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Das vergessene ,dritte Produktionselement*

Von Geheimrat Prof. Dr.

Was kdnnen wir nach dem Kriege ausgeben?

Jedermann kennt die schéne Geschichte von Aladin
und der Wunderlampe. Die Mutter des Helden will die
alte Lampe, die er ihr ins Haus gebracht hat, blank
putzen, um sie vorteilhaft verkaufen zu kénnen. Sie
nimmt zu dem Zwecke etwas Sand in die Hand, reibt die
Lampe und alsbald erscheint ein Geist, der bereit ist,
sofort alle Winsche zu erfullen. Eine solche Wunder-
lampe mdchte man sich herbeisehnen, um all den schénen
Planen zur Ausfuhrung zu verhelfen, die fur die zu-
kunftige Friedenswirtschaft erdacht worden sind. Aber
es bleibt schwer erklarlich, wie die dafur erforderlichen
gigantischen Mittel in dem durch den Krieg in den
Grundfesten  erschitterten Europa ohne irgendein
Wunder herbeigeschafft werden kdnnen.

Im Oktober 1941 hielt z. B. der ,Verein deutscher
Wirtschaftswissenschaftler" eine Arbeitstagung ab, bei
der Professor A. Schurmann Uber ,Afrika als Ergdnzung
der européischen GroRraumwirtschaft" referierte. In
den zugrunde gelegten Thesen hei3t es, das Verkehrsnetz
im mittleren und &stlichen Afrika bedirfe eines um-
fassenderen und engmaschigeren Ausbaues; ,mafRgeblich
hierfiar darf nicht die augenblickliche Rentabilitdt, son-
dern mul3 die zukinftige Produktivitat sein“; die Arbeits-
kraft des tropischen Afrika misse ,durch eine um-
fassende Gesundheitsfihrung, bessere Erndhrung, ver-
starkte Mechanisierung und planvollen Einsatz zu einer
optimalen Leistung gebracht werden“. Die vorgeschlagene
neue Kolonialpolitik ist ohne Zweifel viel groRzugiger
als die kleinliche Kolonialpolitik unserer Vorfahren. Es
dauerte fast ein halbes Menschenalter nach dem Beginn
unserer Kolonialpolitik, ehe auch nur ein halbes Tausend
Kilometer Eisenbahnen gelegt waren; die dafur er-
forderlichen Mittel wurden nur nach schwersten parla-
mentarischen Kampfen bewilligt.

Wie bei den kolonialpolitischen Planen, ist es auch
bei zahlreichen binnenwirtschaftlichen Projekten die Hoff-

nung auf ,kinftige Produktivitat®, die oft gewaltige
Ausgaben rechtfertigen soll. Im Interesse der ,Auf-
ristung des Dorfes” sind MalRnahmen geplant, die nach

den Schatzungen des Instituts fur Wirtschaftsforschung
rund 40 Mrd. RM erfordern. Nicht bertcksichtigt sind
dabei die Mittel, die erforderlich sind fur den Aufbau der
Landwirtschaft in den eingegliederten Ostgebieten, im
ElsaR und in Lothringen, fur die Auflockerung der zu
engen Dorflage und fir die Forderung der Landeskultur
im allgemeinen. Als um die Jahrhundertwende der
Bulow-Tarif durch Zollerhdhungen unserer heimischen
Landwirtschaft hohere Getreidepreise sichern wollte,
wurde ausgerechnet, dall die dafur erforderlichen Mittel
450 Mill. Mark jahrlich betragen wirden. Dazu schrieb

Albert Schaffle in seinem ,Votum gegen den neuesten
Zolltarifentwurf*: ,Das sind — ohne Uebertreibung darf
man es sagen — horrende Summen Sie sind er-
schreckend groR,* Der heute lebenden Generation, die

doch gewi3 nicht viel reicher
um die Jahrhundertwende,
erscheinen.

Auf dem zweiten deutschen Wohnungskongref3, der
kurz vor dem ersten W eltkrieg tagte, wurde unser jahr-
licher Bedarf fur Bauzwecke mit 2'’A Mrd. Mark an-

ist als unsere Vorfahren
wirden sie eine Bagatelle
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gegeben. Hinzugeflugt wurde, das sei ein Maximum, das
kaum Uberschritten werden kénne; denn es mache diese
Summe fast die Héalfte des jahrlichen Zuwachses unseres
Volksvermdgens aus. Im April 1941 ging durch die
Zeitungen die Nachricht, der Generalbevollméachtigte fur
die Regelung des Bauwesens sehe fur die zukinftige
Friedenszeit jahrliche Bauausgaben von 25 Mrd. RM

vor. Das Arbeitswissenschaftliche Institut der Deutschen
Arbeitsfront berechnete die Kosten des ganz unentbehr-
lichen jahrlichen Wohnungsbaues allein auf 614 bis
8 Mrd. RM.

Das sind nur einige wenige Beispiele; sie kénnten
leicht um zahlreiche andere vermehrt werden, Es scheint
bei diesen Planungen nur die eine Frage dringend zu
sein: Woher nehmen wir die Hadnde, das Produk-
tionselement ,Arbeit", um all die groRzigigen Plane
auszufihren? Die Materialien, also das zweite Produk-
tionselement ,Boden”, erwarten wir uns von dem neuen
Raumgewinn, den uns der siegreiche Ausgang des Krieges
bringen soll. Dazu kommen die wunderbaren techni-
schen und organisatorischen Ideen, deren Zauberkraft
nach der Vorstellung mancher Volksgenossen an die
Wunderwirkung von Aladins Lampe heranreicht. Dal
fur die Ausfuhrung aller zukunftigen Friedensplane die

Neubildung und Bereitstellung von Kapital im volks-
wirtschaftlichen Sinne (,vorgetane Arbeit") ent-
scheidend wichtig ist, wird dagegen zumeist

ganz Ubersehen. Und doch sollten gerade wir Deutsche
auf Grund unserer Erfahrungen nach 1933 und durch
deren Vergleich mit den ergebnislosen Bemihungen
Roosevelts uns nachdricklich daruber belehrt haben,
dall ,weises Sichstrecken nach der Decke“ am Anfang
des volkswirtschaftlichen Erfolges steht und nicht irgend-
ein ,New Deal" mit groBen Geldausgaben. Wir be-
gannen unseren volkswirtschaftlichen Aufstieg nach 1933
mit dem Verzicht auf alle Lohnbewegungen; dazu gesellte
sich ein Preis fur landwirtschaftliche Erzeugnisse, der den
Erzeugern der Agrarprodukte, besonders auch der ver-
edelten agrarischen Erzeugnisse, also den Bauern, nur
ein karges Entgelt lieB. Roosevelt machte Plane Uuber
Plane, um die ,Produktivitat in der Zukunft" zu heben.
Er brachte in Verbindung damit eine Milliarde nach der
anderen ,ins Volk". Das einzige greifbare Ergebnis
seiner Bemuhungen bis zum Eintritt der Vereinigten
Staaten in den Weltkrieg war eine gewaltige Mehrung
der Schuldenlast der Vereinigten Staaten. Nicht einmal
der Arbeitslosigkeit konnte Roosevelt Herr werden in
einem Lande, das so viele Rohstoffe, so prachtvolle tech-
nische Einrichtungen, so hervorragende Organisatoren
und Ingenieure besitzt. W ir haben in den ersten Jahren
nach der Machtibernahme durch erfolgreiche Bildung
von volkswirtschaftlichem Kapital vom Fundamente aus
gebaut, Die Vereinigten Staaten versuchten es bald mit
diesem, bald mit jenem Aufputz. Sie scheiterten, wir
hatten Erfolg.

Der Sinn des ,,Volkseinkommens*

Von Zeit zu Zeit stolen wir in der Tagespresse auf
Mitteilungen, die uns sonderbar beruhren missen. Wir
erfahren, dal das deutsche Volkseinkommen trotz des
Krieges von Jahr zu Jahr um bedeutende Milliarden-
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betrage wachst. Als 1915 ein angesehener deutscher
Volkswirt allen Ernstes erklarte, das Geld fur Kriegs-
ausgaben strome nur aus einer Hand in die andere,

Jmmer dieselben Mittel kénnen so vom Staate in be-
stimmten kurzen Fristen flr seine Bedirfnisse von neuem
herangezogen werden . der Krieg ernahrt sich selbst
fur fast unbegrenzte Zeit*, da wurde mit vollem Recht
eingewandt, dieser Gedankengang sei nichts als eine
sWahnvorstellung“. In demselben Sinne sind die Vor-
stellungen, die mit den Ziffern von dem steigenden
Volkseinkommen und dem steigenden Volksvermdgen
trotz dem so furchtbar verlustreichen Kriege verbunden
werden, verhangnisvolle Irrtimer, denen wir nicht ernst
genug entgegentreten kdnnen. Wenn ein Land total ver-
wistet wiurde und die Staatsangehodrigen statt der ver-
lorenen Sachwerte nur noch Entschadigungsscheine des
Staates entsprechend der Hohe ihrer Verluste in Handen
hatten, dann wéare vielleicht das Volksvermdgen, in Geld
ausgedriuckt, unverandert geblieben, aber an der Tat-
sache, daR das Land bettelarm geworden wéare, wirde
durch den Ziffernwahn nichts geéndert. Ein solches Land
miifRte danach trachten, so schnell wie mdéglich die ,Kraft
Reichtum zu erwerben" wieder aufzubauen, wofur nuch-

terne Rechenschaft Uber die Sachlage wichtiger ist als
alles andere.
In dieser Zeitschrift (1942, Nr. 22) hat Wilhelm

Lautenbach mit Recht darauf hingewiesen, daR die
gesamte Produktion fur den Kriegsbedarf gewissermallen
sWerbungskosten“ seien, die nicht zu dem Einkommen
hinzugerechnet werden durften, so wie etwa Siedler in
der Wildnis nicht etwa den Arbeits- und Materialauf-
wand zu ihrem Einkommen rechnen, der notwendig ist zur
Abwehr von Schaden durch Ré&uber und Tiere, sondern
nur den Ertrag ihrer Ernte, der aber natirlich um so
mehr beeintrachtigt werden mufB, je mehr Arbeitskraft
und die anderen Produktionselemente fir Abwehrmald-
nahmen wirtschaftlich vertan werden mussen. Im Sep-
tember 1926 beschéftigte sich der Standige Unterausschul
fur theoretische und soziologische Forschung im Verein
fur Sozialpolitik in einer durch Referate sorgféltig vor-

bereiteten eingehenden Aussprache mit den Begriffen
,Volkseinkommen" und ,Volksvermdgen", Der Vor-
sitzende, Karl Diehl, faBte am SchluR der Besprechung

deren Hauptergebnis folgendermalRen zusammen: ,Nach
unserer Kritik wird wohl der letzte Rest von Hochachtung
gegenuber Versuchen, eine einfache Summe fur Volks-
einkommen und Volksvermdgen zu nennen, verschwunden
sein. Diese Versuche haben nur Wert fur politische
Stimmungsmache u, a." Ganz so weit mdchte ich in der
Ablehnung der statistischen Bemihungen, das Volksein-
kommen in Geld auszudricken, nicht gehen. Bei groRer
Vorsicht und Umsicht kann man dann, wenn der Geld-
wert einigermalen stabil ist, mit der Addition von privat-
wirtschaftlichen Geldeinkommen und den Ertragnissen
der offentlich-rechtlichen Einrichtungen ein Zahlenbild
gewinnen, das doch recht und schlecht — freilich mehr
schlecht als recht — mittels Vergleichsziffern aus friheren
Zeiten, vielleicht auch mit dem Auslande, in dem &hn-
liche Vorbedingungen gegeben sind, die Bewegungen
des Volkseinkommens zu illustrieren vermag. Der volks-
wirtschaftliche Wert derartiger Ziffern ist indessen nur
gering. Geld ist fur den Verkehr zwischen den Einzel-
wirtschaften Umtauschmittel, Rechenpfennig, juristisches
Zahlungsmittel, aber es kann nicht gleichzeitig dazu
dienen, den Wert des durch vereinte Krafte geschaffenen
,Guterberges"” in der Volkswirtschaft zu taxieren.

Spricht man von Volkseinkommen, so hat das nur
guten Sinn, wenn man darunter das in Zahlen nicht faRR-
bare ,Sozialprodukt® versteht, d. h. die Gesamtheit der
Guter, die die Volksgemeinschaft und deren Glieder
auf Grund der zur Geltung gekommenen menschlichen
Wirksamkeiten fur ihre Bedurfnisbefriedigung ohne
Beeintradchtigung der Produktivkrafte
in Anspruch nehmen kdnnen. Giter in diesem Sinne sind
nicht nur materielle Dinge, sondern auch Dienstleistungen.
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Es ist einerlei, ob das Unterrichtsbedurfnis befriedigt
wird durch ein Buch, das nach Aufstellung von ent-
sprechenden Maschinen mit Hilfe von qualifizierten Ar-
beitern hergestellt wird, oder durch einen Vortrag, den
in einem dafiur geschaffenen Vortragssaal ein geschulter
Redner héalt. Es kommt nur darauf an, die Menge dieser
zur Verfugung stehenden Gilter zu vermehren, um immer
mehr Bedirfnisse befriedigen zu koénnen. Soweit das
gelingt, ist die dafur eingesetzte Arbeit ,produktiv".

Es ist also richtig, dalR das Ziel der Volkswirtschaft
Steigerung der Produktivitdt der Arbeit ist. Aber die so
aufgefaBte ,Produktivitat® braucht nicht im Gegensatz
zu der ,Rentabilitat* zu stehen, sondern sie bedarf ihrer,
um nicht bloRe Illusion zu bleiben. Der Zwang, ganz
nichtern bei jedem Schritt, den der Unternehmer tut
oder nicht tut, die Rentabilitat im, Auge zu behalten,
bewahrt ihn, Opfer von jenen Projekten zu werden,
die sich beim Einsatz knapper volkswirtschaftlicher
Mittel begnigen wollen mit irgendeiner vagen Aussicht
auf irgendeinen Erfolg in irgendeiner spateren Zeit, die
als ,zukunftige Produktivitdt" bezeichnet wird.

Gewil kann uns die Rentabilititsrechnung allein
nicht geniugen. Sie bemift Aufwand und Ertrag lediglich
in einer Einzelwirtschaft, sie begnigt sich maéglicher-
weise mit dem, was die Gegenwart und die allerndchste
Zukunft bietet. Die Rentabilitat ist insofern ein Problem
der V erteilungs Sphéare, wahrend die Produktivitat
ein Problem der Produktions Sphare ist, und zwar
der Produktion auf weite Sicht. Aber gerade weil sich
die Produktivitdat der zahlenmaRigen Erfassung, der
kalkulatorischen Nachpriufung entzieht, mu3 sie sich der
Rentabilitat bedienen, damit ,die Kirche im Dorfe bleibt".

Umgekehrt aber mu3 die Rentabilitat sich dem Ziele
nach der Produktivitdt ndhern. Daflr sorgt ein wirklich
freier, von monopolistischen Bindungen befreiter
Leistungswettbewerb, aber auch alle politischen und
volkserzieherischen Bemuhungen, die egozentrisches
Wirtschaften zu Gunsten einer sozialistischen Wirtschaft
im wohlverstandenen Sinne zurickdrangen. Die darauf
abzielenden Bemuhungen werden durch zwei Tatsachen
unterstutzt, die gerade der modernen Volkswirtschaft
eigentimlich sind: erstens durch Trennung der Kapital-
funktion und der Unternehmerfunktion, wie es das neu-
zeitliche  Gesellschaftsrecht, namentlich die Aktien-
gesellschaft, ermdglicht, und zweitens durch die Kapital-
intensivierung im Betriebe, die gerade bei freiem
Leistungswettbewerb den Unternehmer zwingt, sich um
die Gunst der Konsumenten zu bemihen, um die Massen-
produktion absetzen zu kénnen, die erst genugend breite
Verteilung der fixen Kosten verbirgt. Die dadurch wach-
gerufene Furcht vor ,ruinésen Kosten", die betriebs-
wirtschaftlich als Damoklesschwert empfunden wird, kann
volkswirtschaftlich ein Hauptantrieb werden zur Er-
reichung des eigentlichen Zieles, namlich nachhaltige
Hebung des realen Arbeitseinkommens
durch Senkung der Preise, freilich nur dann, wenn die mit
den steigenden fixen Kosten verbundenen Anpassungs-
schwierigkeiten ein volkswirtschaftlich ertragliches Mal
nicht Ubersteigen.

Kapitalbildung als Vorbedingung des technisch-
okonomischen Fortschritts

die zu den drei Produktions-
Boden und Kapital noch als
Ildee rechnen moéchten und

Es gibt Volkswirte,
elementen Arbeitskraft,
viertes die technische

ihr sogar den Vorrang vor den anderen Produktions-
elementen einzurdumen geneigt sind. In der Deutschen
Volkswirtschaft (1942, Nr. 5) schrieb N6l von

der Nahmer:

,Die Volkswirtschaft wird sich in kiinftigen Friedenszeiten
dank des unablassigen technischen Fortschritts weiter ent-
wickeln, die Giterproduktion wird immer mehr zunehmen, der
Konsum wachsen —e sofern er nicht auf Grund falscher volks-
wirtschaftlicher Kapital- und Spartheorien unndétig gedrosselt
wird —, auch wenn und obgleich es niemals mdoglich sein wird,
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die im Krieg unterlassenen Ersatzinvestitionen in einer spateren
Zeit ,nachzuholen", und die Maschinen in den kommenden
Friedensjahren mit Geldern finanziert werden, die zum Glick
fur die armen Steuerzahler aus ganz anderen Quellen stammen,
als den jetzt auf Grund falscher Vorstellungen Uber die volks-
wirtschaftlichen Zusammenhange fir diesen Zweck angesammel-
ten Forderungsrechten gegen das Reich. Auch als Kreditunter-
lagen sind sie weder notwendig fir die zur Ausnutzung des tech-
nischen Fortschritts auf Kreditanspruchnahme angewiesenen
Unternehmer, noch vom Standpunkt der Banken aus winschens-

wert. Die Kredite kdnnen zurickgezahlt werden aus dem Erlos
der mit ihrer Hilfe eingeleiteten und durchgefuhrten Pro-
duktionen!"

Ein neuer Aladin mit der Wunderlampe! An anderer
Stelle habe ich an No6ll von der Nahmer die Frage ge-
stellt, wie es bei einer solch fabelhaften Leichtigkeit,
volkswirtschaftliche Fortschritte zu erzielen, erklart
werden konne, dall die klugen und fleiBigen Chinesen, die
sowohl industriell wie h&andlerisch besonders begabt sind,
mit ihren zahlreichen und &ufRRerst anspruchslosen Arbeits-
kraften und ihrem groBen Bodenreichtum doch kaum so
viel hatten und haben, um auch nur den notwendigsten
Existenzbedarf zu befriedigen, und wie es komme, dal
in der Zeit der groRen Weltwirtschaftskrisis technische
Errungenschaften wieder preisgegeben wurden, um mit
einfacheren Methoden zu arbeiten. Die technische Idee
bedeutet an und fiur sich nicht mehr und nicht weniger
wie 4er gute Vorsatz eines faulen Menschen, von nun
an fleiBig zu sein. Die Hoffnung muB erst zur Realitat
werden, ehe sie in dem Soll und Haben der volkswirt-
schaftlichen Bilanz einen Aktivposten bilden kann.

