
lichen w irtschaftlichen Aufgabenstellungen und Ergebnissen 
der K rieg in den verschiedenen Ländern geführt hat tro tz  allen 
Unterschieden der W irtscha ftss truk tu r und der W irtscha fts
p o lit ik . Dies g ilt  ganz besonders fü r den Bereich der F inanz- 
und W ährungspolitik . A u f dem Gebiet der zwischenstaat
lichen Zahlungsbeziehungen beobachten w ir  heute allgemein 
eine zunehmende Verschuldung der kriegführenden Großmächte 
an ihre jeweiligen Lieferländer. Gemeinsam ist heute auch — 
im  schroffen Gegensatz zu den Verhältnissen im  letzten Kriege 
—  allen Ländern die m it Erfolg unternommene Aufrechterhaltung 
f e s t e r  W ä h r u n g s r e l a t i o  n e n . Gerade aus diesem 
Festhalten an den gegebenen in tervalutarischen Kursen ergeben 
sich nun allenthalben z u n e h m e n d e  P r e i s d i s p a r i 
t ä t e n .  W ährend in Friedenszeiten solche Preisdisparitäten 
regelmäßig zu Klagen über die Ueberbewertung der eigenen 
W ährung und früher oder später zu entsprechenden Abwertungs
maßnahmen geführt haben, beobachten w ir  heute ganz im  Gegen
te il, daß übera ll die Länder m it überbewerteter W ährung selbst 
den größten W ert darauf legen, die überhöhte Bewertung ih rer 
eigenen W ährungseinheit nach M ög lichke it aufrechtzuerhalten.

Zu diesen in ternationalen Gemeinsamkeiten kommen jedoch 
in Ostasien und insbesondere im  Gebiet der chinesischen Zen
tra lregierung in Nanking einige B e s o n d e r h e i t e n ,  durch 
die sich die dortige währungs- und preispolitische Lage von ver
gleichbaren Verhältnissen in  den anderen Großräumen un ter
scheidet. D ie wichtigste dieser Besonderheiten ist (neben dem 
ganz ungewöhnlichen Ausmaß der Preissteigerung in China) 
die wenig gefestigte Position des Nanking-Yüan, der erst in  der 
jüngsten Vergangenheit nach Ueberwindung zahlreicher Schwie
rigke iten und gegen starke W iderstände sich a llm äh lich  als 
Zahlungsm ittel durchsetzen konnte. Diese Schwierigkeiten 
hängen einmal m it der geringen finanzie llen Leistungsfähigkeit 
der Nanking-Regierung zusammen, zum anderen m it der K on
kurrenz, der der Nanking-Yüan von zwei Seiten her ausgesetzt 
is t: vom M ilitä r-Y e n  einerseits, vom Tschungking-Yüan (Fapi) 
andererseits, der zwar im japanischen Einflußbereich nur noch 
halb so v ie l g ilt w ie der Nanking-Yüan, aber immerhin von USA 
und Großbritannien in seiner in ternationalen Bewertung noch 
immer gestützt w ird .
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Durch diese Umstände ist eine weitere A b w e r t u n g  des 
Yüan gegenüber dem Yen, die infolge des überaus starken 
Preisgefälles, das sich a llm äh lich herausgebildet hat, an sich 
naheliegen würde, psychologisch sehr erschwert. D ie Regierung 
hat ein begreifliches Interesse daran, nichts zu unternehmen, 
was das mühsam errungene V e r t r a u e n  der Bevölkerung in 
den Nanking-Yüan untergraben könnte. Infolgedessen ist, nach
dem in  der ersten H ä lfte  des vergangenen Jahres det' Kurs des 
Nanking-Yüan schrittweise von 25 über 20 auf 18 Yen für 
100 Yüan herabgesetzt worden war, das Kursverhä ltn is zwischen 
Yiian und M ilitä r-Y e n  seit Ende M ai 1942 unverändert ge
blieben. Neuerdings haben sich eine Reihe führender Per
sönlichkeiten sowohl auf japanischer w ie auf chinesischer Seite 
dahin geäußert, daß eine Aenderung der derzeitigen W ährungs
re la tion n icht in  Frage komme. V o r allem  hat der japanische 
M in is ter fü r Großostasien A  o k  i , der früher erster F inanz- 
bera te j der Nanking-Regierung war, versichert, daß der Kurs 
des Nanking-Yüan unverändert b le iben werde. Der F inanz
m inister der Nanking-Regierung C h o w  F u - h a i  dementierte 
darüber hinaus aufs entschiedenste alle Gerüchte, daß ange
sichts der in  China herrschenden In fla tio n  an eine Ersetzung 
des Nanking-Yüan durch irgendein neues Zahlungsm ittel ge
dacht werde. Auch er betonte den W ille n  zur A ufrechterhaltung 
des derzeitigen Kurses, ebenso wie der japanische W irtschafts
berater der Nanking-Regierung I  s h i w a t  a. Gegen die In f la 
tion  in  Nanking-China sind eine Reihe von Maßnahmen in A us
sicht genommen. V o r allem  soll der schwarze M a rk t energischer 
als bisher bekämpft werden. Ferner werden S t e u e r 
e r h ö h u n g e n  vorbereitet, die angesichts der geringen 
F inanzkra ft der Nanking-Regierung dringend erforderlich  sind. 
Im  ersten H a lb jah r 1943 stehen nach dem bisherigen V o r
anschlag zur Deckung der Regierungsausgaben in Höhe von 
600 M il!. Yüan nur Einnahmen im  Betrage von 340 M ill.  Yüan 
zur Verfügung, was zum amtlichen Satz umgerechnet nicht 
mehr als rd, 60 M ill.  Yen ausmacht.

A n  währungspolitischen Maßnahmen ist von A o k i eine a l l
mähliche Z u r ü c k z i e h u n g  d e s  M i l i t ä r - Y e n  aus 
China angekündigt worden. Bisher war der M ilitä r-Y e n  in 
China ein angesichts der inneren Schwäche des Nanking-Yüan be
sonders begehrtes Zahlungs- und vor allem  Hortungsm itte l. 
K ün ftig  sollen die Zahlungen der japanischen m ilitärischen und 
ziv ilen  Dienststellen in China mehr und mehr in  chinesischer 
W ährung geleistet werden. Dadurch müßten der Zentra l- 
Reservebank diejenigen Yen-Beträge als Währungsreserve zu
fließen, die bisher im  Um lauf und in der Hortung versickert 
sind.

A m  w ichtigsten fü r die Zahlungsbeziehungen zwischen 
Japan und China is t jedoch ohne Zweife l die von A o k i  und 
dem japanischen Handelsm inister K  i s h i angekündigte E in 
richtung eines besonderen P r e i s a u s g l e i c h s v e r f a h 
r e n s  fü r den japanisch-chinesischen Handel. W ie K ish i im 
Parlam ent m itte ilte , soll eine besondere Handelsunternehmung 
(„K o ik i Eidan“ ) gegründet werden, die das M o n o p o l  für die 
W areneinfuhr aus China erhalten w ird . Diese M onopolgesell
schaft soll in  China zu den jeweiligen M arktpre isen einkaufen, 
wie es heißt „ in  vo lle r Anpassung an die Kosten- und Preis
bedürfnisse in  China selbst". D ie in  China eingekauften W aren 
sollen sodann durch ein Preisausgleichsverfahren auf den Stand 
der japanischen Höchstpreise herabgeschleust werden. Die dar
aus entstehenden Verluste würden von der japanischen Regie
rung gedeckt werden aus M itte ln , die sie durch einen besonderen 
Preisausgleichsfonds aufzubringen gedenkt. Einzelheiten über 
die Aufbringung dieser M itte l sind noch n ich t bekanntgegeben 
worden.

Darüber hinaus hat I s h i w a t a ,  der japanische W ir t 
schaftsberater in Nanking, m itgete ilt, es werde z. Zt. die Zweck
m äßigkeit der E inrichtung b e s o n d e r e r  Z a h l u n g s v e r 
k e h r s k o n t e n  fü r die A bw ick lung des japanisch-chinesischen 
Handels geprüft. F ü r die Abrechnung dieser Konten würde 
voraussichtlich eine b e s o n d e r e  K u r s r e l a t i o n  fest
gesetzt werden, die unabhängig wäre von dem im  übrigen für 
den gegenseitigen Umtausch von M ilitä r-Y e n  und Nanking-Yüan 
weiter in  K ra ft bleibenden o ffiz ie lle n  Kurs {100 Nanking-Yüan 
=  18 M ilitä r-Y en ). Dieser besondere Abrechnungskurs würde 
sich nach den Ankündigungen von Ishiwata nach den t a t 

s ä c h l i c h e n  P r e i s r e l a t i o n e n  zwischen Japan und 
China richten, so daß also praktisch die Einzahlungen der 
chinesischen Im porteure in  Yüan entsprechend höher wären als 
bisher. Der Unterschied zwischen dieser Regelung und einer 
Veränderung des o ffiz ie llen  Kurses wäre immerhin erheolich. 
Es würde sich dabei nämlich keine Gewinnchance für die In 
haber von M ilitä r-Y e n  in China ergeben, also auch keiner 
spekulativen F luch t in den Yen Vorschub geleistet werden. Die 
Kursanpassung hätte vie lm ehr nur für den legitimen Handel 
zwischen den beiden Ländern Bedeutung und würde m it re la tiv  
einfachen Methoden die von dem derzeitigen überhöhten Yüan- 
Kurs ausgehenden Preisverwerfungen im japanisch-chinesischen 
Handel beseitigen. E in  besonderes Preisausgleichsverfahren auf 
japanischer Seite würde sich bei dieser Lösung erübrigen. Es 
muß zunächst dahingestellt bleiben, welcher der beiden Pläne 
ve rw irk lich t werden w ird . E infacher durchzuführen wäre ver
m utlich die Methode der besonderen Abrechnungskonten; aber 
das Prestige der Nanking-W ährung würde durch das Preis
ausgleichsverfahren besser gewahrt bleiben.

Japans Kriegshaushalt
Der japanische Finanzm inister Kaya te ilte  vo r kurzem im 

Reichstag die Pläne m it, die die japanische Regierung fü r die 
A u f t e i l u n g  d e s  V o l k s e i n k o m m e n s  im neuen 
Finanzjahr hat. Ausgangspunkt der Rechnungen ist ein V olks
einkommen von insgesamt 50 M rd. Yen gegen 45 M rd. Yen im 
Vorjahr. Von diesen 50 M rd. Yen sollen n icht weniger als 31 
für die Deckung des staatlichen Bedarfs zur Verfügung gestellt 
werden, weitere 6 dem Ausbau des industrie llen Produktions
apparats dienen, so daß nur 13 M rd. Yen für den privaten V er
brauch übrigbleiben. Im Vorjahr w ar die A ufte ilung des Volks
einkommens noch derart, daß 24 M rd. Yen für den Staats
bedarf, 6 M rd. Yen für Investitionen und 15 M rd. Yen für den 
Privatverbrauch für Verfügung standen. Bei nominal gleich
bleibenden Investitionen w ird  also nicht nur der gesamte Zu
wachs des Volkseinkommens um 5 M rd. Yen für den öffen t
lichen Bedarf m it Beschlag belegt, sondern darüber hinaus der 
private Verbrauch noch um 2 M rd. Yen (== 13 °/o) gekürzt, w o
bei die Veränderung der Lebenshaltungskosten noch nicht ein
mal in  Rechnung gestellt ist. Das bedeutet eine Steigerung des 
öffentlichen Verbrauchs gegenüber dem Vorjahr um fast 30 °/o; 
der öffentliche A n te il am Volkseinkommen erhöht sich dadurch 
von 53 auf 62 %>. (Selbstverständlich können diese Z iffern, so
lange nichts Genaueres über ihre Berechnungsmethode bekannt 
ist, nur unter sich und nicht ohne weiteres m it entsprechenden 
Zahlen fü r andere kriegführende Länder verglichen werden.) 
Noch im Jahre 1939 wurde das japanische Volkseinkommen 
auf nur 25 M rd. Yen veranschlagt; es hätte sich demnach in 
4 Jahren genau verdoppelt. Diese Zunahme ist auch in  Japan 
zum T e il durch Preissteigerungen, zu einem erheblichen T e il 
jedoch durch echte Mehrleistungen bedingt.

Von den 37 M rd. Yen, die für den öffentlichen Bedarf und 
die Investitionen insgesamt vorgesehen sind, sollen 10 (im V o r
jahr 7) M rd. Yen durch Steuern und 27 (im V orjahr 23) M rd. Yen 
durch K red ite  aufgebracht werden. Es ist also —  bei allerdings 
vergleichsweise geringer Steuerdeckungsquote —  eine deutliche 
Gewichtsverlagerung von der Kreditfinanzierung auf die 
S t e u e r f i n a n z i e r u n g  festzustellen, wozu die im Januar 
1943 beschlossene krä ftige  Erhöhung der Verbrauchs-, Luxus- 
und Umsatzsteuern m it voraussichtlich mehr als 1 M rd. Yen 
beiträgt.

D ie ö f f e n t l i c h e n  A u s g a b e n ,  die sich aus der 
Summierung des „nationalen Budgets" m it dem außerordent
lichen Kriegsbudget errechnen, übersteigen allerdings den Be
trag von 31 M rd. Yen erheblich. Bis je tz t wurden für das am 
1 .A p ril beginnende Finanzjahr 1943/44 folgende Ausgaben
summen vorgesehen:

ordentlicher H a u s h a lt .................................... 10 M rd. Yen
erster N a c h tra g s h a u s h a lt ..........................2,35 ,, „
zweiter N a ch tragshausha lt..........................0,93 „  „
Sonderhaushalt fü r die Kriegführung , . 27 ,, „

zus. rd. 40 M rd. Yen.
A n  diesen Zahlen fä llt aufs neue die enorme Steigerung der 
K r i e g s a u s g a b e n  (um w ieder 50 °/o des Vorjahrsbetrages)
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auf, fü r die im  laufenden. Finanzjahr (1942/43) 18 M rd. Yen 
und im Jahre 1941/42 erst 12 M rd, Yen ausgewiesen wurden. 
Zusammen m it den 17 M rd, Yen, die in  den ersten 4 F inanz
jahren des chinesischen K onflik ts  b e w illig t wurden, ergeben sich 
somit bis jetzt, d. h, für insgesamt 7 Finanzjahre, japanische 
Kriegsausgaben von insgesamt 74 M rd. Yen,

Von den 27 M rd. Yen des Kriegshaushalts entfa llen jedoch 
nur 21 M rd, Yen auf die schon je tz t bestimmten Ausgabenpläne, 
während 6 M rd. Yen als ,.Reservefonds“  bezeichnet werden, 
d, h, eine Ermächtigung für noch unbestimmte Ausgaben dar
stellen, für die vorläufig auch noch keine Deckungsmittel be re it
gestellt sind. W eite  3,3 Mrd, Yen sollen —  ein erstmaliger 
Vorgang, der ein L ich t w ir ft auf die Stärke der finanziellen Po
sition Japans in den neueroberten Gebieten —  durch Darlehen 
aus den besetzten Südgebieten über die Südsee-Entwicklungs
kasse aufgebracht werden, so daß in der T a t im Innern zu

nächst nur 18 M rd. Yen fü r den Kriegshaushalt aufzubringen 
sind, die zusammen m it den 13 M rd, Yen das allgemeinen Haus
halts die oben erwähnten 31 M rd, Yen ergeben.

Die S ü d s e e k a s s e ,  deren K ap ita l charakteristischer
weise seinerzeit aus dem Wehrhaushalt bere itgeste llt wurde, 
en tw icke lt sich immer mehr zur übergeordneten Zentra lbank 
für die besetzten Südseeländer, A ls eine ih rer w ichtigsten A u f
gaben w ird  neuerdings bezeichnet die Umschaltung im G eld
wesen der besetzten Gebiete Südostasiens von M ilitä rno ten  auf 
Eigenwährung durch Einziehung und Ablösung von M ilitä rno ten. 
Es scheint, daß die Südseekasse mehr und mehr zur Ausgabe 
eigener Banknoten in  den Südseegebieten übergeht und da
durch eine ähnliche Stellung erlangt, w ie sie in  den von Deutsch
land besetzten Gebieten die Reichskreditkassen und die neu
gegründeten Notenbanken einnehmen.

N a c h r i c h t e n
Die Kurse deutscher Aktien an der Amsterdamer Börse

dürfen auf G rund einer Anordnung der Verein igung fü r  den 
E ffektenhandel den an den deutschen Börsen no tie rten  Stand 
n ich t m ehr überschreiten. D ie Maßnahme wurde getroffen, 
um zu vermeiden, daß der an den deutschen Börsen bestehende 
Kursstop durch Transaktionen in  Am sterdam  umgangen w ird . 
B isher standen die deutschen A k tie n  in  H o lland be trächtlich  
höher als in  Deutschland.