Die technische Idee wird erst dann einen volkswirt-
schaftlichen Fortschritt herbeifihren, wenn ihr die fir
ihre Verwirklichung erforderliche Kapitalbildung
voran gegangen ist. Im Jahre 1748 schrieb Montes-

quieu: ,Jene Maschinen, welche die Vereinfachung der
Arbeit des Menschen zum Zwecke haben, sind nicht
immer ersprieBlich. Waren die Wassermuiuhlen nicht

Uberall eingefihrt, so wurde ich sie nicht fir so nutzlich
halten, als sie sein sollen, weil sie die Tatigkeit unzahliger
Menschenhéande lahmen." Das war damals, als es aus-
gesprochen wurde, fur Frankreich gar nicht so falsch
gedacht. Zu derselben Zeit wére es in England schon ein
Anachronismus gewesen. Es ist nur eine halbe Wahrheit,
dalR die kalvinistisch-puritanische Ethik mit ihrer Ver-
herrlichung der Arbeit in Verbindung mit der auf Askese
beruhenden Ausgabenbeschrankung schon entschei-
dend gewesen ist fir den gewaltigen industriellen Fort-
schritt, den gerade GroBRbritannien langst vor den konti-
nentalen Staaten erzielte. Auf Grund dieser Ideen-
umwalzung allein waren nicht die gewaltigen Kapital-
massen bereitgestellt worden, die fur die erfolgreiche

industrielle Revolution unentbehrlich waren. Grund-
legend dafur waren die individualistischen Lehren der
Hobbes, Locke, Hume und als deren Auswirkung die

Befreiung des wirtschaftenden Menschen, die Foérderung
der wirtschaftlich-technischen Erfinder, die Freizugigkeit,
die Ermodglichung der Kapitalakkumulation, das Nieder-
reiBen der Zunftschranken. Das alles ging den Leistungen
der Derby, Huntsman, Watt, Hargraves, Arkwright,
Croimpton, Cartwright u. a. — jener Englander, die
schon im 18. Jahrhundert der neuen Technik und dem
industriellen Erfolg den Weg bahnten — voran. Die Be-
mihungen dieser Manner wéaren erfolglos geblieben, sie
hatten die Beflrchtungen Montesquieus in groRtem Aus-
male bestatigt, wenn nicht vorher die erforderlichen
Vorausestzungen fir umfassende Kapitalbildung, insbe-
sondere durch Sicherung der Beweglichkeit des Kapitals
und der Beweglichkeit der Arbeit, geschaffen worden
waren.

Ist dem aber so, dann werden wir die Hoffnungen
auf den technisch-6konomischen Fortschritt in der ersten
Zeit nach dem Kriege auf ein bescheidenes MaR redu-
zieren missen, W ir werden zunéchst schon sehr froh sein
mussen, wenn wir nicht allzu viel kostbare Zeit verlieren
mit dem Vordringlichsten, namlich mit der Instandsetzung
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der noch vorhandenen industriellen Apparatur und
Wiederherstellung einer den verdnderten Aufgaben ent-
sprechenden Beweglichkeit des Kapitals und der Arbeit,
Im uUbrigen werden wir Sparen auf allen Ge-
bieten groR schreiben missen, um die so wichtige und
vordringliche Kapitalbildung dadurch zu férdern.

Bei all dem ist wichtig, dal man das Wesen des
dritten Produktionselements nicht verwechselt mit dem
markttechnischen Umlaufmittel Geld und nicht mit der
bloBen produktionstechnischen Kombination der beiden
von Natur gegebenen Produktionselemente Arbeit und
Boden bzw. Bodensubstanz, Das Kapital im volkswirt-
schaftlichen Sinne ist nichts anderes als die durch Ver-
zicht auf an sich méglichen Guterkonsum geschaffene und
dargebotene Modglichkeit, Arbeit in einem indirekt ver-
langerten Produktionsproze einsetzen zu koénnen. Das
setzt geschaffene und fur die Investition freigestellte
Reserven an Produktionselementen — eben Kapital-
bildung —e voraus. Je imehr die Menschen gezwungen
sind, von der Hand in den Mund zu leben, um so
weniger stehen ihnen nur durch erfolgreiche Arbeit und
kluges Sparen zu beschaffende Reserven zur Verfigung,
die Produktionsumwege, also Ausnutzung technischer
Ideen, ermdglichen. Infolge von Mangel an Kapital
in dem hier gemeinten Sinne wird die Produktivitat
ihrer Arbeit nur gering sein.

Dieses Kapital ist als vorgetane Arbeit knapp, es
wird dafur wie fur jedes knappe und nutzliche Gut ein
Entgelt bezahlt. Dieses Entgelt, der Zins, wird also nicht
bezahlt fur das moralische Opfer der Abstinenz, sondern
lediglich deshalb, weil die Menschen zunéchst von dem,
was Arbeit und Natur bieten, leben wollen und mussen.
Das, was sie daruber hinaus zu verwenden vermdégen
fir Rationaliserung des Gegenwartshedarfs im Interesse
des Zukunftsbedarfs, steht in viel geringerem MaRe zur
Verfigung, als es begehrt wird. Im freien Spiel der Kréafte
drangt der Zins die privatkapitalistischen Unternehmer
mit weniger dringender Nachfrage zurick. Der Zins wird
also um so hoher sein, je knapper die erarbeiteten und
als Wirksamkeiten schon zur Verfigung stehenden
Reserven an Arbeits- und Bodenkraft sind, die es den
Menschen ermdglichen, sich Zeit zu nehmen um Pro-
duktionsumwege zu machen. Das dabei entstehende,
aus Arbeit, Material und Kapital sich zusammensetzende
compositum mixtum, die Maschinen zum Beispiel, kann
nicht wieder in seine Bestandteile zurtickverwandelt
werden. Es wirde, wenn man es versuchen wollte, auf
diese Weise neu verwendbares freies Kapital zu ge-
winnen, nur ein Trimmerhaufen von geringem Werte
Ubrigbleiben.

Erfahrung und Ueberlegung sagen uns, daR nur die
mit genlgend Kapital bewaffnete Arbeit den Lohn ab-
werfen kann, an den sich der moderne Arbeiter in unseren
Kulturlandern gewdéhnt hat. Steht dieses Kapital nicht
zur Verfugung und will man nicht von der Substanz
leben, oder kann man es nicht, weil sie zu sehr in M it-
leidenschaft gezogen ist, so hat der Arbeiter nur die
Wahl zwischen Senkung des Lohnniveaus und Arbeits-
losigkeit.

Zins oder Zinsersatz

Die Notwendigkeit und besondere Wichtigkeit der
Kapitalbildung nach Beendigung des Krieges kann gar
nicht bestritten werden. Es liegt auch auf der Hand, daR
alles getan werden muBl, um das nutzliche und knappe
Gut volkswirtschaftliches Kapital so nutzbringend wie nur
maoglich zu investieren. Auch in den Dienst dieser un-
gemein wichtigen Aufgabe werden wir Rentabilitats-
erwagungen einspannen mussen, fur die aber dem volks-
wirtschaftlichen Kréafteverhéaltnis entsprechende, rich -
tige Ziffern in Ansatz zu bringen sind.

In einem Aufsatz im ,Weltwirtschaftlichen Archiv"
Uber ,Grenzkosten und Kapitalbildung"l), in dem ich*

% 55. Bd. Heft 3 (Mai 1942) S. 397 ff.
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fur die Zeit nach dem Kriege die Vorteile einer be-
dingten Wiederaufrichtung der Marktpreisbildung unter
Fuhrung eines starken Staates darlegte — wohl als erster
in der oOffentlichen Aussprache nach 1933 —, warnte ich
auch vor dem Verzicht auf die volkswirtschaftliche
Funktion des Zinses in der kommenden Friedenswirt-
schatft.

Meine Ueberlegungen haben viel Zustimmung ge-
funden, auch an Stellen, von denen ich es nicht erwartete,
Im ,Bank-Archiv" (1942, Nr. 13) glaubte mir Dr. Huppert
folgendes entgegenhalten zu missen: ,Jede Erklarung des
Zinses von der Guterseite her (aus der Funktion
des ,Kapitals' im Produktionsvorgang) bleibt fragwirdig.
Der Zins tritt zundchst lediglich in der finanziellen
Sphéare, als Preis fiar Leihkapital auf. Wofur
das Leihkapital verwendet wird und worauf die Fahigkeit
zur Zinszahlung beruht, ist dabei nicht entscheidend.”
Das mag ,zundachst" durchaus richtig sein. Die
Banken sind in der Tat als Verteiler des Leihkapitals
nicht in der Lage, seine Verwendung und die Fé&hig-
keit zur Zinszahlung so zu beeinflussen und zu kontrol-
lieren, wie das im Interesse des volkswirtschaftlichen
Fortschritts angesichts der unbestrittenen Knappheit des
dritten volkswirtschaftlichen Produktionselements erfor-
derlich wéare. Sie kénnen das trotz aller Bemihungen im
Sinne einer qualitativen Kreditkontrolle deshalb nicht,
weil sie die im jeweiligen Produktions- und Sparprozel3
liegenden Grenzen der Kapitalbildung gar nicht zu sehen
vermodgen. Sie sehen nur die Grenzen ihrer betriebswirt-
schaftlichen Liquiditat, die ihnen durch mehr oder minder
an der Oberflache der volkswirtschaftlichen Zusammen-
héange bleibende Vorschriften und Ueberlegungen aufge-
zwungen ist. Andere volkswirtschaftliche Einrichtungen

missen infolgedessen dafir sorgen, das knappe Gut
Kapital seinem jeweiligen Quantum entsprechend so
einzusetzen, dall groRtmaogliche Bildung von neuem
Kapital dadurch gefdordert wird. Kdnnen nun das, was

die Banken nicht vermégen, die Beamten des Staates,
die doch den wirtschaftlichen Geschehnissen in der Regel
eher ferner und fremder gegeniberstehen als die Banken?

DaR in der Kriegswirtschaft, wo alles darauf an-
kommt, ganz bestimmte Endprodukte rasch, gut und
fur die Staatskasse madglichst billig zu liefern, der

Staat die Preis- und Investitionspolitik bewuf3t in der
Hand halt, und daB er dabei bedacht sein muB3, den Zins
moglichst unter Druck zu halten, habe ich in dem er-
wahnten Aufsatz ausdricklich betont. Zu denken gibt
aber immerhin, daR selbst in der Kriegswirtschaft die
Preispolitik nach mancherlei Umwegen schlieBlich bei
Einheits- und Gruppenpreisen gelandet ist, Uber die
E. Preiser in der neuesten Verdffentlichung der Akademie
fur Deutsches Recht2) zutreffend meint, damit habe-man
sich ,offenbar in bedenkliche Nahe der Preisbildung von
Angebot und Nachfrage, der Preisbildung, die auf der
Ausniltzung der Marktlage beruht und am Gewinnmaxi-
mum orientiert ist, begeben". Die Friedenswirtschaft ist
aber nicht Fortsetzung der Kriegswirtschaft, sie hat ganz
andere Aufgaben Sie kann auch nicht, wie wir es in der
Kriegswirtschaft zu tun gezwungen sind, von der Sub-
stanz zehren, sondern mufR3 verlorene Substanz wieder
aufbauen. Sie hat nicht in Endprodukten, sondern in
Produktionselementen zu denken, um das reale Arbeits-
einkommen nachhaltig zu steigern, d. h. tausendfach ver-
schiedene Winsche der Konsumenten und Anspriche der
Produzenten mit immer geringer werdendem Aufwand
an Produktionselementen zu befriedigen. Das alles kann
nur zweckentsprechend in die Wege geleitet werden,

2 E. Preiser, Wettbewerbspreis und Kostenpreis. In:
Der Wettbewerb als Mittel volkswirtschaftlicher Leistungs-
steigung und Leistungsauslese. Schriften der Akademie far
deutsches Recht. Berlin 1942. S. 107. — Die Uuberragende
Bedeutung der Kapitalbildung fiur den nachhaltigen volks-
wirtschaftlichen Erfolg der Leistungen wird auch in diesem
Sammelwerk vollig auBler acht gelassen.

Das vergessene ,dritte Produktionselement”
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wenn bei der Preisbildung das regelmé&Rige Sichtreffen von

Angebot und Nachfrage, d. h. der Markt wund der
Marktpreis, wieder eingeschaltet werden.
W ill man aber den Marktpreis und die darauf

fuBende RentabilitAitsrechnung in den Dienst langsichtiger
Produktionsforderung stellen, so kann man nicht an der
Tatsache vorubergehen, daR das von den Menschen selbst
geschaffene dritte Produktionselement nach Kriegsende
vorerst aulerst knapp sein wird. Dem muBB bei seiner
Zuteilung unter allen Umstdnden Rechnung getragen
werden.

Wenn man flr idie Benutzung des Instruments des
Zinses bei Ldsung dieser so wichtigen Zukunftsaufgabe
eintriitt, so ist damit nicht, wie Huppert meint, ,entschieden,
welche Anteile die Arbeit und das Kapital an den laufen-
den Ertrdgen haben sollen". Mit der Zinshdhe ist zwar
etwas ausgesagt Uber das, was dem Unternehmer flur die
Inanspruchnahme des Kapitals an Zinsopfern zugemutet
werden mufl und was er dementsprechend bei seinen
Rentabilititsbemihungen in Ansatz zu bringen hat, aber
nicht Uber das, was dem Kapitalbesitzer fur die
leihweise Ueberlassung seines Besitzes in der Tasche
bleibt, schon deshalb nicht, weil sich zwischen Angebot
und Nachfrage der Staat einschiebt, der in der Lage ist,
mehr oder weniger von den Kapitalertragnissen in
Steuern zu verwandeln. Gerade hier ist das Schoépfen
an der Quelle verhaltnismafRig leicht. Die Bedeutung der
Zinshéhe als Sparanreiz wird meist Uberschatzt, sie
braucht kein Hindernis fir einen Druck auf die Zins-
einnahmen zu sein.

Es versteht sich fir jeden denkenden Volkswirt von
selbst, daB wir uns Uber die Knappheit an volkswirtschaft-
lichem Kapital nicht hinweghelfen wollen und auf die
Dauer auch gar nicht hinweghelfen kénnen durch Geld -
schopfung und Kreditschdopfung. Das wurde auf ein
Leben von der Substanz auch in der Friedenswirtschaft
hinauslaufen, was wir uns nicht in dem MaRe Ileisten
kénnen, wie es nun schon mehrere Jahrzehnte das
bolschewistische RuB3land getan hat, weil unser Boden bei
weitem nicht so reich ist wie der russische, und weil
unsere Menschen bei einem Lebensstandard, wie er den
russischen Arbeitern zugemutet worden ist, nicht mehr
geniigend leistungsfahig sein wirden.

Diejenigen, die auf den Zins in der kommenden
Friedenswirtschaft als ,Regulator" verzichten wollen, aus
ihm gewissermallen nur eine mdglichst niedrig bemessene
privatwirtschaftliche Anerkennungsgebihr machen
mdchten, mussen uns schon sagen, was sie als Ersatz fur
die volkswirtschaftliche Funktion des Zinses vorzu-
schlagen in ,der Lage sind. Es ist zu furchten, daR nichts
Ubrig bleibt, als den Staat Uber seinen notwendigen
Fuhrungsanspruch hinaus noch mit Lenkungsaufgaben zu
belasten, die sehr ins Einzelne der Betriebsfihrung
hineingreifen mufRten, mit anderen Worten aus unserer
Volkswirtschaft eine staatliche Planungswirtschaft zu
machen, die in dieser Form bei uns niemand will.

Das Einschalten des Zinses als ,Selektionsfaktor®
heilt nicht, unbedingtes ,freies Spiel der Krafte" am
Kreditmarkte fordern, und bedeutet auch nicht Verzicht
des Staates auf seine FlUhrungsaufgabe bei
der Investition; Zinsverbilligung unter die am Markte
sich bildenden Sé&tze kann den besonderen Umstéanden
entsprechend recht wohl am Platze sein. Auch der
Kampf gegen jedwede Zinsknechtschaft bleibt nach wie
vor eine ndtzliche und notwendige politische Aufgabe.

Mag auch die Friedenswirtschaft noch in der Ferne
liegen, gedanklich kénnen wir sie nicht frih genug vor-
bereiten. Wir wissen uberreichlich aus der Erfahrung,
dalR es nicht leichter ist den Frieden zu gewinnen als den
Sieg zu erkdmpfen-. Die umfangreichen Erdrterungen, die
sich an meinen oben erwé&hnten im Weltwirtschaftlichen
Archiv verdffentlichten Aufsatz angeschlossen haben,
bestatigen in allen wesentlichen Punkten die Richtigkeit
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ist erfreulich, daR auch die
,Deutsche Volkswirtschaft" (Nationalsozialistischer
Wirtschaftsdienst) — 1942, Nr. 18 erklart hat, man
musse meiner Grundeinstellung zur Frage des Preises, der
Kapitalbildung und des Zinses im wesentlichen recht
geben; zweifellos wirde ,eine vdllige Ausschaltung jdes
¢Marktpreises und des Zinses als Preis fur freies Geldkapital

meiner Ueberlegungen. Es

Der Investment Trust

Von J, C, W,,

Wéahrend das urspringlich aus Amerika stammende
Institut des Investment Trust in zahlreichen L&andern
Europas praktisch kaum bekannt ist, hat sich diese An-
lageform in den Niederlanden, besonders im Laufe der
letzten anderthalb Jahrzehnte, einen belangreichen Platz
auf dem Kapitalmarkt erobert und nimmt hier auch jetzt
noch an Bedeutung zu.

Grinde der Verbreitung des Investment Trust
in den Niederlanden

DaR der Investment Trust gerade in Holland so gin-
stigen Boden fand, ist durch mehrere Ursachen bedingt.
Eine ihrer wesentlichsten ist psychologischer Natur und
liegt im hollandischen Erwerbssinn begrindet, der
von jeher durch regen Spursinn und eine lebhafte, oft
nahe ans Abenteuerliche reichende Phantasie ausge-
zeichnet ist. Hierfur legt die Geschichte des kleinen
Landes, z. B. die der Entdeckung und wirtschaftlichen
ErschlieBung seines gewaltigen Kolonialreichs, beredtes
Zeugnis ab. In neuerer Zeit kommt diese hollandische
Erwerbsmentalitat vor allem in der Vorliebe fur
auslandische Anlagen zum Ausdruck. Seit der
zweiten Halfte des vorigen Jahrhunderts z. B. ist in der
amerikanischen Industrie und den amerikanischen Eisen-
bahnen erstaunlich viel hollandisches Kapital investiert
worden, das vielfach heute noch in diesen Unternehmen
steckt.

Dem entsprach schon seit langen Jahren die Tat-
sache, daR Amsterdam der weitaus umfangreichste euro-
paische Markt fur amerikanische Werte war.
Von dieser Wertpapiergruppe ging einerseits der Reiz
des ,Fremden* und oft Uberraschender Gewinnchancen
aus, und anderseits waren die amerikanischen Aktien
bzw. deren Zertifikate, im Gegensatz zu den ,schweren*
europaischen Werten, billig genug, um dem spekulations-
lustigen breiten Publikum, das in Holland in so starkem
MaRBe an den Bodrsengeschéaften teilnimmt, jederzeitige
Transaktionen zu gestatten.

NaturgemaR hatte diese Art der Kleinspekulation
sehr erhebliche Nachteile. Die Wertpapierkdufer besallen
vielfach keinerlei Uebersicht GUber Lage und Aussichten
der von ihnen gekauften Werte, und diese fanden ihren
Absatz oft genug nur durch ihre wohltbnenden Namen
und durch die Ueberredungskunst der das Land be-
reisenden ,Acquisiteure”.