D ie Amsterdamschc Bank w eist fü r 1942 einen (vor allem 
infolge erhöhter Aufwendungen fü r Steuern und andere U n
kosten) von 3,77 im V orjah r auf 1,46 M ill,  fl, verm inderten 
Reingewinn aus. A u f das G rundkap ita l von 55 M ill. fl. 
werden 214 % (i. V. 6 %) D ividende ausgeschüttet.

De Twentsche Bank weist fü r 1942 einen Reingewinn von 
3,29 (i. V, 4,86) M ill. fl. aus. D ie D ividende auf das G rund
kap ita l von 40 M ill. fl. w ird  von 5V2 auf 4V2 % herabgesetzt.

Bei der Caisse Générale d’Epargne et de Retraite in
Brüssel hat das Jahr 1942 zum ersten M ale  seit 1937 w ieder 
einen Einlagenüberschuß erbracht. D ieser be lie f sich auf 
831 M ill. bFr., während fü r die vergangenen Jahre folgende 
Auszahlungsüberschüsse verzeichnet wurden:

1941 ..........................  233 M ill. bFr.
1940 ..........................  747 „  „
1939 ..........................  1051 „  „
1938 ..........................  165 „  „

Der Einlagenbestand (einschließlich Z insgutschriften) be lie f 
sich Ende 1942 auf 12 458 M ill,  bFr.

Von den belgischen Banken verzeichnet die S o c i é t é  
B e l g e  d e  B a n q u e ,  die der Gruppe der Union Chimique 
Belge nahesteht, fü r 1942 einen von 26,0 auf 29,1 M ill.  bFr. 
gestiegenen Rohertrag und einen von 7,26 auf 5,67 M ill.  bFr. 
verm inderten Reingewinn. A u f das G rundkap ita l von 
50 M ill,  bF r, werden unverändert 6 % D ividende ausge
schüttet, D ie Bilanzsumme hat sich von 686,5 auf 752,8 M ill.  bFr. 
erhöht. —  Bei der B a n  q u e  d e  C o m m e r c e  in A ntw erpen 
hat sich der Jahresreingewinn wenig verändert; die D ividende, 
die im  V orjah r 5/4 % betrug, w ird  w ieder auf den Stand des 
le tzten Vorkriegsjahrs m it 6 % (auf ein unverändertes A k tie n 
kap ita l von 30 M ill.  bFr.) erhöht. D ie Bilanzsumme hat von 
470,9 auf 580,8 M ill. bFr. zugenommen.

D ie Demarkationslinie zwischen dem besetzten und dem 
ehemals unbesetzten Teil von Frankreich kann vom 1. M ärz 
an von französischen Staatsangehörigen in  beiden R ichtungen 
ungehindert überschritten  werden. A n  der bisherigen D e
m arkationslin ie  finde t nur noch eine po lize iliche Personal
kon tro lle  statt. Auch der norm ale P ostverkehr zwischen dem 
altbesetzten und dem neubesetzten G ebiet w ird  am 1. M ärz 
w ieder aufgenommen. Der fre ie  V erkehr zwischen den beiden 
an der belgischen Grenze gelegenen Departements Pas-de- 
Calais und Nord und dem übrigen F rankre ich  is t schon vo r 
einiger Ze it w ieder gestatte t worden.

D ie von den französischen Unternehmungen für Rück
stellungen und Abschreibungen verbuchten Beträge., die nicht 
w ieder entsprechend investie rt werden können, müssen 
nach einer, französischen Verordnung vom 10. Februar beim 
Schatzamt oder einer besonders hierzu ermächtigten Bank, 
die diese Beträge dem Schatzamt zur Verfügung ste llen muß, 
b l o c k i e r t  werden. Diesen Konten müssen auch alle Be
träge zugeführt werden, die aus der V e r w e n d u n g  e i g e 
n e r  A k t i e n  anfallen. D ie b lock ie rten  Konten werden w ie 
die Schatzscheine m it ein jähriger Lau fze it verzinst, zur Zeit 
also m it 2% %>. V on den b lock ie rten  Konten können in  be
stim m ten Fällen Beträge fü r Neuanschaffungen abgezogen 
werden.

D er slowakische Haushaltsplan fü r 1943 sieht Ausgaben 
von 2969 (i. V, 2388) M ill,  Ks, und Einnahmen von 2587 (i. V. 
2187)/M ill.  Ks, vor. Der Fehlbetrag erhöht sich dadurch von 
201 auf 382 M ill.  Ks. Gewisse m it der K riegführung zu
sammenhängende außerordentliche Ausgaben sind n ich t mehr 
in den Voranschlag aufgenommen worden; sie müssen außer
halb des Budgets gedeckt werden.

F ü r die Budapester Aktienbörse is t ein allgemeiner 
K u r s s t o p  verfüg t worden. S tichtag is t der 1. Februar 
1943. Im  F a ll von Rückschlägen dürfen die Kurse im  Rah
men der zulässigen 1 %igen Erhöhung solange ansteigen, bis 
sie das Stopniveau w ieder e rre ich t haben.

Eine 4%ige ungarische Staatsanleihe w ird  in  Form  von d re i
monatigen pro longierbaren Schatzscheinen begeben. Von dem 
vorgesehenen Gesamtbetrag von 600 M ill.  P sind vorerst 
100 M ill. P aufgenommen worden.

Von den ungarischen Banken w eist die P e s t e r  U n g a 
r i s c h e  C o m m e r c i a l  B a n k  fü r 1942 einen von 6,98 auf 
8,39 M ill.  P erhöhten Jahresreingewinn aus und v e r te ilt  eine 
D iv idende von 6 P je A k tie . —■ D er P e s t e r  E r s t e  S p a r -  
c a s s a - V e r e i n  v e rte ilt aus einem Reingew inn von 2,73 
M ill, P w iederum  eine D ividende von 4 P je A k tie , die 
V a t e r l ä n d i s c h e  B a n k  aus einem (unter Einrechnung 
der Zuwendungen an die Pensionsreserve) von 1,12 auf 1,60 
M ill.  P erhöhten Reingewinn eine D ividende von w iederum  
1,60 P je A k t ie  ( =  4 %).

D ie 3 %igen bulgarischen Schatzscheine, die schon im 
V o rjah r als faku lta tives Zahlungsm ittel fü r den G roßverkehr 
eingeführt wurden, sollen kün ftig  be i A u s z a h l u n g e n  d e r  
B a n k e n  —  fü r Clearingeingänge und sonstige in ternationale 
Transaktionen auch bei Auszahlung durch die Nationalbank — , 
soweit es sich um Zahlungen um mehr als 200 000 Lewa handelt, 
bis zur H ä lfte  des Betrags an Stelle von Banknoten verwendet 
werden. D ie Schatzscheirie können außer zu S t e u e r z a h 
l u n g e n  auch zu R ü c k z a h l u n g e n  v o n  B a n k 
k r e d i t e n  und als Zahlungsm itte l zwischen P riva tun te rneh
mungen verw endet werden. D ie Emission beträgt 5 M rd. Lewa, 
die Laufze it ein und zwei Jahre; die S tückelung geht von 5000 
bis 50 000 Lewa.
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D er serbische Haushaltsplan fü r 1943 sieht Ausgaben von 
8480 M ill.  D inar vor, wovon auf die staatliche Verw altung 
5480 M ill, D inar, auf die autonomen staatlichen E inrichtungen 
rd, 3000 M ill. D inar entfa llen. D ie vorgesehenen Einnahmen 
erreichen ebenfalls 8480 M ill, D inar, davon 4270 M ill. D inar 
E inkünfte  der allgemeinen Staatsverwaltung, 4210 M ill.  D inar 
E inkünfte  der autonomen staatlichen Einrichtungen.

Von den dänischen Banken verte ilen  H a n d e l s b a n k e n ,  
Kopenhagen, und A a r h u s  P r i v a t b a n k  be i nahezu unver
änderten Gewinnen w ieder je 754 % D ividende.

Von den finnischen Banken w eist die K a n s a l l i s -  
O s a k e - P  a n k k i ,  die größte K red itbank  des Landes, fü r 1942 
eine von 7,21 auf 8,20 M rd, fM k . gestiegene Bilanzsumme und 
einen von 35,1 auf 40,8 M ill.  fM k . erhöhten Jahresreingewinn 
aus. Das G rundkap ita l wurde von 250 auf 350 M ill. fM k. e r
höht, A u f die alten A k tie n  werden 11 %, auf die jungen 
5/4 % D ividende v e rte ilt. —  Auch bei der N o r d i s k a  
F ö r e n i n g s b a n k  hat die Bilanzsumme von 6,96 auf 
8,60 M rd. fM k, und der Jahresreingewinn von 41,3 auf 
48,9 M ill. fM k. zugenommen; das G rundkapital wurde von 
280 auf 370 M ill. fM k. erhöht. D ie D iv idende beträgt unver
ändert 14 %.

D ie Abschlüsse der 4 schwedischen Großbanken fü r 1942 
zeigen le ich t erhöhte Gewinne und durchweg unveränderte 
D ividenden, die bei der A B  Svenska Handelsbanken 9 %, bei 
der Skandinavska Banken A B  7,042 %, bei der Stockholms 
Enskilda Bank A B  15 % und bei der A B  Göteborgs Bank 5 % 
betragen.

Eine S ta tis tik  der Wertpapierumsätze zwischen Schweden
und dem Ausland wurde nunmehr fü r die Jahre 1940 bis 1942 
verö ffen tlich t. Sie erg ib t folgende Zahlen:

M il l .  sK r. K ä u fe V e rk ä u fe S a ldo

1 9 4 0 2 0 ,3 3 8 1 ,9 5 +  6 1 ,7 2
1 9 4 1 9 ,6 3 1 8 ,1 1 +  8 ,4 8
1 9 4 2 2 2 ,8 2 1 6 ,0 4 —  6 ,7 8

A n  die S telle der K ap ita le in fuhr der Jahre 1940 und 1941 ist 
1942 also eine Kap ita lausfuhr getreten. Im V erkehr m it 
Deutschland übertrafen allerdings auch 1942 die Verkäufe m it 
8,33 M ill. sKr. die Käufe m it 5,13 M ill. sKr. um 3,20 M ill.  sKr.

V on den schweizerischen Großbanken w eist die S c h w e i 
z e r i s c h e  K r e d i t a n s t a l t ,  Zürich, fü r 1942 eine von 
1178 auf 1261 M ill.  sFr. gestiegene Bilanzsumme und einen 
von 6,88 auf 7,50 M ill.  sFr, erhöhten Jahresreingewinn aus. 
A u f das G rundkapita l von 150 M ill. sFr, werden w ieder 4 %> 
D ividende v e rte ilt. —  Bei der S c h w e i z e r i s c h e n  B a n k -  
g e s e l l l s c h a f t ,  W iin te rthur-Zürich , ha t die Bilanzsumme 
von 621 auf 707 M ill.  sFr., der Jahresreingewinn von 2,29 
auf 2,32 M ill,  sFr, zugenommen. A u f das G rundkap ita l von 
40 M ill.  sFr. werden w ieder 5 %  D iv idende ve rte ilt.

D ie Genossenschaftliche Zentralbank, Basel, die seit e in i
gen Jahren den K l e i n k r e d i t  durch neuartige A us le ih 
methoden fördert, be rich te t, daß sie zur Anlegung von W in te r
vorrä ten seit Herbst 1941 rd. 600 K le indarlehen gegen Lohn
zession gewährt habe. Bei einer Begrenzung der DarKhens- 
höhe auf 300 sFr. lag der durchschnittliche Darlehnsbetrag 
zwischen 150 und 200 sFr. Von der Darlehnssumme von ins
gesamt 120 000 sFr. sind nur 1500 sFr. =  V-U % ausgefallen. 
A lle rd ings haben sich diese K le in k re d ite  als verhältn ism äßig 
kostsp ielig erwiesen.

D ie Depositen der Londoner Clearingbanken haben im 
Januar 1943 um 52 M ill. f  (von 3629 auf 3577 M ill. f )  abgenom
men. Im  Januar des Vorjahrs betrug der Rückgang 107 M ill. £ 
Ivon 3329 auf 3222 M ill. £).

D ie privaten Emissionen am Londoner Kapitalmarkt be
lie fen sich im Jahr 1942 auf 3,9 M ill,  £ gegen 2,3 M ill. £ im 
Jahr 1941 und 4,1 M ill. £ 1940.

D ie neuseeländischen Kriegsausgaben betrugen nach einer 
M itte ilun g  des Prem ierm inisters Fraser im  Jahr 1942 insgesamt 
311,5 M ill. £NZ. D arin  sind 25 M ill. £NZ fü r Le ih - und Pacht
lieferungen an die Verbündeten enthalten. Fast die H ä lfte  
der Ausgaben wurde durch Steuern gedeckt. Von G roßbritan
nien e rh ie lt Neuseeland 20,2 M ill. £NZ geliehen, davon 11,4 M il
lionen £NZ durch Auflegung einer neuseeländischen Staats
anleihe in  London,

Die gesamten Ausgaben der kanadischen Dominionregie
rung in  dem am 1. A p r i l beginnenden F iska ljah r 1943/44 sind 
auf 4,5 M rd. can$ veranschlagt worden, wovon rd. 4 M rd. can$ 
auf Kriegsausgaben entfallen.

D ie Kriegsausgaben der Vereinigten Staaten betrugen im 
Januar 1943 6254 M ill. $; sie waren dam it fast dre im al so hoch 
als im  Januar 1942, jedoch nur um 2 % höher als im Dezember 
1942.

D ie vö llige Einstellung der Silberkäufe des amerikanischen 
Schatzamts wurde vom Repräsentantenhaus m it großer M ehr
he it beschlössen. D ie S ilberkäufe im  A u s l a n d  waren schon 
im Laufe des vergangenen Jahrs e ingestellt worden. A lle r 
dings ging die S ilbere in fuhr, vo r allem aus M exiko , gleichwohl 
w e ite r, da die amerikanische Rüstungsindustrie als Käuferin  
auf dem M ark te  auftra t. D ie S ilberankäufe im  I n l a n d  hatten 
im Jahr 1942 noch einen Umfang von 48,0 M ill. Unzen gegen 
einen Höchststand von 70,6 M ill,  Unzen im Jahre 1937, Das 
Schatzamt zahlte den inländischen Silberproduzenten bisher 
71,11 Cents fü r die Unze Feinsilber, während die Rüstungs
industrie  verm u tlich  n ich t mehr als 50 Cents bezahlen dürfte.

Für die japanische Golderzeugung wurden von der Regie
rung R i c h t l i n i e n  aufgestellt, denen zufolge der Betrieb 
der Goldsandunternehmungen und der Unternehmungen, bei 
denen G old neben K upfer, B le i, Z ink und Kieselsäure ge
fö rde rt w ird , unverändert weitergehen soll. G oldbergwerke, 
die G old in großen Mengen fördern, sollen einstweilen te i l
weise stillgelegt werden. Für die Betriebserhaltung während 
der Stillegung gewährt der Staat eine Entschädigung.

Gerichtliche Entscheidung
Zu § 362 BGB.
Eiue Terminzahlung durch Banküberweisung ist recht- 

zeiug geleistet, wenn die Bank des Empfängers die W ert
stellung dem Empfänger gegenüber nachträglich auf den Zeit
punkt des fristgerechten tatsächlichen Eingangs der Ueber- 
weisung vorverlegt. Dabei kommt es nicht darauf an, ob die 
Bank dem Empfänger gegenüber zu einer späteren Wertstellung 
berechtigt war,

U rte il des Reichsgerichts vom 23. Jun i 1942 —  V II  123/1941 
—  Sch.

S tre itig  ist in  diesem Rechtszugei ledig lich die Frage, ob 
ein am 11. M ärz 1941 in dem Rechtsstreit der Parteien vor dem 
Oberlandesgericht München abgeschlossener gerich tlicher V e r
gleich durch Ausübung eines der Beklagten darin vorbehal
tenen Rücktrittsrechts seine Rechtswirksam keit verloren hat.

D ie K lägerin hatte sich darin verp flich te t, an die Beklagte 
10 000 RM  in V ierteljahresbeträgen von je 2500 RM, welche 
am 1. A p ril, 1. Juli, 1. O ktober 1941 und 1. Januar 1942 fällig 
wurden, zu bezahlen; wenn die K lägerin m it der Bezahlung 
eines Teilbetrages länger als einen M onat ganz oder teilweise 
in Rückstand bleiben würde, so sollte der ganze jeweilige Rest
betrag zur sofortigen Zahlung fä llig  sein. In  diesem Falle sollte 
der Beklagten anstelle der Geltendmachung aus der F ä lligke it 
auch das Recht zustehen, von dem Vergle ich durch Einreichung 
eines Schriftsatzes beim Oberlandesgericht München zurück
zutreten.