Unter diesen Umstanden bedeutete das Auftauchen
der ersten Investment Trusts einen sehr bedeutenden
Fortschritt, wenigstens soweit sie von seridsen Firmen
zusammengestellt und verwaltet wurden. Einerseits war
hiermit die Auswahl der zur Anlage geeigneten
Werte dem Kleinanleger abgenommen und in die Hand
von Sachverstandigen gelegt, wodurch ,Bluff-Fonds“ von
vornherein ausgeschaltet wurden. Andrerseits bot der
Investment Trust mit seiner Vielzahl von Papieren aus
den verschiedensten Sachgebieten und eventuell auch
Landern eine unvergleichlich groRere Risiko-
mischung als die Festlegung der Mittel in einem oder

wenigen Einzelpapieren, und schliellich konnte der
Trustanteilschein, der auf Vio bis V2o der betreffenden
Depoteinheiten gestellt wurde, es an Billigkeit mit

den auslandischen Zertifikaten aufnehmen, wéahrend er
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zu einer schwerwiegenden Fehlkonstruktion wunserer
Wirtschaft fuhren“. So er6ffnet sich die Aussicht auf
eine Einheitsfront von Politik, praktischer Wirtschafts-
fuhrung und volkswirtschaftlicher Theorie, die auch ohne
Wunderglauben mit Zuversicht an die Ueberwindung der
Ubergrolen Schwierigkeiten herantreten kann, die die
kommende Friedenswirtschaft bieten wird.

in den Niederlanden

Amsterdam

aus den obenerwahnten Grinden viel gleichmaRigere
Ertragnisse abwarf und dementsprechend ein weit aus-
geglicheneres Kursbild zeigte.

Ein wichtiger Faktor liegt ferner darin, dal der
seriose Investment Trust den Kreis der Anleger
erheblich erweitert hat, denn viele, die sich

nicht zur Anlage ihrer Mittel in mehr oder weniger un-
bekannten auslandischen Werten entschlieBen kénnen
und denen fir den Erwerb erstklassiger Aktienwerte des
In- und Auslandes die ndtige Finanzkraft fehlt, sehen sich
durch die auf diese Werte gerichteten Investment Trusts
in der Lage, jetzt indirekt zu dieser Art von Beteiligung
Uberzugehen.

Was schlielich zur schnellen Verbreitung der In-
vestment Trusts in Holland beitrug, war die Tatsache,
dalR das Publikum schon seit langem an das Zerti-
fikat als ,Substitutionspapier” gewdhnt war.
Bekanntlich sind die meisten amerikanischen ,Shares*
Namenspapiere, sodall sich fiur die technisch bequeme
Bewaltigung des umfangreichen Handels in diesen Werten
in Holland schon vor Jahrzehnten das typische Institut
des ,Administratiekantoor* entwickelt hat. Dies kauft
die amerikanischen Originalaktien auf seinen Namen und
gibt dagegen Inhaberscheine, sog. Zertifikate, fiur den
innerhollandischen Verkehr aus. Prinzipiell ist dieser
dem Publikum altvertraute Vorgang beim Investment
Trust der gleiche geblieben. Der Trust kauft die in
Frage kommenden Aktien und Obligationen auf seinen
Namen, bildet daraus Depoteinheiten und gibt hierauf
Anteilscheine (,depotfracties") aus.

Formen des Investment Trust

Durch alle diese Umstande fanden die Investment
Trusts in Holland von Anfang an eine sehr freundliche
Aufnahme beim Publikum, und ihre Zahl hat sich in den
letzten Jahren vor dem Kriege noch dauernd vermehrt.
Die Banken kamen hierbei dem Geschmack des hollan-
dischen Publikums insofern entgegen, als Trusts der
verschiedensten Art zusammengestellt wurden, welche
Papiere aus einzelnen oder aus einer Mehrzahl von In-
dustriezweigen, Stammaktien, Vorzugsaktien, Obliga-
tionen, inlandische, koloniale und auslandische Werte in
allen erdenklichen Kombinationen enthalten,

Die Verwaltungsform, die sich fur die hollan-
dischen Investment Trusts am haufigsten herausgebildet
hat, ist die Aes ,Flexible Trust , wobei zwar von Anfang
an gewisse Richtlinien fiur die Zusammenstellung der
Depots bestehen, die Verwalter jedoch berechtigt sind,
bestimmte Verédnderungen vorzunehmen Hierzu ist viel-
fach die Mitwirkung einer Vollversammlung der Anteils-
eigner oder eines von diesen erwé&hlten Beirates (,Com-
missie Van Bijstand"”) erforderlich, wahrend die Verande-
rungsbefugnisse der Verwaltung meist in dem Sinne
beschrankt sind, dall die Depots nur veradndert werden
dirfen, wenn dies zur Werterhaltung unumgéanglich not-
wendig erscheint. Dagegen durfen nicht Sticke z. B.
zum Zwecke der Gewinnverwirklichung oder -ausschit-

tung verauBert werden. Der Gewinn ist vielmehr aus-
schlieBlich aus den laufenden Ertrdgnissen der in den
Depots gesammelten Papiere zu bestreiten. Neben der

vorherrschenden Form des ,Flexible Trust“ hat sich auch
noch eine betrachtliche Anzahl von ,General Management
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Trusts“ entwickelt, bei denen die Verwaltung hinsicht-
lich der Zusammenstellung und Verdnderung der Depots
vollig freie Hand hat. Nach Ansicht zahlreicher hollan-
discher Juristen handelt es sich bei diesen Gesellschaften
indessen um eine ganz andere Rechtsform als den
,Trust* (= Treuhand), der eine Form von Gemeinschafts-
besitz mit auf eine bestimmte Stelle delegierten Ver-
waltungsbefugnisen bildet, und zwar um echte Gesell-
schaftsunternehmungen mit eigner Rechtspersdnlichkeit.
Dementsprechend wird bei den Gebilden dieser Art die
Bezeichnung ,Trust“ im Titel auch meist vermieden und
durch ,Beleggingsconsortium”, ,Beleggingsmaatschappij”
u. dgl. ersetzt.

Investment Trusts und Kapitalmarkt

Das starke Vordringen der Investment Trusts hat
in den hollandischen Finianzkreisen zu lebhaften Erdrte-
rungen daruber gefuhrt, welcher volkwirtschaft-
liche Wert dieser neuen Investitionsform zuzu-
erkennen ist. Ferner wurde —1mehr bérsentechnisch —
die Frage aufgeworfen, ob durch diese Investierungart
nicht der Markt in unzulassigem AusmalBe ,ver-
diunnt" werde. Die letztere Frage wird — was auch
die Praxis bestatigt — Uberwiegend verneint, vor allem
mit dem Hinweis darauf, dal der Investment Trust neue
Anlegerschichten dem Kapitalmarkt zufihrt.
Dies hat sich gerade auch wieder wahrend des Krieges
gezeigt, in dessen Verlauf die Investment Trusts, nicht
was ihre Anzahl, wohl aber was die Verbreitung der An-
teilscheine im Publikum betrifft, einen weiteren bedeu-
tenden Aufschwung genommen haben. Ein Hauptgrund
hierfir war das Verbot des ausgedehnten Handels in
amerikanischen Werten, wobei die ,depotfractie® wegen
ihrer Billigkeit fir breite Investorenschichten den ge-
gebenen Ersatz bildete. Abgesehen davon haben sich
auch viele Anleger grade jetzt im Kriege dem Invest-
ment Trust wegen der groReren Risikomischung zuge-

wandt. Schlielich hat es auch die —' ebenfalls kriegs-
bedingte — allgemeine Liquiditatszunahme mit sich ge-
bracht, daR zahlreiche Personen neu an Effektenanlage

denken koénnen, die ebenfalls als gegebene Kunden fir
die Investment Trusts auf dem Plan erschienen sind.
Uebrigens genieBt der Anteilseigner des Investment Trust
die Vorteile der Risikomischung und der héheren Sicher-
heit nicht unentgeltlich, da der Verkaufspreis des Depot-
zertifikats im Durchschnitt 3 % uUber dem rechnungs-
maRigen, sich aus den Einzelwerten des Depots ergeben-
den Werte liegt.

Die Frage nach der volkswirtschaftlichen Bedeutung
der Investment-Trust-Investition zeigt mannigfache
Aspekte. Soweit ein solcher Trust sich auf inl&an-
dische oder koloniale Werte bezieht, stellt er
eine reguléare Kapitalanlage dar, Es werden
dadurch ersparte Kapitalien ohne den Umweg
Uber das Bankguthaben oder die Sparkasseneinlage
usw. den Stellen des unternehmerischen Bedarfs zuge-
leitet. Sozial betrachtet, leistet der Investment Trust
dadurch, daR er den Besitzern beschrankter Mittel in-
direkt die Beteiligung an den groR3ten und ertragssicher-
sten Unternehmen ermdglicht, einem breitgestreu-
ten Kleinkapitalbesitz Vorschub wund tragt
damit, zum mindesten materiell, zur Ueberbrickung der
wirtschaftlichen Klassengegenséatze bei.

Bezieht sich der Investment Trust hingegen auf aus -

landische Werte, so stellt sich die Begebung
seiner Anteilscheine prinzipiell als eine Form der In -
tensivierung der Kapitalausfuhr dar,

wobei es eine Frage der allgemeinen Volkswirtschafts-
politik ist, ob Kapitalausfuhr als solche Uberhaupt als
erwinscht betrachtet wird oder nicht. In Holland nun
mit seiner umfangreichen Kapitalbildung wurde die
Kapitalausfuhr vor dem gegenwartigen Kriege in starkem
AusmaBe und in den verschiedensten Formen, wie An-
kauf auslandischer Aktien und Obligationen, Direkt-
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beteiligung an Industrien usw., AbschluR auslandischer
(insbesondere englischer) Versicherungen, Einlagen bei
auslandischen Banken usw. betrieben. Die den Invest-
ment Trusts nach wie vor zuflieBenden neuen Mittel
kénnen jedoch heute nicht mehr zum Ankauf von Aus-
landswerten verwendet werden und werden deshalb
ebensogut, durch ihre Konzentration in der Hand der
Trustverwalter sogar noch besser als wenn sie von den
Besitzern unmittelbar angelegt werden wirden, uber-
geordneten finanzwirtschaftlichen Zwecken, heute also
insbesondere dem Ankauf von Schatzwechseln
und Staatsanleihen, dienstbar gemacht. Ins-
besondere gilt dies naturlich fur die ,General Manage-
ment Trusts", deren Verwalter nicht an eine bestimmte
Zusammenstellung der Depots gebunden sind.

Zukunitsaufgaben des Investment Trust

Nicht zuletzt erdffnet die Funktion des Investment
Trust als Instrument der Kapitalausfuhr &aufRerst inter-
essante Perspektiven fur die Zukunft. Man kann in
dieser Anlageform ein wichtiges Mittel fir eine inter -
nationale Kapitalverflechtung auf breite-
ster Basis erblicken, das sich u. U. zu einem wichtigen
Element fur den festen Zusammenbau der im Entstehen
begriffenen GroRBwdrtschaftsrAume ausbauen 1aBt. Ferner
stellt sich nach dem Kriege die heute schon viel erdrterte
Aufgabe, groBe Schuldenkomplexe zwischen-
staatlicher Natur, insbesondere nichtpolitische Schulden,
zu konsolidieren und in eine Form zu uberfihren, die den
Interessen der Schuldner wie der Glaubiger entspricht.
Ein naheliegendes Beispiel bilden hier etwa die Handels-
und Finanzbeziehungen zwischen Deutschland und
Holland oder Deutschland und Belgien, wo Zahlungs-
spitzen von 1,4 Mrd. fl. bzw. 19 Mrd. bFr. aufgelaufen
sind, die vorlaufig durch die Begebung von Reichsschatz-
wechseln ausgeglichen werden. Es wurde bereits die
Frage aufgeworfen, ob nicht Anteile an Unternehmungen
in den Schuldnerlandern zur Ablésung solcher Schulden
dem Fiskus des Glaubigerstaates Ubereignet werden
sollten, der sich dagegen als ,innerer Schuldner" fir die
bisher auf das Ausland lautenden Forderungen zu be-
trachten héatte. Es ware nun u. E. zu prifen, ob es nicht
dem Charakter der Handelsschulden besser entsprechen
wirde, wenn nach dem Kriege aus Werten der schuldne-
rischen Volkswirtschaften, mit oder ohne staatliche M it-
wirkung, Depots im Trustverband gebildet
wirden, die gegen Ablésung der Handelsschuld direkt in
der Privatwirtschaft des Glaubigerlandes unterzubringen
wéaren. Die kurzfristigen Schulden wirden damit konso-
lidiert werden, wobei der groBe Unterschied von einer
Anleihe natiurlich der verdnderliche Ertrag der an die
Stelle der Forderungen getretenen Dauerbeteiligungen
wéare. Immerhin lieBe sich hier Abhilfe schaffen, z. B.
durch Ausgleichsfonds unter Verwaltung oder Birgschaft
des Staates. Im Ubrigen kénnte eine Beteiligung solcher
Art auch als ein wertvolles Gegenstick zu der im Gange
befindlichen Investition deutschen Kapitals in den
Ubrigen europdischen Landern betrachtet werden. Die
hier berihrte Frage stellt sich ubrigens zwischen den
meisten L&andern und selbst Kontinenten, d. h. Uberall
da, wo der Krieg zu von der Normallinie abweichenden
guterwirtschaftlichen Vorgangen und zu entsprechenden
Gleichgewichtsstdrungen in den Zahlungsbeziehungen
gefihrt hat.

Aufbau und Charakter der hollandischen
Investment Trusts

Die hollandischen Investment Trusts waren, was zu
den im vorstehenden Abschnitt angedeuteten Zukunfts-
aufgaben passen wirde, von jeher in sehr starkem MaRe
auslandorientiert. Die folgende Tabelle zeigt
uns die belangreichsten ,Flexible Trusts" sowie die wich-
tigsten ,General Management Trusts" mit ihren Ver-
waltern, nach sachlichen sowie nach geographischen
Gesichtspunkten geordnet.
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Fondsenbezit

Aus der

Liste
Flexible Trusts ersehen wir

. Engelsch-Hollandsche Beleggingstrust

. N. V. Fondsenhandel M ij.....ccooervnuennen.

. N,V, Internationale Beleggingsunie
Snterunie " e,

. De Nederlandsche Fondsen Mij. N. V.

. Rotterdamsch sconsortium
N. V. ,Robeco"

. N, V. Mij. tot Exploitatie van Vereen.

der unter |

Charakteristik

Aktien von 97 holl,
u. kolonialen Ge-
sellschaften

Aktien von 52 holl,
u. kol. Ges. und
21 Sorten Oblig.

Aktien von 10 holl,
und nl.-ind- Ban-
ken

Aktien v. 217 holl,
u. kol. Ges. sowie
51 Sorten Obli-
gationen

Aktien von 8 kanad.
Industrieuntern.
Kumul. Vorzugs-
aktien von 16
kanad. Untern.
Aktien von 6 kanad.
Goldbergw.
Kumul. Vorzugs-
aktien von 8 ka-
nad. Unternehm.
Kumul.Vorz.-Aktien
von 7 kanad., 7
austral. u. 3 siid-
afr. Untern.
Aktien von Credit
Lyonn,, Banque
de Paris et des
Pays - Bas und
Compt.Nat. d'Esc.
Aktien von 67 holl,
u. nl.-ind. Unter-
nehmungen
Aktien von 21 holl,
u. nl.-ind. Unter-
nehmungen
Aktien von 22 holl,
u. nl.-ind. Untern.
Aktien von 12 nl.-
ind. Kautschuk-
gesellschaften
Aktien v. 11 schwe-
dischen Industrie-
unternehmungen

Aktien von 6 sud-
afrikanischen
Goldbergwerken

Aktien von 38 siid-
afrik. Unterneh-
mungen

Serie A: Vorzugs-,
Serie B: Stamm-
aktien von 6 sid-
afrik. Unternehm.

General Management Trusts

ausstehendes
Kapital

3,75 Mill. fl.
0,67

1,50 B
1,50 B

1460 B
0,50

zusammengefaliten

die bemerkenswerte Vor-

liebe fur auslandische und vor allem uberseeische Anlage.

Von den 18 dort aufgefohrten groRten und am lebhafte-
sten umgesetzten Trusts beziehen sich geographisch 8
auf Holalnd und seine Kolonien, 4 auf Kanada, 1 auf
die englischen Dominien, 1 auf Frankreich, 1 auf
Schweden und 3 auf Sudafrika. Unter den wenige«- be-
kannten Flexible Trusts finden sich ferner noch zahl-
reiche, die sich auf englische und US-amerikanische
Papiere beziehen

und die markt-

Die genauere Zusammenstellung
méaRige Bedeutung dieser Trusts sei hier an einem
Beispiel, und zwar dem der ,Belegging Neder-
lan.d" als dem reichhaltigsten Depot, ndher betrachtet.
Nach dem letzten Bericht der Verwalter standen per
2. Okt. 1942 von ,Belegging Nederland“ 16 901 Anteil-
scheine im Werte von 9,31 Mill. fl. aus, von ,Nederland

25856 im Werte von 5,82 Mill, fl. und von
.Nederland Overzee" 18216 im Werte von 3,06 Mill. fl.
Der Verkaufspreis des Depotanteilscheins betrug am
gleichen Tage 550,80 bzw. 225,04 und 167,82 fl, Der er-
wéahnte Bericht erlaubt einen interessanten Einblick in
die heutige Risikoverteilung bei einem solchen Trust.

Binnenland"

I, Belegging Nederland Anteile in%

1 ObligationNen e 23,62
2. Vorzugsaktien .. 4,84
3. Anteil an Untergruppe Binnenland 41,01
4. Anteil N Overzee 30,46
5 UNDEIE Gt i 0,07

Anteile in g

. Belegging Nederland Binnenland

Banken-Aktien 7,60
Industrie-Aktien 81,27
Handels-Aktien 7,43
Verschiedene Werte 3,70
IIl. Belegging Nederland Overzee Anteile in%
BanKen e 4,29
Verarbeitende Industrie 1,64
Versorgungsbetriebe.......... 5,12
Handelsunternehmungen .. 10,80
BergbauU s et e e 7,24
ErdolgewWinNuUNg e 16,33
SchiffaNrt e 17,26
Plantagen (Kautschuk Tee, Tabak, Zucker u. a.) 35,03
Obligationen, Eisenbahn, Stralenbahnen usw, 2,17
UND IO G i e 0,12

Bei den Trusts dieser Art ist das Risiko sachlich,
wie aus den vorstehenden Zahlen zu ersehen, sehr stark
verteilt, geographisch jedoch auf ein einzelnes Land und
seine Schicksale (Niederl.-Indien!) konzentriert. Eine
zusatzliche geographische Risikoverteilung finden wir bei
den Uber mehrere Lander erstreckten ,jFlexible Trusts“,
vor allem jedoch bei den ihren Verwaltern volle Dispo-
sitionsfreiheit bietenden ,General Management Trusts“.
Ueber die Zusammensetzung dieser Trusts ist Material
selten, doch liegt gerade von dem grdof3ten Gebilde dieser
Art, dem Rotterdamsch Beleggings Consortium , Robeco",
eine letzte derartige Angabe per Ultimo 1939 vor:

Nach Landern in %
Holland......cooooiiiiiiiinen, 20,00
Niederl.-Indien 21,18

48,70
Frankreich. . 0,28
Belgien . 1,43
England . Lo 1,62
Stdafrika ..ooniincnenne 5,60
verschiedene.....cccooeeunn. 1,19

Sachlich
Datum aus 277 Sorten

setzte sich das Depot zum genannten
von Wertpapieren zusammen,
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wovon 7,7 % Obligationen, 6,1 % Vorzugsaktien und Rechtliche Gegenwartsfragen
86,2 % Stammaktien waren. o Gegenwartig ergeben sich fir die Investment
Hier haben wir also eine so ausgepragte Riaiko-  Trysts wichtige Fragen im Zusammenhang mit der
streuung vor uns, dal man in gewissem Sinne sogar Anmeldepflicht und dem eventuellen Zwangs-
wieder von einer Risikohaufung sprechen kann. verkauf von Wertpapieren. Die Behorden haben
Dadurch namlich, daR ein solcher Trust in einer gjcp hierbei der herrschenden Rechtsauffassung
Vielzahl von Landern an einer Vielzahl von Gewerbe-  apgeschlossen, wonach bei den Investment Trusts mit
zweigen beteiligt ist, entstehen fur ihn auch uberall da, Depotanteilscheinen die Eigner dieser Scheine als
wo irgendwelche wirtschaftlich oder politisch bedingten de /acfo-Besitzer der Wertpapiere betrachtet werden.
Ruckschlage eintreten, Verlustmoglichkeiten, Der Kurs Die Verwalter sind daher nicht zur Anmeldung der Trust-

der Depotanteilscheine schwankt deshalb auch in weit
héherem MalRe, als man auf den ersten Blick angesichts
der enormen Besitzstreuung erwarten sollte.