Die K lägerin ha tte  den ersten Teilbetrag durch die Zweig
stelle München der Bau- und Bodenbank Berlin  an die B a n k 
v e r b i n d u n g  d e r  B e k l a g t e n ,  die B erliner Handels
gesellschaft, überweisen lassen. Diese hatte den Betrag der 
Beklagten p e r  3, M a i  1 9 4 1  g u t g e s c h r i e b e n  ¡ s p ä t e r
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hat sie dies in  d i e  G u t s c h r i f t  p e r  3 0. A p r i l  1 9 4 1  
a b g e ä n d e r t .

Die Beklagte läßt diese nachträgliche Abänderung des G ut
schriftzeitpunktes nicht gelten; sie steht auf dem Standpunkt, 
daß die Gutschrift s p ä t e s t e n s  f ü r  d e n  2. M a i  hätte be
w irk t sein müssen; dies sei n ich t geschehen. Deshalb hat sie 
in der im  Vergleich vorgesehenen Weise den R ü ck tritt vom 
Vergleich erklärt.

Es is t keine Annahme, sondern eine Feststellung des Be
rufungsgerichts, daß die B a n k v e r b i n d u n g  der Beklagten 
„d ie  Ueberweisung" schon am 30. A p r il 1941 „erhalten habe". 
Diese Feststellung konnte der Vorderrich ter unbedenklich 
daraus herleiten, daß diese Bank die ursprünglich erst per 
3. M ai lautende G utschrift nachträglich auf den 30. A p r il abge
ändert hat. Sie hat damit den Zahlungstag richtiggestellt, mit 
anderen W orten, sie hat e rk lä rt, die Zahlung der K lägerin an 
die Beklagte sei bereits am 30. A p r il bew irk t gewesen. Eine 
solche Berichtigung konnte ihrem Inhalte nach nur rückw irkend 
sein, w e il es sich hierbei nicht um eine Zahlung der B ankver
bindung der Beklagten an diese, sondern um die Feststellung 
des Zeitpunkts des Eingangs einer Zahlung der Münchener 
Bank der K l ä g e r i n  an die B e k l a g t e  handelte. Ledig
lich aus der erst p e r  3. M a i  lautenden G utschrift hatte aber 
die Beklagte ih r R ücktritts rech t abgeleitet, w e il sie darin den 
Zeitpunkt der Zahlung gesehen hatte. E n tfä llt dieser Zeitpunkt 
als irrig , und zwar rückw irkend, und t r i t t  an seine Stelle der 
richtige Z e itpunkt —- 30, A p r il —■ so versagt damit die ja nur 
aus dem ersten Zeitpunkt hergeleitete Annahme der Zahlungs
verspätung. Deshalb kommt es auf alles weitere gar nicht an, 
denn durch die berich tig te  G utschrift steht nunmehr fest, daß 
die Zahlung der K lägerin n icht erst am 3. Mai, sondern schon 
am 30. A p r il bew irk t gewesen ist. Es kommt hierbei, wie im 
Bank-G utschriftverkehr überhaupt, n ich t darauf an, a n welchem 
Tage die G utschrift ausgeführt w ird , sondern f ü r  welchen. 
Letzteres is t rückw irkend in „pe r 30. A p r il"  berich tigt worden. 
Was die Beklagte in  der Zwischenzeit geglaubt und demgemäß 
e rk lä rt hat (R ücktritt), ist belanglos, nachdem sich der wahre 
Z e itpunkt der Zahlung herausgestellt hat. D ie nachträgliche, 
aber rückw irkende Aenderung des Zeitpunkts, fü r den gutge
schrieben wurde, entsprach auch der w irk lichen  Sachlage, w e il 
die Beklagte offenbar nach der Auffassung ih re r eigenen Bank 
schon am 30. A p r il in der Lage war, über den überwiesenen Be
trag zu verfügen. Ob die Bank der Beklagten ih r gegenüber 
befugt gewesen wäre, ih r gleichwohl den Betrag erst „pe r 3. M a i“ 
gutzuschreiben, ist h ierfür gleichgültig. Gewiß verschaffte der 
„Giroüberweisungs a u f t r a g “  der K lägerin  der Beklagten keine 
Rechte gegen ihre Bank, wohl aber ta t das die tatsächlich ge
schehene Zahlung, von der ihre Bank anerkannt hat, daß sie am 
30. A p r il bew irk t worden ist. Dazu kommt, daß die Bankver
bindung d e r  B e k l a g t e n  kaum als Erfüllungsgehilfin
(§ 278 BGB) d e r  K l ä g e r i n  anzusehen war, w ie  das Be
rufungsgericht meint. Es mußte doch wohl als von vornherein 
vereinbart angesehen werden, daß n icht an die Beklagte selbst, 
sondern an ihre Bankverbindung zu zahlen sei. Zwischen zwei 
Handelsgesellschaften war das zum mindesten als handelsüblich 
anzusehen. Dann war aber die Bankverbindung der Beklagten 
nicht Erfüllungsgehilfin der Klägerin, sondern Zahlstelle der B e
klagten. Dann entfiele die Anwendung des § 278 auf die
Klägerin. Diese hatte das ihrige getan, wenn sie an die Zahl
stelle zahlte, und das ha tte  sie bereits am 30. A p r i l und, wenn 
von der Gutschriftberichtigung abgesehen w ird, jedenfalls am 
2. M ai 1941 getan, also (wegen des Feiertags am 1. Mai) recht
zeitig. Dann kommt es weder auf die in  RGZ. Bd. 92 S. 208 ent
w icke lten  Rechtsgrundsätze noch überhaupt darauf an, ob die 
K lägerin ein Verschulden tr if ft ,  ebensowenig darauf, ob sich die 
Beklagte m it Rücksicht auf die Grundsätze von Treu und Glau
ben im Geschäftsverkehr (§ 242 BGB, vgl. RGZ Bd. 117, S. 356) 
auf die behauptete Verspätung nach den besonderen Umstän
den des Falles berufen darf.

V ie lm ehr erweist sich das Rechtsm ittel schon aus den vo r
angeführten Erwägungen als unbegründet.

Buchbesprechungen
Spörhase, Rolf: Bau-Verein zu Hamburg Aktiengesellschaft.

Entstehung und Geschichte im  W erden gemeinnützigen 
Wohnungswesens in  Hamburg seit 1842. 1942. 446 S.

G em einnützigkeit hat fü r den typischen Kaufmann noch 
häufig den U nte rton von etwas Unwirtschaftlichem . Man t r if f t  
bei ihm in  diesem Zusammenhang oft auf die gefühlsmäßige 
Vorstellung von einer W irtschafts- und Rechnungsführung, die 
mehr oder weniger geschickt zwischen der Scylla dauernder 
Subventionen und der Charybdis la tenter Zahlungsunfähigkeit 
hindurchlaviert. Für das w e ite  Feld des gemeinnützigen W oh
nungswesens —  seine Unternehmen bew irtschaften heute

bereits über 1,2 M ill. Wohnungen be i einem Gesamtbestand 
von rund 18 M ill. —  erweist sich diese häufige Tagesansicht als 
oberflächlich und falsch. Gerade die gemeinnützigen W oh
nungsunternehmen sind heute praktisch die betriebsw irtschaft
lichen Pioniere der gesamten W ohnungswirtschaft. W ie die vo r
liegende P ub lika tion  belegt, haben sie es zu allen Zeiten gut 
verstanden, ihre sozialpolitischen Bestrebungen m it einem ge
sunden Fundament soliden kaufmännischen Rechnens zu unter
bauen. Die praktischen Erfahrungen von drei Generationen 
haben erhärtet, daß sich auch die besten Absichten auf lange 
Sicht nicht gemeinnützig auswirken können, wenn die W ir t 
schaftlichkeit n ich t gewahrt b le ib t, da eine w irk lich  gemein
nützige Verwaltung, der das lange Leben eines Hauses anver
trau t ist, auch und gerade bei entsprechender öffentlicher Förde
rung ohne eine exakte W irtschafts- und Rechnungsführung gar 
nicht gesichert werden kann. Im Bogen eines umfassenden m it 
gediegenem B ildm ateria l ausgestatteten Ueberblicks über 
100 Jahre gemeinnützigen W irkens auf dem Gebiete der W oh
nungswirtschaft läßt die vorliegende Publikation die Züge einer 
Unternehmungsleitung erkennen, die von innen heraus an ihrer 
Aufgabe zu einem hohen Niveau verantw ortlicher Führung 
gereift ist. Auch in  dieser A rb e it verkörpert sich ein Stück 
bester hanseatischer Kaufm annstradition.