Robeco-Kur'sverlauf in %

1938 1939 1940 1941  24.0kt.42
héchst , . 146 129l/a 134% 169 134V
tiefst , . 113 108 80 115 ’

Im Interesse der Verbreitung im Publikum folgen
die Anlagegesellschaften dieses Typs ubrigens dem Bei-
spiel der echten Trusts insofern, als sie auf ihre nominal
1000-fl.-Aktien Zertifikate ausgeben, die meist einem
Zehntel der Originalaktie entsprechen.

bestdnde verpflichtet. Wohl aber liegt diese Verpflich-
tung auf dem Besitzer von Depotanteilscheinen, wenn
er seinen Besitz an solchen Scheinen seit Ultimo 1941
um einen ausmachenden Betrag von mehr als 50 000 fl.
vermehrt hat. Hiergegen werden die Anlagegesellschaften
mit eigener Rechtspersdnlichkeit als die echten Besitzer
der im Depot gehaltenen Sticke, gegen die ihr Eigen-
kapital begeben ist, betrachtet. Diese Gesellschaften
sind daher, wenn ihr Besitz seit Ende 1941 um einen aus-
machenden Betrag von mehr als 50000 fl. zugenommen
hat, zur Anmeldung verpflichtet. Man glaubt indessen,
dall die Anmeldung in diesen Féllen keinen Zwangs-
verkauf nach sich ziehen wird, da es sich hier ja in der
Regel um Daueranlagen ohne spekulative Absichten
handelt.

Statistik
Veranderungen im Bankenbestand 1942

Der Schrumpfungsprozel im Bestand des privaten
Bankgewerbes, der bekanntlich auch nach AbschluR der
Arisierung angehalten hat, trat auch im letzten Jahr im
Zuge der Konzentrationsbestrebungen wieder deutlich in
Erscheinung.

Aktienbanken

Von den Aktienbanken schieden 1942 insgesamt
17 Institute aus. Dabei handelt es sich einmal um die
8 Kassenvereine, die im letzten Jahr auf die
Reichsbhank — Wertpapiersammelbank ubergingen. Da-
von hatte der Berliner Kassenverein zuletzt eine Bilanz-
summe von 155 Mill. RM, wahrend die Kassenvereine
in Breslau, Dresden, Dusseldorf, Ko&ln, Minchen und
Stuttgart nur Bilanzsummen zwischen 0,5 bis 1,5 Mill RM
aufwiesen. Insgesamt verfigten diese 8 Kassenvereine
einschlieRlich der Eingezogenen uber ein Personal von
352 Kraften. Im neuen Jahr ist auch der Wiener Giro-
und Kassenverein von der Reichsbank (Ubernommen
worden. In Frankfurt lag die Kassenvereinsfunktion bei der
Frankfurter Bank, die als solche bestehen geblieben ist.
Auch vier weitere bedeutendere Abgénge von privaten
Aktienbanken héngen mit KonzentrationsmaRnahmen zu-
sammen. So ist die Ostdeutsche Privatbank
A. G., Danzig, mit einer Bilanzsumme von zuletzt
86 Mill. RM von der Bank der Deutschen Arbeit aufge-
nommen worden. Dabei fiel zunachst die Doppel-
besetzung in Danzig weg, auBerdem wurden von den bis-
herigen Zweigstellen der Ostdeutschen Privatbank die
Depositenkassen in Neufahrwasser, Danzig-Stadtgraben
und Zoppot sowie die Filialen in Preul3. Stargard, Stolp,
Lauenburg und Koslin aufgeldst, sodal nur die Zweig-
stellen in Posen, Bromberg, Thorn, Graudenz und Goten-
hafen auf die Bank der Deutschen Arbeit Ubergegangen
sind. Die Zuckerkreditbank A.G. Berlin, ver-
schmolz mit dem Halleschen Bankverein, womit die
Filialen dieser Bank in Bernburg und Halle zur Auflésung
kamen, wéahrend die bisherige Berliner Zentrale zu einer
Filiale der Halleschen Regionalbank wurde. In zwei
Féallen fuhrten die Verschmelzungsvorgdnge zum Aus-
scheiden einer Bank aus dem privaten Bankgewerbe; so
ging die Pfalzische Wirtschaftsbank A. G,

Ludwigshafen, mit einer Bilanzsumme von 12 Mill RM,
die vorwiegend langfristige Industriedarlehen verwaltete,
auf die Ende 1941 gegrindete ,Landesbank und Giro-
zentrale der Westmark”, also auf ein o&ffentlich-recht-
liches Institut, Uber. Die Bank fur Grundbesitz,
Handel und Gewerbe, Wdirzburg (letzte Bilanz-
summe 6,6 Mill. RM) wurde im Verschmelzungswege in
eine Volksbank umgewandelt. Ausgeschieden ist auch
das Gemeinschaftswerk der DAF G.m.b.H,
Hamburg, die frihere GroR-Einkaufs-Gesellschaft der
Konsumvereine (GEG), nachdem das Institut auf seinen
Charakter als Bank verzichtet hat. Die urspringliche
Absicht, anstelle der Bankabteilung | der GEG eine
Deposiitenkasse der Bank der Deutschen Arbeit zu
errichten, mufRte angesichts der Kriegsverhéltnisse
zuriickgestellt werden. AuBerdem kamen drei Spezial-
banken zur Aufldsung, die nur noch den Charakter von
Namensgesellschaften hatten. Insgesamt hatten die
17 Aktiengesellschaften, die im letzten Jahr zur Auf-
I16sung gelangten, immerhin eine Bilanzsumme von rd.

220 Mill. RM.
Neu hinzu kamen einmal drei Banken aus den ein-
gegliederten Westgebieten, und zwar die Handels-

bank A, G. Luxemburg, die Generalbank A.G.
Luxemburg (Konzern der Deutschen Bank) und die
Internationale Bank in Luxemburg A.G,

die der Dresdner Bank nahesteht. Zusammen verwalte-
teu die drei Luxemburger Institute Ende 1941 eine Bilanz-
summe von rd. 100 Mill. RM. Die Badisch-
Elsdssische Bank, die im Elsall die Stellung einer
Regionalbank einnimmt und in enger Verbindung mit der
Badischen Bank A. G. steht, erscheint nicht als Zugang,
da ihre Vorgéangerin, die Allgemeine Elsédssische Bank-
gesellschaft, schon friher in Deutschland durch die be-
deutende Kdolner Filiale vertreten war. Im Altreichsgebiet
ist nur ein groBeres Institut hinzugekcmmen, und zwar
die Heeres-RilUstungskredit A, Q. mit einem
Kapital von 10 Mill. RM, deren Aufgabe es ist, einen
Teil der bisher von der Deutschen Industriebank un-
mittelbar bearbeiteten Geschafte aus dem Rustungs-
sektor sowie besondere Treuhandgeschéafte in getrenn-
ter Rechnung durchzufuhren.
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Aktienbanken

Zugange Firmen-

bestand Bilanz-
End Gebi durch Ab- Ange summe
nde ebiet Gebiets- Son- gange ; stellte i, Mill.
erwei- stige a rdes- RM
terung ende
1937 Altreich .......... : : : 248 58 129 15277
1938 Altreich, Ostmk. 23 i 25 249 63 222 17 738
1939 Altr.,Ostm.,Sudl. — 14 13 250 66 7421) 20 635
1940 Altreich, Ostmk.,
Sudetl., Ostgeb. 3 3 6 250 70 5071) 26 347
1941 dsgl. — 2 10 242 72 1871) 33198
1942 dsgl.zuz.Westgb. 3 3 17 231 .

1) einschl. der zum Wehrdienst Einberufenen

Der Bestand an privaten Aktienbanken hat sich mit
den Abgéngen des letzten Jahres auf 231 vermindert
gegenuber 242 Ende 1941. Erinnert man sich daran, daR
Anfang 1938 im Altreichsgebiet 248 Aktienbanken vor-
handen waren und dalR inzwischen durch die Gebiets-
erweiterungen 29 Banken hinzugekommen sind, so zeigt
der jetzige Bestand von 231 Firmen deutlich die in-
zwischen bereits eingetretene Bereinigung und Schrump-
fung des Firmenbestandes. Die 231 Aktienbanken hatten
nach den zuletzt verfugbaren Angaben fur 1941 72 000
Angestellte (einschlieBlich der zum Wehrdienst Einbe-
rufenen) und eine Bilanzsumme von 33,2 Mrd. RM. Die
anhaltende Steigerung des Personalbestandes
gegenuber 1938 erklart sich, abgesehen von der Erweite-
rung des Reichsgebietes, durch die Ersatzeinstellungen
fur die — im Bankgewerbe besonders schwer ins Gewicht
fallenden — Einberufungen. Da naturgemaR auch das
abgelaufene Jahr weitere Abzuge durch Einberufungen
und Dienstverpflichtungen gebracht hat, wird man an-
nehmen kénnen, dalR der Bestand der privaten Aktien-
banken an zurzeit tatséachlich verfigbaren Arbeits’
kraften bei etwa 45000 liegen durfte. Die Bilanz-
summe der Aktienbanken hat sich, wie unléangst dar-
gestellt (vgl. Bank-Archiv Nr. 2, 1943) auch 1942 weiter
erhdht, wenn auch nicht mehr ganz im Umfang des vor-
hergegangenen Jahres, so daR fur Ende 1942 mit einer
Bilanzziffer von etwa 38 Mrd. RM zu rechnen ist gegen-
Uber nur 15 Mrd. RM Ende 1937 im damaligen Altreich.

Privatbankiers
im Privatbankiergewerbe hat der seit Jahren
Schrumpfungsproze3, wenn auch etwas
vermindert, weiter angehalten. Wahrend nur 3 kleine
Firmen neu hinzukamen, sind insgesamt 11 Firmen aus-
geschieden, wobei es sich aber durchweg um kleine und
kleinste Firmen mit Bilanzsummen unter Vi Mill. RM
handelte, die zumeist ohne Personal arbeiteten. Drei
der ausgeschiedenen Firmen entfielen auf Hamburg, eine

Auch
festzustellende

auf Berlin, die ubrigen Firmen hatten ihren Sitz in
Stuttgart, Reutlingen, Osnabrick, Migeln, Egeln und
Neil3e. Die letztgenannte Firma (Hugo Gloger), die

auch eine Zweigstelle in Frankenstein (Schlesien) unter-
hielt, hat ihr Geschéaft auf die Schlesische Landschaft-
liche Bank uberfuhrt.

Der Firmenbestand des Privatbankiergewerbes stellte
sich damit Ende 1942 auf 503 Firmen gegen 511 Ende
1941 und 821 im Altreich vor der Arisierung. Das zur-
zeit verfugbare Personal dieser Firmen ist auf etwa
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4500 (ohne Inhaber) zu veranschlagen Die gesamte
Bilanzsumme der Privatbankiers stellte sich nach den
zuletzt verfugbaren Ziffern fur Ende 1941 auf 1,9 Mrd. RM;
sie hatte sich damit im Jahre 1941 um 16,5 % erhéht
gegeniber einem entsprechenden Zuwachs von 26 % bei
den Aktienbanken. Wenn also auch die Bilanzausdehnung
bei den Privatbankiers noch nicht das Ausmal erreicht
hat wie bei den Aktienbanken, so haben doch immerhin
die Privatbankiers nach jahrelanger Stagnation jetzt an
der kriegsbedingten Ausdehnung des Bilanzvolumens
deutlich teilnehmen kénnen.

Privatbankiers

Zugange Firmen-

bestand Bilanz-
; durch Ab- Ange- summe
Ende Gebiet Gebiets Son- génge am stellte i. Mill.
A y Jahres-
erwei- stige RM
ende
terung
1937 Altreich ............ 821
1938 Altreich, Ostmk. 32 10 298 565 5827 1303,8
1939 Altr.,Ostm.,Sudl 8 8 46 535 59101) 1388,1
1940 Altreich, Ostmk.,
Sudetl., Ostgb. 2 5 18 524 64751) 1631,4
1941 dsgl. - - 13 511  67141) 1903,4
1942 dsgl. — 3 11 503 . *

1) einschl. der zum Wehrdienst Einberufenen

Hypothekenbanken, Makler, Geldverleiher

Die Anzahl der reinen Hypothekenbanken hat sich
1942 durch den Hinzutritt der Elséassischen
Bodenkredit A.G. StralBburg (friher A.G. fur
Boden- und Kommunalkredit in Elsal und Lothringen)
auf 28 erhdht. Es handelt sich hierbei allerdings nur um
einen vorubergehenden Vorgang, denn das elsassische
Institut, das zuletzt rd. 14,4 Mill. RM Hypotheken und
Kommunaldarlehen auswies, soll in diesem Jahr auf die
Rheinische Hypothekenbank Uberfihrt werden. Insge-
samt beschaftigten die 28 privaten Hypothekenbanken
(nach den Angaben fur Ende 1941) rd. 2600 Angestellte
und verfugten Uber eine Bilanzsumme von 6,68 Mrd RM,
die sich im abgelaufenen Jahr durch die Neuausgabe von
Pfandbriefen fur die Hauszinssteuerablésung um etwa
A Mrd. RM erhéht haben durfte.

Der Wirtschaftsgruppe Privates Bankgewerbe sind
auBerdem noch die Berufsgruppen der Makler und pri-
vaten Geldverleiher angeschlossen. Die Zahl der amt-
lichen Makler stellte sich fir Ende 1942 nach 2 Ab-
gangen und 1 Zugang auf 147, die Zahl der freien
Makler betragt nach 3 Abgangen noch 156, wobei be-
kanntlich damit zu rechnen ist, dall diese Berufsgruppe
Uber die bereits erfolgten Einziehungen und Dienstver-
pflichtungen hinaus infolge der Einschrankung des Bdérsen-
verkehrs in Zukunft noch weiter verringert wird. Der
Bestand an privaten Geldverleihern hat sich
um 1 auf 36 vermindert.

Im Bereich der liqguidierenden Firmen ist die
Bereinigung von den Resten der Arisierungsperiode
weitergegangen. So verminderte sich bei den Privat-
bankiers der Bestand an liquidierenden Firmen, der An-
fang 1939 noch 307 betragen hatte, im Verlauf des letzten
Jahres von 113 auf 83; daneben wurden 27 liquidierende
Aktienbanken gezéhlt. Ke.

Archiv

Die Abgrenzung des Regionalbankbegriffs

In Nr. 1 des ,Bank-Archiv" hat Ministerialrat Dr, Wolf
vom Reichsaufsichtsamt fur das Kreditwesen sich der ver-
dienstvollen Aufgabe unterzogen, den Begriff der Regional-
bank genauer zu umreiBen. Die Frage hat keineswegs nur
akademische Bedeutung, so nitzlich es auch gerade bei der

Vielfalt des deutschen Kreditwesens ist, die einzelnen Typen

klar gegeneinander abzugrenzen. Im Hintergrund dieser Er-
orterungen steht vielmehr die Tatsache, daB jede begriffliche
Abgrenzung heute angesichts der laufenden Bestrebungen, das
deutsche Banksystem neu zu ordnen, eine eminent prak-
tische Bedeutung gewinnen kann. Gerade der Regional-
bankbegriff hat, wie F. Butschkau (Vorstandsmitglied der
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Rheinischen Girozentrale und Provinzialbank) in einer Stel-
lungnahme zu den Ausfuhrungen von Dr. Wolf treffend ver-
merktl), eine durchaus wirtschaftspolitische Farbe, Es ist seit
den Tagen der Bankenenquete das immer wieder und gerade
unlangst besonders betonte Ziel der bankpolitischen Fihrung,
den Regionalbankgedanken zu fordern. Insofern ist die Ab-
grenzung des Regionalbankbegriffs unter Umstdnden entschei-
dend dafir, ob dieses oder jenes Institut unter diesen zu
fordernden Banktyp féllt oder nicht, und man kann es
verstehen, dall unter diesen Gegebenheiten heute manche In-
stitute auf die Anerkennung als Regionalbank besonderen
Wert legen. Dabei wird allerdings manchmal Ubersehen, dafl
die klare und scharfe Abgrenzung des Regionalbankbegriffs,
wie sie gerade wegen dieser wirtschaftspolitischen Forderungs-
absichten unerlaB3lich ist, auch die Voraussetzung fir eine B e -
schneidung von Wucherungen im Regionalbanksektor ab-
geben kann. Denn es ist klar, dal im Rahmen der Bestrebun-
gen, das deutsche Bankstellennetz zu vereinfachen und zu
bereinigen, alle diejenigen Zweigstellen von Regionalbanken,
die auBerhalb der jeweils betreuten ,Region" liegen, einer
besonders nachdricklichen Prufung ihrer Existenzberechtigung
unterzogen werden missen.
Die Abgrenzung des Regionalbankbezirks

W ir haben im Anschluf3 an die Ausfihrungen von Ministe-
rialrat Wolf bereits darauf verwiesen, daR es Uberaus schwierig
ist, eine noch so klar umrissene Definition des Regionalbank-
begriffs in die Praxis einer bestimmten Zuordnung einzelner
Kreditinstitute zur Kategorie der Regionalbanken umzu-
setzen®. Die Absicht von Dr. Wolf war offensichtlich, einen
. deally p* der Regionalbank herauszustellen, wobei aller-
dings festzuhalten ist, daB dieser Idealtyp in der Praxis der
deutschen Kreditwirtschaft bereits reichlich vertreten ist.
Gleichwohl gibt es, worauf wir zu verweisen suchten, zahl-
reiche Grenzféalle, bei denen die Zuordnung schwierig ist.
Das gilt einmal fir das Bestimmungsmerkmal eines groéRe -
ren Wirtschaftsbezirkes von wirtschaftlicher Ge-
schlossenheit, den die Regionalbank zu betreuen, auf den sie
sich aber auch zu beschréanken hat. Wo die Grenze einer
solchen ,Region" zu ziehen ist, wird sowohl nach oben wie
nach unten in manchen Einzelféllen strittig erscheinen. So
legt etwa die Direner Bank, die von dem nicht allzu bedeu-
tenden Platz Diren aus mit 5 Zweigstellen einen wirtschaft-
lich recht vielseitigen Bezirk betreut, durchaus Gewicht dar-
auf, als Regionalbank zu gelten, obwohl hier eine gebietliche
Geschlossenheit, wie sie beispielsweise fir das Arbeitsgebiet der
bayerischen, mitteldeutschen oder nordwestdeutschen Regional-
banken gilt, nicht ohne weiteres nachzuweisen sein wird.
Zweifellos klafft zwischen lokaler und regionaler Bankwirk-
samkeit in der Praxis eine Liucke, so daR es vielleicht zweck-
mafRig sein wird, zwischen die Begriffe der Lokalbank und
der Regionalbank einen verbindenden Typ — etwa Mittel-
bank oder Bezirksbank — einzuschalten. Der Regional-
bankbegriff jedenfalls muB ein stolzer Begriff bleiben,
gerade weil er nicht nur eine wissenschaftliche, sondern auch
eine wirtschaftspolitische Kategorie darstellt.