Dr. K. E. M ö s s n e r ,  Berlin.

Opitz, Georg; Die Vervollkommnung des Eflektenverkehrs.
H eft 5 der V erö ffentlichungen des Ins titu ts  fü r das 
K red itwesen an der Johann W olfgang G oethe-U n iver
sität, F ra n k fu rt a. M . Breidenstein Verlagsgesellschaft, 
F rank fu rt a, M. 1942. 54 S.

D ie F o rtsch ritte  bei der Rationalisierung der K a p ita ltite l 
und ihres Verkehrs haben ein solches Tempo angenommen, 
daß selbst der geistige V a te r des W ertrechts einige Mühe 
hat, in  seinen V erö ffentlichungen zu dem Thema zu folgen. 
Und es w ird  fast zu einem „T reppenw itz  der W eltgeschichte", 
wenn ein wesentlicher Be itrag  zur Papierersparnis aus
gerechnet aus Papiergründen über ein halbes Jahr braucht, 
bis er in  publiz istischer Form  das L ich t der O effen tlichke it 
erb licken kann. So erging es jedenfalls dem nun vorliegen
den im  M a i v. J. im  In s titu t fü r das K red itw esen in  F rank
fu rt a. M. gehaltenen V ortrag  über die „Vervo llkom m nung 
des E ffektenverkehrs. In  die Zwischenzeit fä llt  die Neu
ordnung der W ertpapiersam m elbanken, das E ingre ifen der 
papierbew irtschaftenden S telle zur E rzie lung ra tione lle re r 
Emissions- und Verwahrungsmethoden und schließlich die Be
seitigung des form alen Sonderzustandes der Sammelverwah
rung. Nachdem so das Interesse an der Entstückelung des 
W ertpap ie rverkehrs aus zwingenden vo lksw irtscha ftlichen 
Gründen einen vorher n ich t verm uteten A u ftr ie b  erhalten hat, 
kom m t diese neueste Verö ffentlichung des unerm üdlichen und 
unentm utigten Vorkäm pfers eines von der Papierlast befre iten 
W ertrech ts  besonders gelegen.

Dr, O pitz hat noch in  jeder seiner Schriften zur E n t
stückelung des W ertewesens eine besondere Seite des Themas 
beleuchtet. D ie vorliegende S chrift zeichnet eine außer
ordentliche E in fachheit und K la rh e it der (Behandlung aus, 
w o rin  zum A usdruck kommt, daß die geistige Entw ick lung 
des W ertrechtsgedankens in  etwa eineinhalb Jahrzehnt nun 
in  einer sozusagen k ris ta llk la re n  E rkenntnis und Form ulierung 
des wesentlichen Kernes zum Abschluß gekommen ist, fre i
lich, um nun w ieder neue A usb licke fü r1 die Zukun ft zu er
öffnen: „D ie  neuen körperlosen sachwertigen W ertrechte  
sprengen die sie beengenden althergebrachten Rechtsformen." 
In diesem Satz lieg t sozusagen die Quintessenz der A use in
andersetzung um das W ertrech t, und w er etwa meint, es 
handle sich nur um eine papierene und Papiermaßnahme, v e r
schließt die Augen vor der Recht schaffenden T räch tigke it 
des Grundgedankens des stückelosen W ertrechts, die 
gleichbedeutend is t m it der Schaffung neuer Tatsachen und 
Zustände. Das W ertrech t is t längst über das Interesse von 
Depotverwaltungen hinausgewachsen und zu einer neuen 
G rundtatsache des Finanzrechts, des Finanzierungswesens und 
überhaupt des vo lksw irtscha ftlichen  Geldwesens geworden.

W er sich nun und kün ftig  veranlaßt sehen w ird , seine 
Kenntnisse um das W ertrech t zu e rw eite rn  —  und sie haben 
noch längst n ich t die notwendige B re ite  und T ie fe  ge
wonnen — , w ird  m it bestem Nutzen zu dieser le ich t v e r
ständlichen und doch das W esentliche m it der Kunst des be
herrschenden Sachkenners verfaß ten Abhandlung greifen, die 
durch b ild liche  Darste llungen die Formen des Depotverkehrs 
noch veranschaulicht. E in  Vorzug is t auch die Zusammen
stellung des bisherigen Schrifttum s zum Thema der E n tw ic k 
lung des vere in fachten W ertpap ie r- und Wertewesens,

Dr, A . N o l l ,  B erlin ,
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D ie Gewinn- und Verlust-Rechnung schließt m it einem Rein
gewinn von R M  2 456 984,22 ab. W ir  beantragen,

einen G ew innante il von w iederum  6V2 v. H. auf das Kom-
m anditkap ita l von RM  28 000 000,—  =  RM  1 820 000,__
auszuschütten,

der Pensionseinrichtung fü r die Gefolgschaft RM  250 000,— 
zuzuweisen

und den Restbetrag von R M  386 984,22 als G ew innvortrag 
fü r da.s Jahr 1943 zu verwenden.

a .n ,z s u m m e u n d U m s a t z .  Unsere Bilanzsumme er
höhte sich um rund 50 M ill.  RM  auf mehr als 500 M ill.  RM. 
D le„M ,? Saintu i?,sätze betrugen 13,3 M illia rden  RM  gegenüber 
12 M illia rd e n  R M  im  Jahre 1941,

W e c h s e l ,  S c h a t z w e c h s e l  u n d  u n v e r z i n s l i c h e  
j c h a t z a n w e i s a n g e n .  D ie Bestände in  W echseln er- 
q u Gn eine Erhöhung um 22 M illio ne n  RM, während der Posten 
behatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, in 
welchem auch die inzw ischen eingelösten Bestände in Steuer- 
gutschemen I I  verbucht waren, sich um 5 M illionen  R M  er
mäßigte.
c., W  ? t  p a p i e r e u n d  B e t e i l i g u n g e n .  Bei großer 
*■« SSi v c *  » Si . aP^alm arktes w a r das Geschäft sowohl in 
ö ffen tlichen Anle ihen, insbesondere Reichsanleihen, als auch in 
Neuemissionen d e r W irtscha ft —  Kapitalerhöhungen und O b li
gationsanleihen —  sowie in  Konversionen höherverzinslicher 
Anle ihen lebhaft. W ir  waren im  abgelaufenen Jahre an zahl- 
reichen Emissionen und Konvertierungen, zum T e il führend, be- 
«  Erwähnen m öchten w ir  wegen des Umfanges des Ge- 
AEG /G esfürel a^ tienm äßi^e Durchführung der Verschmelzung

Unsere W e r t  p a p i e r b e s t ä n d e  wurden info lge der 
starken A usw eitung des Kreditgeschäfts um rund 23 M il-  
fionen K M  verm indert. Sie sind vors ichtig  bewertet. D ie E r
höhung unserer K o n s o r t i a l b e t e i l i g u n g e n  erg ib t sich 
u. a. aus einem Gemeinschaftsgeschäft fü r die Uebernahme von 
A k tie n  einer Neugründung sowie aus der F inanzierung von 
Lieferungen nach dem Auslande. D er B ilanzw ert unserer B e - 
t e i h g u i i g e i 1 erhöhte sich um knapp R M  200 000,—  durch 
Uebernahme zweier Grundstücksgesellschaften,.

Bestände in eigenen A n te ilen  sind n ich t vorhanden. Die im 
Zuge des K o m m i s s i o n s g e s c h ä f t s  durchgeführten
Kaute und Verkäufe in  eigenen A n te ilen  erfo lgten zu Durch- 

ursen von 153,65 °/s fü r die Käufe und von 153,69 °/o fü r 
die Verkäufe.

S c h u l d n e r  u n d  G l ä u b i g e r .  Die Schuldner erfuhren 
eine k ra ttige Steigerung um 64 M illionen  R M  auf rund 179 M il
lionen KM , während die Erhöhung der Einlagen sich verlang
samte. D ie K red ito ren  betrugen am Jahresende 469 M il
lionen RM.