Ein a&hnliches Abgrenzungsproblem ergibt sich auch fur
die zulédssige rdumliche Erstreckung des Betreuungs-
gebietes der Regionalbank. |Ist Mitteldeutschland eine ,Re-
gion* oder gilt dieser Begriff nicht vielleicht nur fur Gebiete
wie Sachsen, Thiringen usw.? Gehort die Pfalz zur ,Region”
Bayern? Verlieren die Ostmarkbanken ihren Regionalbank-
charakter, wenn sie Filialen und Stutzpunkte im Sidostraum
und im Generalgouvernement unterhalten? Hier wird man
bei der Entscheidung im Einzelfall nicht nur auf geographi-
sche und wirtschaftliche, sondern auch auf historische
Gegebenheiten Ricksicht zu nehmen haben. Stutzpunkte auBer-
halb der engeren Region sollten aber, wie auch Dr. Wolf er-
wahnt, in erster Linie den wirtschaftlichen Belangen des eigent-
lichen Geschaftsgebiets dienen.

') Die Deutsche Volkswirtschaft 2. Februarheft S. 148.
2 Vgl. ,Das System der Regionalbanken” in Nr. 1 des
,Bank-Archiv“,

(Jahrgang 1943)

Ein weiterer wichtiger Punkt in der Wolfschen Definition
ist die Festlegung, daR die Regionalbank ihre kapital-
manRige Grundlage in ihrem regionalen Geschaftsbereich
besitzen muB3, daB also kein anderes uberregionales Kredit-
institut einen beherrschenden EinfluR ausiben darf. Gerade
auf diesen Punkt legt auch Butschkau in seiner Stellungnahme
besonderen Wert und meint, dal die Auffihrung von Institu-
ten wie der Creditanstalt-Bankverein in unserer Regional-
bankliste gleichbedeutend mit der Aufhebung des Regionalbank-
begriffes sei. Auch hier wird man nicht formal, sondern
materiell urteilen missen. Es kommt nicht darauf an, ob ein
bestimmter Prozentsatz des Kapitals bei auBer- oder uber-
regionalen Instanzen liegt; maRgebend ist vielmehr, ob ein
beherrschender EinfluB vorliegt oder nicht. Wenn die
geschéftliche Selbstandigkeit des regionalen Instituts, wie dies
z. B. bei der Creditanstalt-Bankverein der Fall sein durfte,
durch Vertrage und durch die praktische Handhabung grund-
satzlich sichergestellt ist, so besteht kein Grund, den Regional-
bankcharakter in Zweifel zu ziehen, auch wenn das Kapital
z. T. Uberregional untergebracht ist.
Girozentralen wund Landesbanken
Regionalbanken?

Sind die

Als weiteres Merkmal fur den Regionalbankbegriff hat
Dr. Wolf festgelegt, daB die Regionalbank alle Zweige
des bankméaBigen Geschafts umfassen muB, da die
Regionalbank ihre Daseinsberechtigung aus der Beféhigung zu
besonders eingehender kreditwirtschaftlicher Betreuung ihres
Wirtschaftsbezirkes herleitet. Infolgedessen spricht Dr. Wolf
sowohl den reinen Hypothekenbanken wie den Girozentralen
und Zentralkassen den Regionalbankcharakter ab, da diese
Institute nur Uber ein begrenztes Aufgabengebiet verfugen.
DaBR es auch in diesem Punkt nicht einfach ist, die Grenzen
klar zu ziehen, zeigt die Stellungnahme von Dir. Butschkau,
der die Girozentralen, soweit sie Gemeinschaftsbanken
sind, also auch die Landesb ank funktionen ausuben, als
Regionalbanken gewertet wissen will, Er begrindet das da-
mit, dal in Wirklichkeit von keiner der anerkannten Regio-
nalbanken ,alle® Zweige des bankmafRigen Geschafts betrie-
ben wirden und daB es daher nicht vertretbar sei, eine
Gruppe wie die Landesbanken nur deswegen nicht als Regio-

nalbanken anzuerkennen, weil sie in gewissen Geschaften
satzungsméaRig beschrankt seien. Wenn die Landesbanken
keine Blankokredite in erheblicher HOhe geben kodnnten,

wenn sie im Eigenerwerb von Aktien u. a. mit Ricksicht auf
ihren mundelsicheren Charakter Beschrankungen unterlagen,
so wirde das hier bestehende Manko doch durch die gemischt-
wirtschaftliche Betatigung im Aktivgeschéaft kompensiert, ins-
besondere durch die Wirksamkeit im Hypothekar-, Kommunal-
und Meliorationskreditgeschaft, Butschkau erkennt an, daB
es begrifflich notwendig ist, eine mdglichst komplexe
Banktatigkeit der Regionalbank zu verlangen, da nur so der
Zweck dieses Banktyps erreicht werde, und er gibt auch zu,
daR innerhalb der Gruppe der regionalen Girozentralen und
Zentralkassen in diesem Punkt wesentliche Unterschiede be-
standen. Es werde daher von Fall zu Fall beurteilt und ge-
wertet werden mussen, ob der Gesamtrahmen der Geschafte
eines Instituts als ausreichend fiir den Regionalbankbegriff an-
zusehen sei.

Hierzu ist einmal zu bemerken, daB Dr. Wolf bei dem
AusschluB der Girozentralen aus dem Kreis der Regional-
banken offensichtlich zunéachst nur die reinen Girozentralen,
nicht dagegen die Girozentralen mit gleichzeitigem Landes-
bankcharakter gemeint hat. Andererseits erscheint es uns
nicht zutreffend, wenn Butschkau meint, Dr. Wolf habe unter
dem Begriff des ,bankmafRigen" Geschéfts, von dem die
Regionalbanken alle Zweige zu umfassen héatten, keineswegs
nur das kurzfristige Einlagen- und Personalkredit-
geschaft sowie Boérsen-, Besorgungs- und sonstige damit zu-
sammenhangenden Geschafte verstanden wissen wollen. Viel-
mehr kann der Begriff ,bankmaRig" u. E, gar nicht anders als
in diesem Sinne ausgelegt werden. Die Betatigung im Real-
kreditgeschaft ist eine Spezialform des kreditwirtschaft-
lichen Wirkens, was ja auch darin zum Ausdruck kommt, daR
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sie in der Regel von darauf spezialisierten Instituten betrieben
wird. Die Regionalbank als Typ kann nur als ,Bank" im
eigentlichen Sinne verstanden werden; ihr wirtschaft-
liches Schwergewicht (selbstverstandlich nicht ihre ausschlie3-
liche Betatigung) mufl also in der Entgegennahme von Einlagen,
in der Gewahrung von Krediten an die Privatwirtschaft und in
der Besorgung aller damit zusammenhéangenden bankmaRigen Ge-
schéfte liegen. Nur wenn sie diese Funktion eindeutig und in

voller Durchdringung ihrer Region erfillt, kann man von
jener ,umfassenden kreditwirtschaftlichen Betreuung" eines
Bezirkes sprechen, die allein den Ehrentitel einer Regional-

bank rechtfertigt.

Butschkau greift aus der Gruppe der Gemeinschaftsbanken
drei Institute heraus, bei denen seiner Meinung nach der Aus-
schlulR aus dem Regionalbankbegriff besonders zu beanstanden
ist.  Wir geben im folgenden die wichtigsten Bilanzzahlen
dieser Institute wieder:

Nassauische Rheinische

in Mill, RM s’\gt:lefigjnfjléts-- Landesbank Girozentra-
bank u, Spar- le u. Pro-
kassel) vinzialbank
Bilanzsumme A 1510.2 723.7 1848,9
Einlagen v. Kreditinstituten , 1150.2 79.2 1516,4
Sonstige Glaubiger . , , , 111,7 85.2 96.8
Spareinlagen ... 15,2 376.7 14.8
Sonstige Schuldner................. ' 13,6 13,6 2,93)
Hypoth. u langfristige Ausleih. 182,2 228,2 241,6
Zweigstellen ..., 4 70») 2
*) Gemeinschaftsbhilanz. — -) Der Gesamtumfang der Privatkredite wird

mit 22,4 Mili. RM angegeben. — 3) Nur Nassauische Landesbank.

Sieht man zunachst einmal von der Nassauischen Landes-
bank ab, so zeigen diese Ziffern deutlich, daB sowohl bei der
Mitteldeutschen Landesbank wie bei der Rheinischen Giro-
zentrale und Provinzialbank das Schwergewicht des Geschafts
bei der Verwaltung der Sparkasseneinlagen und im langfristi-
gen Kreditgeschéaft liegt. Eigene Spareinlagen, eine
u. E. fir den Regionalbanktyp als Mittelstandsbank besonders

wesentliche Geschéaftssparte, fehlen naturgemafR fast voll-
standig. Die Giroeinlagen, die diese Institute aufwei-
sen, sind zwar mit 112 bzw. 97 Mili. RM recht beachtlich,

aber vorwiegend aus offentlich-rechtlichen Quellen
stammen. Entscheidender ist noch die eng begrenzte Stellung
des Privatkreditgeschafts. Mit 13,6 Mill. RM Debi-
toren, wie sie die Mitteldeutsche Landesbank ausweist, laRt
sich ein Gebiet von der GréfRe und Bedeutung Mitteldeutsch-
lands — die Bank ist fur die Provinz Sachsen, fur Thuringen
und Anhalt zustandig — kaum kreditwirtschaftlich umfassend
betreuen, wie man es bei einer Regionalbank voraussetzen
muB. Das gleiche gilt fur die Rheinische Girozentrale, die
zwar 22,4 Mill. RM Privatkredite aufweist, von denen aber
rd. 85°0 den Charakter von langfristigen Darlehen haben,
also kreditwirtschaftlich gesehen eine Sonderstellung ein-
nehmen.

dirften

Keine Verwdsserung des Begriffs

Den Landesbanken dieses Typs fehlen also offensichtlich
die entscheidenden Merkmale einer Regionalbank. Das bank-
maRige Geschaft, das sie betreiben, ist vor allem ein Ergan -

Die Ausweitung der Volksbankbilanzen

Wé&hrend bisher nur wenige und keine typischen Aktien-
bankbilanzen fiur 1942 vorliegen, 1aBt sich fir den Volksbank-
sektor, nachdem hier 11 Verbandsbezirke ihre Berichte vor-
gelegt haben, bereits ein recht zuverldssiges Bild uber die
Bilanzentwicklung im letzten Jahr gewinnen. Danach haben
sich die Bilanzsummen der Volksbanken 1942 im Durchschnitt
etwa um ein Drittel erhdht. Das ist eine bemerkens-
werte Entwicklung, die betrachtlich Gber den Zuwachs bei den
Aktienbanken hinausgehen durfte. Fur die GroB- und Regio-
nalbanken haben wir unlangst die 1942 zu verzeichnende
Bilanzausdehnung nur auf 15 bis 20 °/o geschatzt. In diesem
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zungsgeschaft zu den vom Unterbau der lokalen Institute
erfaBbaren Geschaftssparten, noch dazu fest begrenzt durch die
sich aus der Mindelsicherhcit ergebenden Satzungsvorschrif-
ten und dariber hinaus durch einengende Richtlinien der zu-
standigen bankpolitischen Instanzen. Diese Institute sind also
am zweckmaRigsten als regionale Zentralbanken zu
definieren, eine Kennzeichnung, die auch fir die genossen-
schaftlichen Zentralkassen zutrifft, die Butschkau offen-
sichtlich ahnlich gewertet sehen mochte wie die 6ffentlich-
rechtlichen Gemeinschaftsbanken. Die genossenschaftlichen
Zentralkassen haben zwar, insbesondere neuerdings, im Kredit-
geschéaft eine recht beachtliche Aktivitdt entwickelt; aber auch
hier handelt es sich in der Regel nur um typische Ergénzungs-
geschéfte (vor allem mit den Waren- und Lieferungsgenossen-
schaften) und nicht um eine umfassende kreditwirtschaft-
liche Betreuung des zustédndigen Bezirks.

Dieser Zentralbankchérakter der Gemeinschaftsbanken
kommt auch darin zum Ausdruck, daB ihnen ein weiteres wesent-
liches Merkmal der Wolfschen Definition, namlich das breit-
gestreute Zweigstellennetz, fehlt. Die Mitteldeutsche
Landesbank hat nur vier, die Rheinische Girozentrale nur zwei
Zweigstellen und ahnlich liegen die Verhéltnisse bei den
meisten anderen Gemeinschaftsbanken dieser Art. Butschkau
neigt zu der Ansicht, daB die fir den Regionalbegriff notwen-
dige enge Fuhlungnahme mit den regionalen Wirtschaftskreisen
nicht unbedingt Uber bankeigene Filialen erfolgen misse, son-
dern u. U. auch durch 6rtliche Kreditanstalten, wie Sparkassen
oder Genossenschaften, die kraft Satzung und Kapitalvertei-
lung eng der Bank verbunden sind, sichergestellt werden
kénne. Wenn hier aus Unterbau und Zentralbank gewisser-
maflen eine geschéftliche Einheit konstruiert wird, um die Zu-
erkennung des Regionalbankbegriffes zu rechtfertigen, so
scheint uns das doch eine so weitgehende Auflésung des Be-

griffs, dal man ihr nicht wird folgen kdénnen. Man kann
also u. E. die Landesbanken nur soweit in den Kreis der
Regionalbanken einbeziehen, als sie ihren Bezirk wirklich
kreditwirtschaftlich unmittelbar betreuen, was praktisch

nur durch ein Zweigstellennetz von ausreichender Dichte mdg-
lich ist. Diese Gegebenheiten sind, soweit wir sehen, ein-
deutig nur im Fall der OstpreuRBischen Landesbank ge-

geben. Dr. Wolf meint, daB auch eine Landesbank, die zu-
gleich Landessparkasse ist, unter die Regionalbanken
eingereiht werden koénne. Das lieBe sich auf den Fall der

Nassauischen Landesbank und Landessparkasse beziehen, die
in der Tat Uber ein sehr dichtes Zweigstellennetz verflgt.
Hier ware aber vielleicht einzuwenden, daR eine solche
Landessparkasse, wie auch Butschkau betont, in aller Regel in
ihrem Geschaftskatalog satzungsmaBig bestimmten Einschran-
kungen unterliegt, so daR im einzelnen zu prifen ware, ob sie
die charaktergebende Regionalbankfunktion der ,eingehenden
kreditwirtschaftlichen Betreuung” voll zu erfallen in der
Lage ist.

Auch diese Eroérterungen zeigen, dal es gewil nicht ein-
fach ist, den Begriff der Regionalbank in der Praxis so scharf
abzugrenzen, wie es angesichts der wirtschaftspolitischen Be-
deutung gerade dieser Definition unerlaRlich ist. Soviel aber
steht fest, daB eine Verwasserung des Begriffs unbedingt

vermieden werden muf, weil sonst — und darin sind wir uns
mit Dir. Butschkau einig — ,alles begriffiche Bemihmen um
Klarheit, Abgrenzung usw. fruchtlos und eine unnitze

Spielerei ware".

Vorsprung der Volksbanken kommt einmal zum Ausdruck, daR

diese Institute stérker als die Aktienbanken in die Spar-
einlagensammlung eingeschaltet sind, die bekanntlich im letz-
ten Jahr im Rahmen der gesamten Einlagenbildung immer

deutlicher das Uebergewicht gewonnen hat; so erhdhten sich
bei den Volksbanken nach unserer Uebersicht die Spareinlagen
ziemlich einheitlich um 35 bis 40 °/o. Dabei spielt aber weiter-
hin mit, dal im Volksbanksektor auch die Anreicherung der
Giroeinlagen 1942 in einem viel starkeren AusmaR
weitergegangen ist als bei den Aktienbanken, vor allem wohl,
weil die mittelstdndische Kundschaft der Volksbanken von
den verschiedenen MaBnahmen der ,Finanzierungswende"
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(Anzahlungsstop, Gewinnabschopfung, Einheits-
preise) wesentlich weniger betroffen worden ist als die In-
dustrie- und GroRBkundschaft der Aktienbanken. So weisen die
Volksbanken nach unserer Uebersicht bei den Giroeinlagen 1942
noch ziemlich einheitlich einen Zuwachs um 25 bis 30 °/o aus,
der kaum nennenswert hinter der entsprechenden Vorjahrs-
entwicklung Zuruckbleiben durfte.

und Gruppen-

In diesen Ziffern sind (entgegen unserer friheren Annahme)
die Bereitstellungen fiur die Barablésung der Hauszinssteuer
noch enthalten, auf die sogar ein recht betrachtlicher Teil des
Einlagenzuwachses entfallen dirfte. So werden z. B. bei den
brandenburgischen Volksbanken die fir die Hauszinssteuer-
ablosung bereitgestellten Betrage mit 28%a Mili. RM angegeben
bei einem gesamten Zuwachs der Giroeinlagen um 55 Mili. RM
und bei den niedersadchsischen Volksbanken mit 25 Mili. RM
bei einem Zuwachs der Giroeinlagen um 34,5 Mili. RM. Im
Ubrigen hat die Hauszinssteuerabléosung bei den Volksbanken
auch die Bewegung der Spareinlagen in einem gewissen Um-
fang mitbestimmt. Es wird mehrfach berichtet, daB im letzten
Vierteljahr betrachtliche Umbuchungen von Spareinlagen auf
Giroeinlagen fur die Zwecke der Barablésung erfolgt sind. Ohne
diese Entwicklung wurde also der Spareinlagenzuwachs noch
wesentlich starker in Erscheinung treten. Diese Entwicklung
1aBRt im ubrigen erkennen, wie stark die Abschépfungswirkung
der Hauszinssteuerablosung in die Breite gegangen ist.

Bilanzsum me Spar- Giro-  Schuld-
Volksbanken in 1941 | 1942 Zunahme ein] agen einlagen ner
in Mill. RM in % Verandert in %
Nordwest deutschl. 5321) 7131) 4+ 34,0 + 46,0 : + 41
Wirttemberg ... 5531) 6861) + 240 4+ 27,0+ 200 unv.
Hessen-Mittelrh. . 401 535 + 334 4+ 3904+ 300 + 4,2
Brandenburg ... 373 475 + 344 4+ 438 4+ 28,6 unv.
Niedersachsen ., 351 456 + 300 + 300+ 303 — 0,8
Mitteldeutschld. 332 437 ~h 31,0 + 18
Bayern . ... 323 426 + 310 + 335+ 296 + 125
Sachsen .248 322 + 31,0 + 21,6
Thiuringen.. 203 268 + 320 + 373+ 261 unv.
W estfalen.. ... 195 250 + 28,0 + 3204+ 2502- 40
Rheinland . .. .. 145 189 4% 30,0 + 350 + 240 - 95
) Gesamteinlagen — 2) z. T. geschatzt.
Bemerkenswert an unserer Uebersicht ist die auffallige

Uebereinstimmung der Entwicklungstendenzen bei allen
bisher berichtenden Volksbankbezirken. Daraus laRt sich ein-
mal entnehmen, daB die wirtschaftliche Entwicklung unter den
einheitlichen Gegebenheiten der Kriegswirtschaft keine nennens-
werten bezirklichen Besonderheiten mehr aufweist; zum andern
sprechen diese Zahlen dafir, dal der Typ der Volksbank im
ganzen Reich inzwischen, was die Geschéaftsstruktur und die
Zusammensetzung der Kundschaft angeht, eine sehr einheitliche
Ausbildung erfahren hat.