, *u** S H l1 n £ e n ’ Dieser Bilanzposten enthä lt Rück-
steüungen, d ie  ihrem  Wesen nach n ich t von W ertpap ieren odei 
IJeb itoren in  Abzug gebracht werden können, ferner Rück 
Stellungen fü r Steuern und am B ilanzstichtag noch n ich t e in
geloste eigene Gewinnanteilscheine.

G e w i n n -  u n d  V e r l u s t - R e c h n u n g .  D ie Z insein
nahmen einschließlich W echseld iskont erhöhten sich tro tz  ge
sunkener Rendite der Anlagen info lge des größeren K red it- 
geschafts und des gestiegenen Bilanzvolumens. Dagegen über
schritten  die Einnahmen aus Provisionen infolge des gedrossel
ten Börsengeschäfts nur knapp das Vorjahrsergebnis. D ie Aus- 
g a D ßn fü r Steuern verstehen sich einschließlich Gewinn- 
abschopfungsabgabe. D ie steuerfreie Rückstellung fü r die 
R is iken des Kreditgeschäfts haben w ir  erhöht.

Das Vermögen des „A ltersversorgungs- und Unterstützungs
vereins (Versorgungsverein) fü r die A ngestellten -der Berliner 
Handels-Gesellschaft zu B erlin  (e. V .)" betrug am 3E De- 
zemöer 1V4Z einschließlich der neuen Zuweisung RM  8 778 065,97.

Unsere fre iw im gen sozialen Leistungen ste llten sich im 
Berichts jahr auf RM  1 073 226,10.

Berlin, im  Februar 1943.

Berliner Handels-Gesellschaft
Die Geschäftsinhaber

_________v ’ Breska Koeppel W eltz ien

Unser Arbeitskamerad Richard 
Braune is t einer von den vie
len, die seit mehr als )0  Jah
ren mithelfen, den Namen 
,, Mercedes Büromaschinen'' 
als Q ualitä tsbegrijf in  alle 
W elt %u tragen.

Pflege erspart Ihnen Reparaturen!
R a ts c h lä g e  f ü r  B e s itz e r  v o n  M e rce d e s  B ü ro m a s c h in e n

N ic h t n u r der rich tigen  Bedienung, sondern auch der 
regelm äßigen Pflege Ih re r  B ürom aschinen müssen Sie 
heute m eh r A u fm e rksa m ke it zuwenden. In  unsere 
K undend iens t-W erks tä tten  werden o ft M aschinen 
e inge lie fe rt, deren Schäden n u r a u f ungenügende 
Pflege zu rückzu füh ren  sind. Sie können diesen heute 
besonders unangenehm en A u s fa ll Ih re r  M aschinen 
verm eiden, wenn Sie bestim m te Tage fü r  R e in igung 
und Pflege festsetzen und e inha lten . Sie entlasten 
d am it d ie wenigen noch verfügbaren Fachm echani
ke r, d ie fü r  d ie  ze itw e ilige  D urchs ich t unserer F a b ri

kate no tw end ig  sind. 
Unsere Vertre tungen  
beraten Sie gern über 
rich tige  M aschinen
pflege.

M ER C ED ES B Ü R O M A S C H IN E N -W E R K E  A .G .
------------------------------------ Z E LLA -M E H L IS /T H Ü R IN G E N  _____________________

MliCIOBi,
jMütomuucfiMm))

9e h a  0
E D E LK LA S S E ^

isf ein besonders ergiebiges 

Farbband. Es hält noch länger, 

wenn man es schonend be

handelt. Zu stark angeschla

gene Satzzeichen und ein viel

benutzter Unterstreichungsstrich 

beanspruchen das Gewebe un

nötig und verkürzen die Le

bensdauer des Farbbandes.
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Verwaltungsbericht 
der Deutschen Reichsbank

für das Jahr 1942
Das Jahr 1942 war für die deutsche Kriegsw irtschaft ein Jahr 

erneuter Bewährung, Es gelang, im  In land w ie in den besetzten 
Gebieten we itere Kraftreserven für die Kriegführung zu m obili
sieren und in  der Rüstungsproduktion eine verstärkte Konzen
tra tion  sowie eine umfassende Rationalisierung un te r Zurück- 
drängung der nichtkriegsw ichtigen Erzeugung zu erzielen. Im 
Außenhandel näherte sich die Einfuhr, bei der die Verlagerung 
von Rüstungsaufträgen nach w ie vor eine große Rolle spielte, 
mengenmäßig etwa dem Vorkriegsstand. D ie Ausfuhr stieg gleich
falls in  beachtlichem Umfang an.

Die Deutsche Reichsbank war m it E rfo lg bemüht, die allgemeine 
Leistungssteigerung durch entsprechenden Einsatz auf ihrem  A r
beitsgebiet zu unterstützen. Ihre neben der Währungssicherung 
zur Ze it w ichtigste Aufgabe, die M ita rbe it an der Kriegsfinanzie
rung, wurde dadurch erleichtert, daß die Steigerung der gü te rw irt
schaftlichen Leistungen und des Volkseinkommens ein weiteres 
Anwachsen sowohl der Steuereingänge als auch der Ersparnis
bildung m it sich brachte. Die überaus erfreuliche Zunahme der 
S partätigke it zeugt fü r das V ertrauen der Bevölkerung zur deut
schen Währung, die durch ein System ineinandergreifender Maß
nahmen sowohl auf dem G ütersektor als auf dem Geldsektor gegen 
Störungen von innen und außen gesichert ist. D ie im  Kriege 
unvermeidliche Diskrepanz zwischen Geld- und Verbrauchsgüter- 
volumen hat sich fortgesetzt, gefährliche Ausw irkungen hieraus 
ließen sich jedoch durch einen verschärften Preis- und Lohnstop 
w e ite rh in  verhindern. Die Preise für die Güter des lebensnot
wendigen Bedarfs blieben auch im  Berichtsjahr im  großen und 
ganzen unverändert. Im  Rüstungssektor wurden, besonders durch 
die Einführung von E inheits- und Gruppenpreisen sowie durch 
Rationalisierung, sogar zum T e il weitere Preissenkungen erzielt.

Zur Gesunderhaltung der deutschen W ährung h ie lt die Reichs
bank an dem Grundsatz fest, den Geltungsbereich der inner
deutschen Zahlungsmittel auf das Reichsgebiet zu beschränken und 
den Geldbedarf der deutschen Stellen in  den besetzten Gebieten 
nach M öglichkeit durch Verwendung von Zahlungsmitteln der be
treffenden Länder oder sonst durch Ausgabe von Reichskredit
kassenscheinen zu befriedigen.

Entsprechend der sorgsamen deutschen Finanz- und Währungs
p o lit ik  ist die Zunahme bei den w ichtigsten Posten des Reichs
bankausweises im Vergleich zu dem hohen Kriegsbedarf mäßig ge
blieben. Die Anlagen der Bank in Wechseln, Schecks, Lom bard
darlehen und W ertpapieren erhöhten sich vom 31. Dezember 1941 
bis 31. Dezember 1942 um 7528 auf 29 606 M illionen  Reichsmark. 
G leichzeitig stiegen der Um lauf an Reichsbanknoten um 5050 auf 
24 375 M illionen  Reichsmark (gegenüber einer Zunahme von 
5291 M illionen Reichsmark in derselben Zeit des Vorjahres) und 
der Bestand an fremden Geldern um 1643 auf 5292 M illionen 
Reichsmark. Der gesamte Zahlungsmittelumlauf wuchs um 4837 
auf 27 150 M illionen  Reichsmark, während im Jahre 1941 eine 
Steigerung um 5543 M illionen  Reichsmark zu verzeichnen ge
wesen war.

Der G eldm arkt verfügte meist wieder über reichliche M itte l. 
Die anlagesuchenden Stellen bevorzugten noch mehr als im  Jahre 
1941 Reichswechsel und unverzinsliche Reichsschatzanweisungen, 
deren Ausgabe von der Reichsbank den jew eiligen Bedürfnissen 
des M arktes h insichtlich Laufzeit und Stückelung angepaßt wurde. 
Demgegenüber waren die Umsätze in  Solawechseln der Deutschen 
G olddiskontbank wiederum von geringerer Bedeutung. Zum 
Jahresende ergaben sich dieses M al infolge der außergewöhn
lichen Geldbewegungen auf Grund der Hauszinssteuerablösung, 

-d ie  zu den üblichen umfangreichen Zahlungen an diesem Term in 
hinzukamen, besondere Aufgaben, doch konnte den Bedürfnissen 
der K red itin s titu te  m it H ilfe  der Reichsbank unschwer Rechnung 
getragen werden. D er Diskontsatz der Reichsbank blieb im  Be
richtsjahr unverändert 3V2 °/o. Ebenso tra ten beim P riva td iskont 
(2Vs «/•) sowie be i den Sätzen fü r unverzinsliche Reichsschatz
anweisungen m it kurzer F ris t (23/s°/o) und langer F ris t (278 °/o) 
keine Aenderungen ein. Nur der Tagesgeldsatz zeigte gelegent
lich kle inere Schwankungen; er lag fast ständig unter 2°/o und be
trug im  Jahresdurchschnitt 1,83 °/o.

Die am K a p i t a l m a r k t  verfügbaren M itte l sind w ie bisher 
vorwiegend in  Reichsemissionen angelegt worden, während Indu
strieobligationen und A k tien  verhältnismäßig wenig und lediglich 
für wehrw irtschaftliche Zwecke begeben wurden. Die P fandbrief
ausgabe anläßlich der Ablösung der Hauszinssteuer belief sich bis 
zum Jahresende auf rd. 600 M illionen  Reichsmark, d. i, etwa die 
H ä lfte  des hier zu erwartenden Gesamtbetrages.

A m  M ark t der festverzinslichen W erte  kam es unter dem E in
fluß der Umstellung in  der Rüstungsfinanzierung und der V o r
bereitungen fü r die Ablösung der Hauszinssteuer erstmals seit 
langer Zeit mehrfach zu größeren Abgaben und zu Kursrückgängen 
unter entsprechender le ichter Erhöhung der Rendite der davon 
betroffenen Papiere. —  Der Zinssatz der Gemeindeanleihen konnte

in  Anlehnung an das für die Schuldverschreibungen der K re d it
ins titu te  geübte Verfahren auf 4 v. H. ermäßigt werden.

D ie Entw icklung am A ktienm arkt wurde auch aus währungs
politischen Rücksichten nach w ie  vor sorgfältig überwacht. Den 
Kurssteigerungstendenzen w irk te n  verschiedene Maßnahmen der 
Aufsichtsorgane entgegen, vor allem die M elde- und Ablieferungs
p flich t für A k tien . Durch planmäßige Abgabe der vom Reichs
w irtschaftsm inister abgeforderten A k tie n  ließen sich unerwünschte 
Ausschläge in  der Kursentw icklung verhindern; die Erwartung 
w e ite re r Regelungen auf dem A k tienm ark t w irk te  gleichfalls hem
mend. Da die Nachfrage das geringe Angebot an A k tie n  häufig 
überwog, mußten vielfach Repartierungen vorgenommen oder die 
Kursnotierungen ausgesetzt werden. —  D ie Kapitalberichtigungen 
gemäß der Dividendenabgabeverordnung von 12. Jun i 1941 sind im 
großen und ganzen zum Abschluß gelangt. Bis Ende 1942 haben 
1120 Aktiengesellschaften und 335 Gesellschaften m it beschränk
te r Haftung der Reichsbank die Durchführung der Berichtigung 
gemeldet.

Besondere Aufm erksam keit w idm ete die Reichsbank wiederum  
der Förderung des Außenhandels; sie setzte in  zahlreichen V e r
handlungen ihre Erfahrungen und ihre Verbindungen m it auslän
dischen Stellen nutzbringend ein und war in Zusammenarbeit m it 
der Deutschen Verrechnungskasse zur Erle ichterung der europä
ischen W irtschaftsbeziehungen w e ite r um den Ausbau der seit 
Jahren dem zwischenstaatlichen Zahlungsausgleich dienenden V e r
rechnungsabkommen bemüht. D ie Ukra ine wurde in  den Kreis 
der Verrechnungsländer einbezogen. Die Verrechnungsverein
barungen m it einer Anzahl von Ländern des europäischen Raumes 
wurden erneuert. Dabei konnten verschiedentlich Verbesserun
gen eingeführt werden. Im  m ultila te ra len Clearingverkehr über- 
die Deutsche Verrechnungskasse stiegen n ich t nur die Umsätze, 
sondern es erhöhte sich auch die Zahl der Teilnehmer. Zur Zeit 
sind 19 europäische Länder und Gebiete dem mehrseitigen V e r
rechnungsverkehr über B e rlin  angeschlossen. In  einigen Fällen 
ließen sich Zahlungen im  Transitverkehr, die bisher in  freien D e
visen erfolgten, im  Verrechnungswege abwickeln.

Die Clearingschulden Deutschlands sind w e ite r gestiegen, die 
Zunahme beruhte aber weniger auf einer Veränderung des V e r
hältnisses zwischen Einfuhr und Ausfuhr als auf kriegsw irtschaft
lichen Dienstleistungen des Auslands. H ierzu zählte vor allem der 
Einsatz frem der A rbe ite r in  Deutschland, deren Lohner6parnisse 
im Rahmen der Clearingüberweisungen einen beträchtlichen Um 
fang angenommen haben. Ferner spielten im C learingverkehr die 
m itte lbar oder unm itte lbar fü r die W ehrm acht abzuwickelnden 
Zahlungen sowie die im  Ausland ausgeführten kriegswichtigen 
Aufträge eine erhebliche Rolle. T ro tz  Preisbindungen is t in 
einigen Ländern eine Verteuerung der nach Deutschland geliefer
ten W aren eingetreten, die ebenfalls zur Erhöhung der deutschen 
Clearingverschuldung beigetragen hat. Außerdem b le ib t zu be
rücksichtigen, daß Deutschland beträchtliche Mengen seiner 
W arenlieferungen m it längerem Zahlungsziel verkauft und daß 
infolgedessen den deutschen Verpflichtungen aus dem Verrech
nungsverkehr erhebliche Forderungen Deutschlands m it späterer 
F ä lligke it gegenüberstehen. Im H inb lick  hierauf w ie auf die große 
Entw icklungsfäh igkeit der gesamten deutschen E xpo rtk ra ft nach 
dem Kriege hä lt sich die Höhe der Clearingverschuldung in  durch
aus vertre tbaren Grenzen. D ie einem Zahlungsausgleich im  V er- 
rechnungswege entgegenstehenden kriegsbedingten Erschwernisse 
konnten durch geeignete Abmachungen m it den Verrechnungs
partnern im  wesentlichen überbrückt werden. Obwohl die W äh
rungen in  einigen europäischen Ländern infolge des Krieges durch 
Preis- und Lohnsteigerungen oder aus anderen Gründen eine ge
wisse Einbuße an K au fkra ft e rlitten , wurden die Devisenkurse 
nicht geändert, w e il Deutschland bestrebt ist, die Bemühungen 
dieser Länder um die Stabilerhaltung des W ertes ih rer W ährungen 
zu unterstützen.

Im  Rahmen der gegebenen M öglichkeiten wurde auch der freie 
Devisenverkehr von der Reichsbank nachhaltig gepflegt und ge
fördert. T ro tz  der Devisenknappheit is t es immer gelungen, die 
für wichtige Einfuhren und sonstige Zwecke benötigten fre ien De
visen bereitzuste llen. Ebenso konnte die Reichsbank dem im 
W ehrm achtverkehr sowie im  Reiseverkehr der ausländischen 
A rbe ite r entstandenen umfangreichen Bedarf an ausländischen 
Noten und Münzen entsprechen. Berechtigten Kurzsicherungs
wünschen der am Außenhandel be teilig ten Kreise ist auch im 
Berichtsjahr Rechnung getragen worden.

A u f dem Gebiet der Devisenbewirtschaftung konnten unter 
maßgeblicher M itw irkung  der Reichsbank neue Erleichterungen 
bei der E xportva lu takon tro lle  und der Ueberwachung des W e rt
papierverkehrs gewährt werden. Außerdem wurde das devisen
rechtliche Antrags- und Genehmigungsverfahren der Reichsstellen 
für die W areneinfuhr der bei den Devisenstellen bereits bewährten 
Regelung angeglichen.

Infolge des E in tr itts  der Verein igten Staaten von Am erika 
in  den K rieg  mußte die Verordnung über die Behandlung fe ind
lichen Vermögens auf die Vere in igten Staaten einschließlich ih rer 
Besitzungen ausgedehnt werden. In der Bedienung der Auslands
schulden tra ten sonstige Aenderungen nicht ein. __
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