Gewisse Abweichungen zeigen sich nur in der Entwicklung
der Schuldner, In einigen Bezirken sind die ausstehenden
Kredite noch leicht zurickgegangen, in den meisten haben sie
sich kaum verandert, wédhrend Bezirke wie Sachsen und Bayern
recht ansehnliche Zuwachsziffern aufweisen. Diese Unter-
schiede, die in den Einzelbilanzen noch deutlicher in Erschei-
nung treten, dirften aber' weitgehend mit den besonderen An-
spriichen Zusammenhéngen, die die Barablésung der Hauszins-
steuer an die Kreditbereitschaft der Volksbanken gestellt hat.
Es scheint, daR die Volksbanken hier der ihnen nahestehenden
Hausbesitzerkundschaft in recht betrachtlichem Umfang mit
Ueberbrickungskrediten beigesprungen sind. So beziffert z, B.
die Volksbank Braunsberg die hierfir gewahrten Kredite mit
170000 RM bei 270000 RM Barabhebungen fiir den gleichen
Zweck; die Volksbank Soldin gewéahrte 44 100 RM Ueber-
brickungskredite bei 113300 RM Guthabenabziigen fur die Bar-
ablésung. Ohne diese zum Jahresende anfallenden zuséatzlichen
Mdéglichkeiten der Kreditgew&hrung wéaren also wahrscheinlich
die Debitorenbestande der Volksbanken allgemein weiter ruck-
laufig gewesen, was angesichts des kriegswirtschaftlich begrenz-
ten Kreditbedarfs gerade des Mittelstandes nicht Uberraschen
kann.
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Da somit fur neue Kreditanspriche in der Regel keine
nennenswerten Mittel einzusetzen waren, haben die Volksbanken
die ihnen zuflieRenden Mittel wiederum ziemlich ausschlief3-
lich in Wertpapieren und in Guthaben bei ihren Zentralkassen
angelegt. Wie sich diese beiden Anlageformen zueinander ver-
halten, zeigt die folgende Zusammenstellung:

Anlage in

in Mill. RM W ert- Bank-

papieren guthaben

Hessen-Mittelrhein.....ccccoceeeiiiiiinnnns + 87,9 + 41,5

Rheinland + 16,5 + 234

SaChSen s + 30,0 + 29,0

Bayern . o + 32,6 + 54,6

W irttemberg + 73,0 + 80,0

Thiringen..... + 23,0 + 22,0

Brandenburg + 62,0 + 52,0

Niedersachsen + 52,4 + 51,2
Im allgemeinen wurde also jeweils ziemlich genau die
Halfte der zusatzlich verfugbaren Mittel in Wertpapieren an-
gelegt und den Zentralkassen zugefihrt. Starker bevorzugt

wurden die Wertpapieranlagen nur im Bezirk Hessen-Mittel-
rhein.  Wahrscheinlich wéaren die eigenen Wertpapieranlagen
der Volksbanken im letzten Jahr noch stérker in den Vorder-
grund getreten, wenn nicht die Barablésung der Hauszinssteuer
die Freisetzung groRerer Guthaben bei den Zentralkassen not-
wendig gemacht hatte. Die gleichen Riucksichten sind maR-
gebend dafir, daB in den Zentralkassenbilanzen selbst die
Wertpapieranlage im letzten Jahr deutlich hinter der Anreiche-
rung der Nostroguthaben zurtckbleibt.

Mit der uUberproportionalen Bilanzausdehnung, wie sie die
Volksbanken auch im letzten Jahr wieder verzeichnen konnten,
hat diese Gruppe ihre Stellung in der deutschen Kreditwirt-
schaft erneut verstarken koénnen. In dem Bericht der Nord-
westdeutschen Zentralkasse wird die gesamte Bilanzsumme der

Volksbanken fir Ende 1942 mit 8 Mrd. RM angegeben, eine
Ziffer, die wahrscheinlich eher unter- als Uberschatzt sein
durfte. Demgegenuber wiesen die Volksbanken Ende 1938 —

allerdings nur im Altreich — insgesamt eine Bilanzsumme von
25Mrd. RM auf, so daB also im Verlauf des Krieges (nach
Berlicksichtigung der Gebietsausweitung) eine Verdreifachung
des Bilanzvolumens eingetreten ist. Man wird nach den jetzt
vorliegenden Zahlen annehmen koénnen, dal die Volksbanken
Ende 1942 ein Spareinlagenvolumen von etwa 4Vi Mrd. RM
verwalteten neben Giroeinlagen von ZIli Mrd. RM, wahrend
1938 im Altreich jeweils rd. 1 Mrd. RM auf Spareinlagen und
Depositen entfielen. Die Verlagerung des Schwergewichts zu
den Spareinlagen tritt noch deutlicher in Erscheinung, wenn
man berucksichtigt, dal unter den Ende 1942 verzeichneten
Giroeinlagen etwa V2 Mrd. RM fur die Hauszinssteuerablésung
enthalten waren, die inzwischen an die Reichskasse abgefiihrt
wurden.

Das Ablésungsgeschait der Hypothekenbanken

Die Hypothekenbanken haben bisher im Kriege infolge
der Emissionssperre auf der einen, der Neubausperre und
des Rickzahlungsbestrebens der Schuldner auf der anderen

Seite im Gegensatz zu den andern Kreditinstituten keine Er-
weiterung ihres Bilanzvolumens verzeichnen koénnen, sondern
im Gegenteil eher eine Schrumpfung. Im letzten Jahr ist
nun infolge der Ablésung der Hauszinssteuer, bei der die
Realkreditinstitute in weitem Umfange eingeschaltet wurden,
eine entscheidende Wendung eingetreten, wobei es sich
allerdings  zunédchst um einen einmaligen Vorgang
handelt. Ein Teil der Wirkungen aus der Hauszinssteuer-
ablésung wird sich 1943 noch bemerkbar machen; das meiste
hat aber schon in den Bilanzen fir 1942 seinen Niederschlag
gefunden, wie jedenfalls die beiden ersten vorliegenden
Hypothekenbankbilanzen ergebenl). Bei der Rheinischen

1) Bei der Gemeinschaftsgruppe werden nach einem Vor-
bericht 506 Mill. Abgeltungshyootheken im letzten Jahr ab-
gerechnet, wahrend 70 Mill. RM ins neue Jahr Ubernommen
werden.
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Hy pothekenbank hat sich die Bilanzsumme 1942 um

8Vi % erhoht nach einem vorjahrigen Ruckgang um 2 %.
Bei der Hamburger Hypothekenbank belief sich
die diesmalige Steigerung sogar auf 25 % nach einer Er-
magigung um 5% in 1941. Das Mannheimer Institut er-
wéahnt, daR das gesamte Neugeschéaft im Zuge der Ab-
I6sungsaktion schatzungsweise zwischen 90 und 100 Mill. RM
liegen werde. Der Hypothekenbestand hat sich hier aber

im letzten Jahre schon um 74,6 Mill. erhdéht, und wenn be-
ricksichtigt wird, daR Rickzahlungen von 159 Milk erfolgit

sind, so sind sogar 905 Milk neu ausgeliehen worden.
Jedenfalls ist klar, daB nur noch der weitaus kleinere Teil
im neuen Jahr nachfolgen kann, Bei der Hamburger

Hypothekenbank wurde eine Gesamtschatzung von 75
bis 77 Milk abgegeben, wé&hrend sich der Hypothekenbestand
unter Berucksichtigung der Ruckzahlungen um 55,9 Milk er-
weiterte. Auch hier ist also die bilanzmé&aRige Wirkung in der
Hauptsache schon 1942 zum Ausdruck gekommen.

Wie sich im Bereich der beiden Hypothekenbanken Bar -
ablosung und Abgeltungsdarlehen zueinander verhalten
haben, ist zahlenm&Rig aus den Bilanzen natirlich nicht zu
erkennen, denn die Barablosungen brauchen die betreffende
Hypothekenbankbilanz nicht zu berihren. Eine Ausnahme
machen hier nur die Falle, in denen die Bank um ein normales
Hypothekardarlehen zum Zwecke der Barablésung der Haus-
zinssteuer angegangen wurde. Ueber den Umfang dieser Vor-
gange liegen keine Zahlen vor. Die Rheinische Hypo-
thekenba nk schatzt im Ubrigen, daRB nahezu Vs ihrer
Schuldner den Weg der Barablésung aus eigenen Mitteln be-
schritten haben. Die gewerbliche Wirtschaft, wie der kleine
Hausbesitzer in den Land- und Mittelstddten haben Uber-
wiegend die Barablésung gewéhlt, wahrend der Miethaus-
besitz in den groBeren Stadten das Abgeltungsdarlehn bevor-
zugte und mangels ausreichenden Eigenvermdgens zumeist
auch darauf angewiesen war.

Die Hypothekenbanken haben, wie sich schon aus der
Beobachtung des Pfandbriefmarktes ergeben hat, die an sie
im Zuge dieser Aktion herantretenden Anspriche zunachst
in betrachtlichem MaBe aus eigenen Mitteln finanziert.
Mit der Pfandbriefausgabe folgten sie nur langsam, teils weil
hier entsprechende Anweisungen Vorlagen, teils aber auch
aus eigener Initiative, um sich eine starkere Ueber-
deckung zu verschaffen. Es geschehe dies, wie die Rhei-
nische Hypothekenbank bemerkt, auch im Interesse der
Pfandbriefbesitzer selbst, da so die Gefahr spaterer Kindi-
gungen, die sich aus der voraussichtlich schnellen Riickzahlung
der Abgeltungsdarlehen ergibt, stark herabgemindert wird.
Auch marktpolitische Ueberlegungen und das Interesse an
einer sorgféltigen Placierung hatten es nahegelegt, den Ver-
kauf der neuen Werte auf einen langeren Zeitraum zu er-
strecken, So stiegen bei dem Mannheimer Institut die
Hypotheken um 74,6 Mill. RM, die Pfandbriefe dagegen nur
um 28,2 Mill.,, in Hamburg die Hypotheken um 46,7, die

Pfandbriefe um 29,6 Mill. RM. Entsprechend erhdhte sich
die Ueberdeckung bei der Hamburger Hypothekenbank von
etwa 3'A auf uber 20 Mill. und bei der Rheinischen Hypo-

thekenbank von 7,8 auf 54,2 Mill. RM. Es ware aber ab-
wegigi daraus zu folgern, die Banken hatten in einem der-
artigen AusmaB auch endgiiltig die neuen Hypotheken-
anforderungen durch Eigenmittel gedeckt. Vielmehr muR
berlicksichtigt werden, daR die Jahresendbilanz nur einen mehr
zufalligen Ausschnitt aus der im Zuge befindlichen Aktion ver-

mittelt. Die Bilanzen zeigen namlich neben der Pfandbrief-
steigerung Verbindlichkeiten gegeniber dem
Reich in betrachtlicher Hohe, bei der Hamburger Hypo-

thekenbank von dber 17 Mill. und bei der Rheinischen von
wahrscheinlich fast 30 Mill. RM (hier fehlt der genaue Aus-
weis). Insoweit sind also die Darlehen zunachst durch den
Kredit des Reiches gedeckt. Im neuen Jahr wird dann dieser
Kredit wahrscheinlich mehr oder weniger ausschliellich durch

die Pfandbriefausgabe abgelést worden sein. Rechnet man
die Steigerung des Pfandbriefumlaufs und die neu ent-
standenen  Verpflichtungen gegeniiber dem Reich zZu-

sammen, so ergibt sich eine Summe, die bei der Hamburger
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Hypothekenbank kaum, bei der Rheinischen Hypothekenbank
allerdings um etwa 27—28 Mill. RM hinter der Erhéhung
des Hypothekenbestandes zuriickblieb. Im einzelnen wird
jedenfalls, wie sich schon aus diesen beiden Bilanzen ab-
lesen laRt, die Wirkung der Aktion fir die Institute recht
verschiedenartig sein. Das tritt auch bei einem Vergleich
der einzelnen Sieigerungssatze hervor. Im Hamburger Bei-
spiel machte die Zunahme der Hypotheken 255 % aus, in
Mannheim nur 17,6 %. Die Erhéhung des Pfandbriefumlaufes
betrug in Hamburg 16,6, in Mannheim sogar nur 6,8 %.

Die starke Geschéftszunahme durch die HauszinsSteuer-
abldsung hat fiur die Hypothekenbanken noch die Wirkung,
daR sich der Umlauf in vielen Fallen der sogenannten B e -
Pfandbriefungsgrenze nahern durfte, die das
Zwanzigfache von AK. und Reserven, des sogenannten Ga-
rantiekapitals, ausmacht. Fir Hamburg liegt diese Grenze
bei 230 Mill., wahrend der Pfandbriefumlauf Ende 1942 schon

208 Mill. erreichte. In Mannheim war die Umlaufsgrenze
bisher 480 Mill. bei einem jetzt erreichten Umlauf von
443 Mill. RM. Das letztgenannte Institut hat jedoch schon
fur die Bilanz von 1942 die gesetzliche Reserve, haupt-

sachlich durch Umbuchungen aus freien Rucklagen, von 12 auf

14 Mill. erhoht, sodaR nunmehr bis zu 520 Mill. Pfand-
briefe ausgegeben werden kdnnen. Das wird jedenfalls fur
die Durchfihrung der Ablésungsaktion ausreichen. Die Ham-

burger Hypothekenbank hat diese Erweiterung der Umlaufs-
grenze noch nicht durchgefuhrt, aber angekiindigt; auch sie
will die gesetzliche Reserve aus freien Rucklagen starken, —
Eine weitere Wirkung der Abldésungsaktion muf3te sich in
der Ertragsrechnung zeigen, Wé&hrend aber in der
Vermdgensrechnung die Ablosungsaktion bereits 1942 zum
groRBeren Teil erkennbar war, wird die Ertragsrechnung
diesen Vorgang hauptsachlich erst 1943 widerspiegeln. Der
erhéhte Geschéaftsumfang konnte sich, so bemerkt das Ham-
burger Institut, in einer Erhdhung der Marge deshalb noch
nicht auswirken, weil die Abgeltungsdarlehen erst ab 1. Ja-
nunar 1943 Zinsen bringen.

Die Siidostlander Glaubiger und Schuldner
Deutschlands

Das kriegsbedingte Auflaufen umfangreicher Verrech -
nungsguthaben hat den sudosteuropdischen Landern, die
froher im allgemeinen chronisch angespannte Zahlungsbilanzen
hatten, W&hrungsreserven in einem nie zuvor gekannten Um-
fang eingebracht. Freilich ist, worauf schon vielfach hin-
gewiesen wurde, das Anwachsen der Clearingguthaben keines-
wegs einer entsprechenden Nettoaktivierung der internationa-
len Forderungsbilanz dieser L&nder gleichzusetzen, da be-
kanntlich auch jetzt noch eine erhebliche NeuverschuLdung der
slidosteuropaischen Lander aus ihrem Bezug von Investitions-
gutern aus Deutschland mit oft jahrelangem Zahlungsziel statt-
findet. Neben dieser Neuverschuldung bestehen im gesamten
Sudostraum aus friherer Zeit noch umfangreiche Anleihe-
schulden ans Ausland und auch bedeutende ausléndische
Kapitalbeteiligungen. Innerhalb Deutschland haben die Glau-
biger dieser Auslandswerte ihren Sitz vor allem in der Ost-
mark, auf deren traditionelle Verbundenheit mit Sitdosteuropa
in den letzten Jahren, auch bei der Gestaltung von Bank-
beziehungen, immer wieder mit Nutzen zurlickgegriffen
worden ist.

Es liegt nun nahe, an eine Kompensation der deutschen
Clearingverbindlichkeiten mit den genannten Auslandswerten
zu denken. (Aehnliche Vorgange spielen sich bekanntermaflen
in groBem Umfang auch in anderen GroRwirtschaftsraumen,
vor allem im britischen Empire, ab.) Es darf jedoch bei der
Erérterung solcher Kompensationsmdglichkeiten nicht auBer
acht gelassen werden, daR ein Teil der zeitweilig auflaufenden
Verrechnungsguthaben fiur die Glaubigerlander sozusagen den
Charakter einer Rickstellung hat fur die Bezahlung der
nach Friedensschlu zu erwartenden Lieferungen aus Deutsch-
land und Uber Deutschland aus der Ubrigen Welt. Es wird
also stets notwendig sein, einen nicht zu kleinen Betrag von
Reichsmarkguthaben fur diese dringlichen guterwirt-
schaftlichen Zwecke zuruckzubehalten. Trotzdem
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besteht selbstverstandlich schon aus Grinden der Zins-
ersparnis (da ja die Verrechnungsguthaben unverzinslich
sind) ein erheblicher Anreiz zur Schuldentilgung und zur Re-
patriierung von auslandischen Kapitalbeteiligungen. Diese
Vorgéange sind auch fur Deutschland keineswegs unerwiinscht,
da ein allzu groRer Umfang der Verrechnungsverbindlichkeiten
eine schwere Hypothek auf die zukiinftige deutsche Leistungs-
fahigkeit und auf die nach Kriegsende verfigbar werdenden
auslandischen Rohstoffe darstellt. Die voraussichtliche Dauer
der Abtragung der deutschen Clearingverbindlichkeiten in
Warenform wird durch die Kompensation mit langfristigen
Kapitaltiteln in einer fur beide Teile erwiinschten Weise ab-
geklrzt. Auch kénnen die Sudostlander, abgesehen von der
Verbesserung ihrer internationalen Forderungshilanz, damit
rechnen, in gewissem Umfang die aus Deutschland zuriick-
gekauften Werte im Publikum unterzubringen und dadurch
einen Teil der wahrend des Krieges anfallenden lberschiissigen
Mittel zu binden und die Notenbanken entsprechend zu ent-
lasten,

Bulgarien
Kompensationen begonnen,
scheine, die die Regierung fir
Investitionsguter (Eisenbahnmaterial u. dergl.)) begeben hatte,
mit Hilfe seiner Reichsmarkguthaben vor Falligkeit zurick-
kaufte. Diese Schatzscheine wurden anstelle der zu ihrem
Ruckkauf verwandten Reichsmarkguthaben von der Bul-
garischen Nationalbank hereingenommen, sodaB in diesem Fall
zwar eine zwischenstaatliche Schuldenkompensation, aber
mangels gentgender Leistungsféahigkeit des bulgarischen Ka-
pitalmarktes keine innere Abschépfung erreicht war. Auch
die im Herbst 1942 von deutscher Seite verfigte Ablieferung
aus den Jahren 1892

hat schon vor einigem Zeit mit derartigen
indem es mehrjdhrige Schatz-
die Lieferung deutscher

alter bulgarischer Staatsanleihen

bis 1909 an die Reichsbank durfte mit dem Rickkauf von aus-
landischen Schulden durch die bulgarische Regierung zu-
sammenhangen.

auf dem Weg der Ruckzahlung seiner
auslandischen Beteiligun-

Wesentlich weiter
Auslandsverbindlichkeiten und der
gen an der nationalen Wairtschaft ist Ungarn gegangen.
Nach dem vor kurzem veroffentlichten Jahresbericht der
Ungarischen Nationalbank hat die Regierung im vergangenen
Jahr von den ungarischen Reichsmarkguthaben fir auler-
ordentliche Zahlungen 137 Mill, RM verwendet. Hierbei handelt
es sich in erster Linie um den Riuckkauf staatlicher
Schuldverschreibungen, und zwar einmal um Zah-
lungen aus der Ablésung des auf Ungarn entfallenden Anteils
an den ehemaligen tschechoslowakischen und jugoslawischen
Staatsschulden, zum andern um die Durchfihrung des deutsch-
ungarischen Abkommens uber die Ablosung gewisser auf
Kronen oder Mark lautender staatlicher und privater Schuld-
verschreibungen aus der Zeit vor 1918. Die fur diese Zahlun-
gen bendtigten Reichsmarkbetrage hat die ungarische Regie-
rung wohl in erster Linie dem seit August 1942 aus dem
Portefeuille der Nationalbank Ubernommenen Bestand an Ver-
rechnungsguthaben entnommen. Nach dem Bericht der
Nationalbank hat die Regierung bis Ende 1942 Reichsmark-
guthaben im Betrag von 225 Mill. RM von der Notenbank er-
worben, wodurch sich das unter den Aktiven der Nationalbank
gefuhrte Konto ,dem Ausland in Pengd gewé&hrte Vorlagen*
um einen entsprechenden Peng6betrag verminderte. (Per
Saldo haben die Reichsmarkguthaben der Ungarischen
Nationalbank im Jahre 1942 gleichwohl noch um 357 Mill. RM
auf 540 Mill. RM zugenommen.) Die zum Ankauf dieser
Reichsmarkguthaben erforderlichen Pengobetrdge beschaffte
sich die ungarische Regierung durch Begebung von 4 °/oigen
Schatzscheinen bei den Banken mit voller (und tatsachlich
groBenteils auch ausgenitzter) Rediskontierungszusage von
seiten der Nationalbank. Von dem auf 750 Mill. P bezifferten
Gesamtbetrag dieser Schatzscheinanleihe sind einstweilen
400 Mill. P begeben worden.

Auch die Repatriierung der in deutschem Besitz befind-

lichen Aktien ungarischer Gesellschaften ist inzwischen
durch einen deutsch-ungarischen Staatsvertrag in Angriff ge-
nommen worden; wie der ,Studost-Economist® berichtet, sind

an dieser Transaktion auf ungarischer Seite sechs, auf deut-
scher Seite drei Banken beteiligt. In Ungarn handelt es sich
um die Ungarische Allgemeine Creditbank, die Pester
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Ungarische Commercial Bank, den Pester Ersten Vaterlandi-
schen Sparcassa Verein, die Ungarische Escompte- & Wechsler
Bank, die Ungarische Bank und Handels A.-G. und die
Ungarische Kontrollbank fur Industrie und Handel, in Deutsch-
land um die Dresdner Bank, die Creditanstalt-Bankverein und
die Landerbank Wien. Von den ungarischen Banken uber-
nimmt jede der funf zuerst genannten die ihr von deutscher
Seite angebotenen Aktien der zu ihrem Interessenkreis ge-
hérenden Gesellschaften, wahrend die Ungarische Kontroll-
bank fir Industrie und Handel zustandig ist fur die Aktien
solcher Gesellschaften, die keiner der funf Banken nahe-
stehen. Der deutsche Besitz an ungarischen Aktien durfte
weitgehend auf die Ostmark konzentriert sein. Friher bestand
an der Wiener Borse ein umfangreicher Handel an ungarischen
Aktien, seit mehreren Jahren jedoch werden bekanntlich aus-
landische Aktien an deutschen Borsen nicht mehr notiert. Die
deutschen Inhaber ungarischer Aktien sind nicht generell zur
Ablieferung, jedoch im Verkaufsfalle zur Anbietung an die
Reichsbank verpflichtet. Welchen Umfang die Ruckfihrung
ungarischer Aktien aus deutschem Besitz annehmen wird, laRt
sich heute noch nicht sagen. Vorlaufig scheinen fur die Repa-
triierung nur die im Streubesitz befindlichen ungarischen Aktien,
nicht die Beteiligungbpakete in Aussicht genommen zu sein.

Bei der Bereinigung der alten internationalen Kapital-
verflechtung besteht gewi auf keiner Seite die Absicht, die
slidosteuropaischen Lander kinftighin  kapitalwirtschaftlich
autark zu machen; vielmehr kommt es darauf an, Spielraum
zu gewinnen fur eine in der Linie der Entfaltung der Wirt-
schaftskrafte des europaischen Kontinents liegende neue inter-
nationale Kapitalverflechtung. Die durch derartige staatlich
gelenkten Kapitalstréme erreichte Entscharfung des fir manche
Lander so beunruhigenden Problems der Verrechnungssalden
wird von allen Beteiligten nur begrit werden.

im ostasiatischen

Preis- und Wahrungsrelationen

Grof3raum

Es ist schon oft darauf hingewiesen worden, zu wie &ahn-
lichen wirtschaftlichen Aufgabenstellungen und Ergebnissen
der Krieg in den verschiedenen Landern gefihrt hat trotz allen
Unterschieden der Wirtschaftsstruktur und der Wairtschafts-
politik. Dies gilt ganz besonders fir den Bereich der Finanz-
und Wahrungspolitik. Auf dem Gebiet der zwischenstaat-
lichen Zahlungsbeziehungen beobachten wir heute allgemein
eine zunehmende Verschuldung der kriegfiuhrenden GroRBmaéachte
an ihre jeweiligen Lieferlander. Gemeinsam ist heute auch —
im schroffen Gegensatz zu den Verhéltnissen im letzten Kriege
— allen Landern die mit Erfolg unternommene Aufrechterhaltung
fester Wahrungsrelatio nen. Gerade aus diesem
Festhalten an den gegebenen intervalutarischen Kursen ergeben
sich  nun allenthalben zunehmende Preisdispari-
taten. Waéhrend in Friedenszeiten solche Preisdisparitaten
regelméaRig zu Klagen uber die Ueberbewertung der eigenen
Wé&hrung und friher oder spéter zu entsprechenden Abwertungs-
mafinahmen gefihrt haben, beobachten wir heute ganz im Gegen-
teil, daR Uberall die Lander mit Uberbewerteter Wéahrung selbst
den gréften Wert darauf legen, die Uberhdhte Bewertung ihrer
eigenen Wahrungseinheit nach Mdéglichkeit aufrechtzuerhalten.

Zu diesen internationalen Gemeinsamkeiten kommen jedoch
in Ostasien und insbesondere im Gebiet der chinesischen Zen-
tralregierung in Nanking einige Besonderheiten, durch
die sich die dortige wéhrungs- und preispolitische Lage von ver-
gleichbaren Verhéaltnissen in den anderen GroRrdumen unter-
scheidet. Die wichtigste dieser Besonderheiten ist (neben dem
ganz ungewdhnlichen AusmaB der Preissteigerung in China)
die wenig gefestigte Position des Nanking-Ylian, der erst in der
jungsten Vergangenheit nach Ueberwindung zahlreicher Schwie-
rigkeiten und gegen starke Widerstande sich allmahlich als
Zahlungsmittel durchsetzen konnte. Diese Schwierigkeiten
hangen einmal mit der geringen finanziellen Leistungsféhigkeit
der Nanking-Regierung zusammen, zum anderen mit der Kon-
kurrenz, der der Nanking-Yian von zwei Seiten her ausgesetzt
ist: vom Militar-Yen einerseits, vom Tschungking-Yian (Fapi)
andererseits, der zwar im japanischen EinfluBbereich nur noch
halb so viel gilt wie der Nanking-Yuan, aber immerhin von USA
und GrofRbritannien in seiner internationalen Bewertung noch
immer gestitzt wird.
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Durch diese Umstande ist eine weitere Abwertung des
Yian gegeniber dem Yen, die infolge des uberaus starken
Preisgefalles, das sich allmé&hlich herausgebildet hat, an sich
naheliegen wurde, psychologisch sehr erschwert. Die Regierung
hat ein begreifliches Interesse daran, nichts zu unternehmen,
was das mihsam errungene Vertrauen der Bevdlkerung in
den Nanking-Yidan untergraben kdénnte. Infolgedessen ist, nach-
dem in der ersten Halfte des vergangenen Jahres det' Kurs des
Nanking-Yuan schrittweise von 25 (ber 20 auf 18 Yen fir
100 Yian herabgesetzt worden war, das Kursverhéltnis zwischen
Yiian und Militar-Yen seit Ende Mai 1942 unverandert ge-
blieben. Neuerdings haben sich eine Reihe fihrender Per-
sOnlichkeiten sowohl auf japanischer wie auf chinesischer Seite
dahin geauflert, dal eine Aenderung der derzeitigen Wahrungs-
relation nicht in Frage komme. Vor allem hat der japanische

Minister fur GroRostasien A ok i, der friuher erster Finanz-
beratej der Nanking-Regierung war, versichert, daR der Kurs
des Nanking-Yuan unverandert bleiben werde. Der Finanz-

minister der Nanking-Regierung Chow Fu-hai dementierte
daruber hinaus aufs entschiedenste alle Geriichte, dal ange-
sichts der in China herrschenden Inflation an eine Ersetzung
des Nanking-Yian durch irgendein neues Zahlungsmittel ge-
dacht werde. Auch er betonte den Willen zur Aufrechterhaltung
des derzeitigen Kurses, ebenso wie der japanische Wirtschafts-
berater der Nanking-Regierung | shiwata. Gegen die Infla-
tion in Nanking-China sind eine Reihe von MalRnahmen in Aus-
sicht genommen. Vor allem soll der schwarze Markt energischer
als bisher bek&mpft werden. Ferner werden Steuer-
erhdhungen vorbereitet, die angesichts der geringen
Finanzkraft der Nanking-Regierung dringend erforderlich sind.
Im ersten Halbjahr 1943 stehen nach dem bisherigen Vor-
anschlag zur Deckung der Regierungsausgaben in Hohe von
600 Mill. Ylan nur Einnahmen im Betrage von 340 Mill. Yuan
zur Verfugung, was zum amtlichen Satz umgerechnet nicht
mehr als rd, 60 Mill. Yen ausmacht.

An wahrungspolitischen MaBnahmen ist von Aoki eine all-
mahliche Zurickziehung des Militar-Yen aus
China angekundigt worden. Bisher war der Militar-Yen in
China ein angesichts der inneren Schwéche des Nanking-Yian be-
sonders begehrtes Zahlungs- und vor allem Hortungsmittel.
Kinftig sollen die Zahlungen der japanischen militarischen und
zivilen Dienststellen in China mehr und mehr in chinesischer
Wé&hrung geleistet werden. Dadurch muRBten der Zentral-
Reservebank diejenigen Yen-Betrdge als Wahrungsreserve zu-
flieBen, die bisher im Umlauf und in der Hortung versickert
sind.

Am wichtigsten fur die Zahlungsbeziehungen zwischen
Japan und China ist jedoch ohne Zweifel die von Aoki und
dem japanischen Handelsminister K ishi angekindigte Ein-
richtung eines besonderen Preisausgleichsverfah-
rens fur den japanisch-chinesischen Handel. Wie Kishi im
Parlament mitteilte, soll eine besondere Handelsunternehmung
(,Koiki Eidan“) gegrindet werden, die das Monopol fiur die
Wareneinfuhr aus China erhalten wird. Diese Monopolgesell-
schaft soll in China zu den jeweiligen Marktpreisen einkaufen,
wie es heilt ,in voller Anpassung an die Kosten- und Preis-
bedurfnisse in China selbst". Die in China eingekauften Waren
sollen sodann durch ein Preisausgleichsverfahren auf den Stand
der japanischen Hochstpreise herabgeschleust werden. Die dar-
aus entstehenden Verluste wirden von der japanischen Regie-
rung gedeckt werden aus Mitteln, die sie durch einen besonderen
Preisausgleichsfonds aufzubringen gedenkt. Einzelheiten uber
die Aufbringung dieser Mittel sind noch nicht bekanntgegeben
worden.

Dartber hinaus hat Ishiwata, der japanische W irt-
schaftsberater in Nanking, mitgeteilt, es werde z. Zt. die Zweck-
maRigkeit der Einrichtung besonderer Zahlungsver-
kehrskonten fur die Abwicklung des japanisch-chinesischen
Handels gepruft. Fiar die Abrechnung dieser Konten wuirde
voraussichtlich eine besondere Kursrelation fest-
gesetzt werden, die unabhangig ware von dem im Ubrigen far
den gegenseitigen Umtausch von Militdr-Yen und Nanking-Yuan
weiter in Kraft bleibenden offiziellen Kurs {100 Nanking-Yuan
= 18 Militdr-Yen). Dieser besondere Abrechnungskurs wirde
sich nach den Ankindigungen von Ishiwata nach den tat-
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sadchlichen Preisrelationen zwischen Japan und
China richten, so dall also praktisch die Einzahlungen der
chinesischen Importeure in Yian entsprechend hdher waren als
bisher. Der Unterschied zwischen dieser Regelung und einer
Veranderung des offiziellen Kurses ware immerhin erheolich.
Es wirde sich dabei namlich keine Gewinnchance fir die In-
haber von Militar-Yen in China ergeben, also auch keiner
spekulativen Flucht in den Yen Vorschub geleistet werden. Die
Kursanpassung hatte vielmehr nur fur den legitimen Handel
zwischen den beiden Landern Bedeutung und wiirde mit relativ
einfachen Methoden die von dem derzeitigen lberhdhten Yuan-
Kurs ausgehenden Preisverwerfungen im japanisch-chinesischen
Handel beseitigen. Ein besonderes Preisausgleichsverfahren auf
japanischer Seite wirde sich bei dieser LOsung eribrigen. Es
muB zunachst dahingestellt bleiben, welcher der beiden Plane
verwirklicht werden wird. Einfacher durchzufihren wére ver-
mutlich die Methode der besonderen Abrechnungskonten; aber
das Prestige der Nanking-Wé&hrung wirde durch das Preis-
ausgleichsverfahren besser gewahrt bleiben.

Japans Kriegshaushalt

Der japanische Finanzminister Kaya teilte vor kurzem im
Reichstag die Plane mit, die die japanische Regierung fur die
Aufteilung des Volkseinkommens im  neuen
Finanzjahr hat. Ausgangspunkt der Rechnungen ist ein Volks-
einkommen von insgesamt 50 Mrd. Yen gegen 45 Mrd. Yen im
Vorjahr. Von diesen 50 Mrd. Yen sollen nicht weniger als 31
fur die Deckung des staatlichen Bedarfs zur Verfigung gestellt
werden, weitere 6 dem Ausbau des industriellen Produktions-
apparats dienen, so daB nur 13 Mrd. Yen fur den privaten Ver-
brauch ubrigbleiben. Im Vorjahr war die Aufteilung des Volks-
einkommens noch derart, dakR 24 Mrd. Yen fur den Staats-
bedarf, 6 Mrd. Yen fur Investitionen und 15 Mrd. Yen fur den
Privatverbrauch fir Verfugung standen. Bei nominal gleich-
bleibenden Investitionen wird also nicht nur der gesamte Zu-
wachs des Volkseinkommens um 5 Mrd. Yen fiar den offent-
lichen Bedarf mit Beschlag belegt, sondern dariber hinaus der
private Verbrauch noch um 2 Mrd. Yen (= 13 °/o) gekirzt, wo-
bei die Veranderung der Lebenshaltungskosten noch nicht ein-
mal in Rechnung gestellt ist. Das bedeutet eine Steigerung des
o6ffentlichen Verbrauchs gegentber dem Vorjahr um fast 30 °/o;
der offentliche Anteil am Volkseinkommen erhoht sich dadurch
von 53 auf 62 % (Selbstverstéandlich kdnnen diese Ziffern, so-
lange nichts Genaueres Uber ihre Berechnungsmethode bekannt
ist, nur unter sich und nicht ohne weiteres mit entsprechenden
Zahlen fur andere kriegfihrende Lander verglichen werden.)
Noch im Jahre 1939 wurde das japanische Volkseinkommen
auf nur 25 Mrd. Yen veranschlagt; es hatte sich demnach in
4 Jahren genau verdoppelt. Diese Zunahme ist auch in Japan
zum Teil durch Preissteigerungen, zu einem erheblichen Teil
jedoch durch echte Mehrleistungen bedingt.

Von den 37 Mrd. Yen, die fur den o6ffentlichen Bedarf und
die Investitionen insgesamt vorgesehen sind, sollen 10 (im Vor-
jahr 7) Mrd. Yen durch Steuern und 27 (im Vorjahr 23) Mrd. Yen

durch Kredite aufgebracht werden. Es ist also — bei allerdings
vergleichsweise geringer Steuerdeckungsquote — eine deutliche
Gewichtsverlagerung von der Kreditfinanzierung auf die

Steuerfinanzierung festzustellen, wozu die im Januar
1943 beschlossene kraftige Erhdhung der Verbrauchs-, Luxus-
und Umsatzsteuern mit voraussichtlich mehr als 1 Mrd. Yen
beitragt.

Die 6ffentlichen Ausgaben, die sich aus der
Summierung des ,nationalen Budgets" mit dem auBerordent-
lichen Kriegsbudget errechnen, uUbersteigen allerdings den Be-
trag von 31 Mrd. Yen erheblich. Bis jetzt wurden fir das am
1 .April beginnende Finanzjahr 1943/44 folgende Ausgaben-
summen vorgesehen:

ordentlicher Haushalt........ .10 Mrd. Yen

erster Nachtragshaushalt. 235 N
zweiter Nachtragshaushalt............. ..0,93 N
Sonderhaushalt fur die Kriegfuhrung , . 27 " N

zus. rd. 40 Mrd. Yen.

An diesen Zahlen fallt aufs neue die enorme Steigerung der
Kriegsausgaben (um wieder 50 °0 des Vorjahrsbetrages)
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auf, fur die im laufenden. Finanzjahr (1942/43) 18 Mrd. Yen
und im Jahre 1941/42 erst 12 Mrd, Yen ausgewiesen wurden.
Zusammen mit den 17 Mrd, Yen, die in den ersten 4 Finanz-
jahren des chinesischen Konflikts bewilligt wurden, ergeben sich
somit bis jetzt, d. h, far insgesamt 7 Finanzjahre, japanische
Kriegsausgaben von insgesamt 74 Mrd. Yen,

Von den 27 Mrd. Yen des Kriegshaushalts entfallen jedoch
nur 21 Mrd, Yen auf die schon jetzt bestimmten Ausgabenplédne,
wahrend 6 Mrd. Yen als ,.Reservefonds“ bezeichnet werden,
d, h, eine Erméachtigung fir noch unbestimmte Ausgaben dar-
stellen, fur die vorlaufig auch noch keine Deckungsmittel bereit-
gestellt sind. Weite 3,3 Mrd, Yen sollen — ein erstmaliger
Vorgang, der ein Licht wirft auf die Starke der finanziellen Po-
sition Japans in den neueroberten Gebieten — durch Darlehen
aus den besetzten Sidgebieten Uber die Sidsee-Entwicklungs-
kasse aufgebracht werden, so dall in der Tat im Innern zu-
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nachst nur 18 Mrd. Yen fir den Kriegshaushalt aufzubringen
sind, die zusammen mit den 13 Mrd, Yen das allgemeinen Haus-
halts die oben erw&hnten 31 Mrd, Yen ergeben.

Die Sudseekasse, deren Kapital charakteristischer-
weise seinerzeit aus dem Wehrhaushalt bereitgestellt wurde,
entwickelt sich immer mehr zur Ubergeordneten Zentralbank
far die besetzten Sidseelander, Als eine ihrer wichtigsten Auf-
gaben wird neuerdings bezeichnet die Umschaltung im Geld-
wesen der besetzten Gebiete Sudostasiens von Militarnoten auf
Eigenwahrung durch Einziehung und Ablésung von Militdrnoten.
Es scheint, dall die Sudseekasse mehr und mehr zur Ausgabe
eigener Banknoten in den Sudseegebieten Ulbergeht und da-
durch eine ahnliche Stellung erlangt, wie sie in den von Deutsch-
land besetzten Gebieten die Reichskreditkassen und die neu-
gegrindeten Notenbanken einnehmen.

Nachrichten

Die Kurse deutscher Aktien an der Amsterdamer Borse
dirfen auf Grund einer Anordnung der Vereinigung fur den
Effektenhandel den an den deutschen Bodrsen notierten Stand
nicht mehr Uberschreiten. Die MaBBnahme wurde getroffen,
um zu vermeiden, daR der an den deutschen Borsen bestehende
Kursstop durch Transaktionen in Amsterdam umgangen wird.
Bisher standen die deutschen Aktien in Holland betrachtlich
héher als in Deutschland.

Die Amsterdamschc Bank weist fur 1942 einen (vor allem
infolge erhdhter Aufwendungen fir Steuern und andere Un-
kosten) von 3,77 im Vorjahr auf 1,46 Mill, fl, verminderten
Reingewinn aus. Auf das Grundkapital von 55 Mill. fl.
werden 214 % (i. V. 6 %) Dividende ausgeschittet.

De Twentsche Bank weist fir 1942 einen Reingewinn von
3,29 (i. V, 4,86) Mill. fl. aus. Die Dividende auf das Grund-
kapital von 40 Mill. fl. wird von 5V2 auf 4V2 % herabgesetzt.

Bei der Caisse Générale d’Epargne et de Retraite in
Brissel hat das Jahr 1942 zum ersten Male seit 1937 wieder

einen EinlageniberschuR erbracht. Dieser belief sich auf
831 Mill. bFr., wéahrend fiur die vergangenen Jahre folgende
Auszahlungsiberschiisse verzeichnet wurden:

1941 233 Mill. bFr.

1940 4T,

1939 1051,

1938 65 .,

Der Einlagenbestand (einschlieBlich Zinsgutschriften) belief

sich Ende 1942 auf 12458 Mill, bFr.

Von den belgischen Banken verzeichnet die Société
Belge de Banque, die der Gruppe der Union Chimique
Belge nahesteht, fur 1942 einen von 26,0 auf 29,1 Mill. bFr.
gestiegenen Rohertrag und einen von 7,26 auf 5,67 Mill. bFr.
verminderten  Reingewinn. Auf das Grundkapital von
50 Mill, bFr, werden unverandert 6 % Dividende ausge-
schittet, Die Bilanzsumme hat sich von 686,5 auf 752,8 Mill. bFr.
erhoht. — Bei der Ban que de Commerce in Antwerpen
hat sich der Jahresreingewinn wenig verandert; die Dividende,
die im Vorjahr 5/4 % betrug, wird wieder auf den Stand des
letzten Vorkriegsjahrs mit 6 % (auf ein unverédndertes Aktien-
kapital von 30 Mill. bFr.) erhoht. Die Bilanzsumme hat von
470,9 auf 580,8 Mill. bFr. zugenommen.

Die Demarkationslinie zwischen dem besetzten und dem
ehemals unbesetzten Teil von Frankreich kann vom 1. Mé&rz
an von franzodsischen Staatsangehérigen in beiden Richtungen
ungehindert Uberschritten werden. An der bisherigen De-
markationslinie findet nur noch eine polizeiliche Personal-
kontrolle statt. Auch der normale Postverkehr zwischen dem
altbesetzten und dem neubesetzten Gebiet wird am 1. Marz
wieder aufgenommen. Der freie Verkehr zwischen den beiden
an der belgischen Grenze gelegenen Departements Pas-de-
Calais und Nord und dem ubrigen Frankreich ist schon vor
einiger Zeit wieder gestattet worden.

Die von den franzdsischen Unternehmungen fir Ruck-
stellungen und Abschreibungen verbuchten Betrage., die nicht
wieder entsprechend investiert werden kdnnen, mussen
nach einer, franzésischen Verordnung vom 10. Februar beim
Schatzamt oder einer besonders hierzu erméachtigten Bank,
die diese Betrdge dem Schatzamt zur Verfiigung stellen muB,
blockiert werden. Diesen Konten missen auch alle Be-
trage zugefuhrt werden, die aus der Verwendung eige-
ner Aktien anfallen. Die blockierten Konten werden wie
die Schatzscheine mit einjahriger Laufzeit verzinst, zur Zeit
also mit 2% % Von den blockierten Konten kdénnen in be-
stimmten Fallen Betrage fir Neuanschaffungen abgezogen
werden.

Der slowakische Haushaltsplan fir 1943 sieht Ausgaben
von 2969 (i. V, 2388) Mill, Ks, und Einnahmen von 2587 (i. V.
2187)/Mill. Ks, vor. Der Fehlbetrag erhoht sich dadurch von
201 auf 382 Mill. Ks. Gewisse mit der Kriegfuhrung zu-
sammenhé&ngende auBerordentliche Ausgaben sind nicht mehr
in den Voranschlag aufgenommen worden; sie missen auBler-
halb des Budgets gedeckt werden.

Fur die Budapester Aktienbdrse ist ein
Kursstop verfugt worden. Stichtag ist der 1. Februar
1943. Im Fall von Rickschlagen dirfen die Kurse im Rah-
men der zulassigen 1 %igen Erhdhung solange ansteigen, bis
sie das Stopniveau wieder erreicht haben.

Eine 4%ige ungarische Staatsanleihe wird in Form von drei-

allgemeiner

monatigen prolongierbaren Schatzscheinen begeben. Von dem
vorgesehenen Gesamtbetrag von 600 Mill. P sind vorerst
100 Mill. P aufgenommen worden.

Von den ungarischen Banken weist die Pester Unga-
rische Commercial Bank fir 1942 einen von 6,98 auf
8,39 Mill. P erhohten Jahresreingewinn aus und verteilt eine
Dividende von 6 P je Aktie. —mDer Pester Erste Spar-
cassa-Verein verteilt aus einem Reingewinn von 2,73
Mill, P wiederum eine Dividende von 4 P je Aktie, die
Vaterlandische Bank aus einem (unter Einrechnung
der Zuwendungen an die Pensionsreserve) von 1,12 auf 1,60
Mill. P erhéhten Reingewinn eine Dividende von wiederum
1,60 P je Aktie (= 4 %).

Die 3 %igen bulgarischen Schatzscheine, die schon im
Vorjahr als fakultatives Zahlungsmittel fir den GroBverkehr
eingefuhrt wurden, sollen kinftig bei Auszahlungen der
Banken — fir Clearingeingdnge und sonstige internationale
Transaktionen auch bei Auszahlung durch die Nationalbank —,
soweit es sich um Zahlungen um mehr als 200 000 Lewa handelt,
bis zur Halfte des Betrags an Stelle von Banknoten verwendet
werden. Die Schatzscheirie kdénnen aufler zu Steuerzah-
lungen auch zu Rickzahlungen von Bank-
krediten und als Zahlungsmittel zwischen Privatunterneh-
mungen verwendet werden. Die Emission betragt 5 Mrd. Lewa,
die Laufzeit ein und zwei Jahre; die Stickelung geht von 5000
bis 50000 Lewa.
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Der serbische Haushaltsplan fur 1943 sieht Ausgaben von
8480 Mill. Dinar vor, wovon auf die staatliche Verwaltung
5480 Mill, Dinar, auf die autonomen staatlichen Einrichtungen
rd, 3000 Mill. Dinar entfallen. Die vorgesehenen Einnahmen
erreichen ebenfalls 8480 Mill, Dinar, davon 4270 Mill. Dinar
Einkinfte der allgemeinen Staatsverwaltung, 4210 Mill. Dinar
Einkunfte der autonomen staatlichen Einrichtungen.

Von den danischen Banken verteilen Handelsbanken,
Kopenhagen, und Aarhus Privatbank bei nahezu unver-
anderten Gewinnen wieder je 754 % Dividende.

Von den finnischen Banken weist die Kansallis-
Osake-P ankki, die groRte Kreditbank des Landes, flur 1942
eine von 7,21 auf 8,20 Mrd, fMk. gestiegene Bilanzsumme und
einen von 351 auf 40,8 Mill. fMk. erhdhten Jahresreingewinn

aus. Das Grundkapital wurde von 250 auf 350 Mill. fMk. er-
hoht, Auf die alten Aktien werden 11 %, auf die jungen
5/4 % Dividende verteilt. — Auch bei der Nordiska
Féreningsbank hat die Bilanzsumme von 6,96 auf
8,60 Mrd. fMk, wund der Jahresreingewinn von 41,3 auf
48,9 Mill. fMk. zugenommen; das Grundkapital wurde von
280 auf 370 Mill. fMk. erhéht. Die Dividende betragt unver-

andert 14 %.

Die Abschlisse der 4 schwedischen Grofbanken fur 1942
zeigen leicht erhdhte Gewinne und durchweg unverénderte
Dividenden, die bei der AB Svenska Handelsbanken 9 %, bei
der Skandinavska Banken AB 7,042 %, bei der Stockholms
Enskilda Bank AB 15 % und bei der AB Goteborgs Bank 5 %
betragen.

Eine Statistik der Wertpapierumsétze zwischen Schweden
und dem Ausland wurde nunmehr fur die Jahre 1940 bis 1942
verdffentlicht. Sie ergibt folgende Zahlen:

Miill.

sKr. Kaufe Verkaufe Saldo
1940 20,33 81,95 + 61,72
1941 9,63 18,11 + 8,48
1942 22,82 16,04 — 6,78

An die Stelle der Kapitaleinfuhr der Jahre 1940 und 1941 ist
1942 also eine Kapitalausfuhr getreten. Im Verkehr mit
Deutschland Ubertrafen allerdings auch 1942 die Verkaufe mit
8,33 Mill. sKr. die Kaufe mit 5,13 Mill. sKr. um 3,20 Mill. sKr.

Von den schweizerischen GroRbanken weist die Schwei-
zerische Kreditanstalt, Zurich, fur 1942 eine von
1178 auf 1261 Mill. sFr. gestiegene Bilanzsumme und einen
von 6,88 auf 7,50 Mill. sFr, erhéhten Jahresreingewinn aus.
Auf das Grundkapital von 150 Mill. sFr, werden wieder 4 %
Dividende verteilt. — Bei der Schweizerischen Bank-
geselllschaft, Wiinterthur-Zirich, hat die Bilanzsumme

von 621 auf 707 Mill. sFr., der Jahresreingewinn von 2,29
auf 2,32 Mill, sFr, zugenommen. Auf das Grundkapital von
40 Mill. sFr. werden wieder 5% Dividende verteilt.

Gerichtliche

Zu § 362 BGB.

Eiue Terminzahlung durch BanklUberweisung ist recht-
zeiug geleistet, wenn die Bank des Empféngers die Wert-
stellung dem Empféanger gegeniber nachtraglich auf den Zeit-
punkt des fristgerechten tatsachlichen Eingangs der Ueber-
weisung vorverlegt. Dabei kommt es nicht darauf an, ob die
Bank dem Empfanger gegenuber zu einer spateren Wertstellung
berechtigt war,

Uhrteil des Reichsgerichts vom 23. Juni 1942 — VIl 123/1941
ch.

Streitig ist in diesem Rechtszugei lediglich die Frage, ob
ein am 11. Marz 1941 in dem Rechtsstreit der Parteien vor dem
Oberlandesgericht Minchen abgeschlossener gerichtlicher Ver-
gleich durch Austubung eines der Beklagten darin vorbehal-
tenen Riucktrittsrechts seine Rechtswirksamkeit verloren hat.
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Die Genossenschaftliche Zentralbank, Basel, die seit eini-
gen Jahren den Kleinkredit durch neuartige Ausleih-
methoden fordert, berichtet, da sie zur Anlegung von Winter-
vorraten seit Herbst 1941 rd. 600 Kleindarlehen gegen Lohn-
zession gewahrt habe. Bei einer Begrenzung der DarKhens-
hohe auf 300 sFr. lag der durchschnittiche Darlehnsbetrag
zwischen 150 und 200 sFr. Von der Darlehnssumme von ins-
gesamt 120000 sFr. sind nur 1500 sFr. = V-U % ausgefallen.
Allerdings haben sich diese Kleinkredite als verhaltnisméaRig
kostspielig erwiesen.

Die Depositen der Londoner Clearingbanken haben im
Januar 1943 um 52 Mill. f (von 3629 auf 3577 Mill. f) abgenom-
men. Im Januar des Vorjahrs betrug der Rickgang 107 Mill. £
Ilvon 3329 auf 3222 Mill. £).

Die privaten Emissionen am Londoner Kapitalmarkt be-
liefen sich im Jahr 1942 auf 3,9 Mill, £ gegen 2,3 Mill. £ im
Jahr 1941 und 4,1 Mill. £ 1940.

Die neuseelandischen Kriegsausgaben betrugen nach einer
Mitteilung des Premierministers Fraser im Jahr 1942 insgesamt
311,5 Mill. ENZ. Darin sind 25 Mill. ENZ fur Leih- und Pacht-
lieferungen an die Verblindeten enthalten. Fast die Halfte
der Ausgaben wurde durch Steuern gedeckt. Von GroRbritan-
nien erhielt Neuseeland 20,2 Mill. ENZ geliehen, davon 11,4 M il-
lionen £NZ durch Auflegung einer neuseeléandischen Staats-
anleihe in London,

Die gesamten Ausgaben der kanadischen Dominionregie-
rung in dem am 1. April beginnenden Fiskaljahr 1943/44 sind
auf 45 Mrd. can$ veranschlagt worden, wovon rd. 4 Mrd. can$
auf Kriegsausgaben entfallen.

Die Kriegsausgaben der Vereinigten Staaten betrugen im
Januar 1943 6254 Mill. $; sie waren damit fast dreimal so hoch
als im Januar 1942, jedoch nur um 2 % hoher als im Dezember
1942.

Die vollige Einstellung der Silberkdufe des amerikanischen
Schatzamts wurde vom Reprasentantenhaus mit groBer Mehr-
heit beschléssen. Die Silberkdufe im Ausland waren schon
im Laufe des vergangenen Jahrs eingestellt worden. Aller-
dings ging die Silbereinfuhr, vor allem aus Mexiko, gleichwohl
weiter, da die amerikanische RUstungsindustrie als Kauferin
auf dem Markte auftrat. Die Silberankdufe im Inland hatten
im Jahr 1942 noch einen Umfang von 48,0 Mill. Unzen gegen
einen Hochststand von 70,6 Mill, Unzen im Jahre 1937, Das
Schatzamt zahlte den inlandischen Silberproduzenten bisher
71,11 Cents fur die Unze Feinsilber, wahrend die Ristungs-
industrie vermutlich nicht mehr als 50 Cents bezahlen durfte.

Fur die japanische Golderzeugung wurden von der Regie-
rung Richtlinien aufgestellt, denen zufolge der Betrieb
der Goldsandunternehmungen und der Unternehmungen, bei
denen Gold neben Kupfer, Blei, Zink und Kieselsdure ge-
fordert wird, unverédndert weitergehen soll. Goldbergwerke,
die Gold in groBen Mengen fdordern, sollen einstweilen teil-
weise stillgelegt werden. Fur die Betriebserhaltung wahrend
der Stillegung gewé&hrt der Staat eine Entschadigung.

Entscheidung

Die Klagerin hatte sich darin verpflichtet, an die Beklagte
10000 RM in Vierteljahresbetragen von je 2500 RM, welche
am 1. April, 1. Juli, 1. Oktober 1941 und 1. Januar 1942 fallig
wurden, zu bezahlen; wenn die Klagerin mit der Bezahlung
eines Teilbetrages langer als einen Monat ganz oder teilweise
in Ruckstand bleiben wiirde, so sollte der ganze jeweilige Rest-
betrag zur sofortigen Zahlung fallig sein. In diesem Falle sollte
der Beklagten anstelle der Geltendmachung aus der Falligkeit
auch das Recht zustehen, von dem Vergleich durch Einreichung
eines Schriftsatzes beim Oberlandesgericht Minchen zurick-
zutreten.

Die Klagerin hatte den ersten Teilbetrag durch die Zweig-
stelle Minchen der Bau- und Bodenbank Berlin an die Bank -
verbindung der Beklagten, die Berliner Handels-
gesellschaft, Uberweisen lassen. Diese hatte den Betrag der
Beklagten per 3, Mai 1941 gutgeschrieben jspater
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die Gutschrift 1941

hat sie dies in 30. April
abgeédndert.

Die Beklagte 14Rt diese nachtrdgliche Ab&nderung des Gut-
schriftzeitpunktes nicht gelten; sie steht auf dem Standpunkt,
daR die Gutschrift spatestens fur den 2. Mai hatte be-
wirkt sein mussen; dies sei nicht geschehen. Deshalb hat sie
in der im Vergleich vorgesehenen Weise den Rlcktritt vom
Vergleich erklart.

Es ist keine Annahme, sondern eine Feststellung des Be-
rufungsgerichts, dall die Bankverbindung der Beklagten
,die Ueberweisung" schon am 30. April 1941 ,erhalten habe".
Diese Feststellung konnte der Vorderrichter unbedenklich
daraus herleiten, dall diese Bank die urspringlich erst per
3. Mai lautende Gutschrift nachtréaglich auf den 30. April abge-
andert hat. Sie hat damit den Zahlungstag richtiggestellt, mit
anderen Worten, sie hat erklart, die Zahlung der Klagerin an
die Beklagte sei bereits am 30. April bewirkt gewesen. Eine
solche Berichtigung konnte ihrem Inhalte nach nur rickwirkend
sein, weil es sich hierbei nicht um eine Zahlung der Bankver-
bindung der Beklagten an diese, sondern um die Feststellung
des Zeitpunkts des Eingangs einer Zahlung der Minchener
Bank der Klagerin an die Beklagte handelte. Ledig-
lich aus der erst per 3. M ai lautenden Gutschrift hatte aber
die Beklagte ihr Riucktrittsrecht abgeleitet, weil sie darin den
Zeitpunkt der Zahlung gesehen hatte. Entfallt dieser Zeitpunkt
als irrig, und zwar rickwirkend, und tritt an seine Stelle der
richtige Zeitpunkt — 30, April —mso versagt damit die ja nur
aus dem ersten Zeitpunkt hergeleitete Annahme der Zahlungs-
verspatung. Deshalb kommt es auf alles weitere gar nicht an,
denn durch die berichtigte Gutschrift steht nunmehr fest, dal
die Zahlung der Klagerin nicht erst am 3. Mai, sondern schon
am 30. April bewirkt gewesen ist. Es kommt hierbei, wie im
Bank-Gutschriftverkehr tUberhaupt, nicht darauf an, an welchem
Tage die Gutschrift ausgefiihrt wird, sondern fir welchen.
Letzteres ist ruckwirkend in ,per 30. April* berichtigt worden.
Was die Beklagte in der Zwischenzeit geglaubt und demgeman
erklart hat (Rucktritt), ist belanglos, nachdem sich der wahre
Zeitpunkt der Zahlung herausgestellt hat. Die nachtragliche,
aber ruckwirkende Aenderung des Zeitpunkts, fur den gutge-
schrieben wurde, entsprach auch der wirklichen Sachlage, weil
die Beklagte offenbar nach der Auffassung ihrer eigenen Bank
schon am 30. April in der Lage war, Uber den Uberwiesenen Be-
trag zu verfugen. Ob die Bank der Beklagten ihr gegeniiber
befugt gewesen wéare, ihr gleichwohl den Betrag erst ,per 3. Mai*
gutzuschreiben, ist hierfir gleichgiltig. Gewi verschaffte der
L,Girolberweisungs auftrag“ der Klagerin der Beklagten keine
Rechte gegen ihre Bank, wohl aber tat das die tatsachlich ge-
schehene Zahlung, von der ihre Bank anerkannt hat, dal} sie am
30. April bewirkt worden ist. Dazu kommt, daB die Bankver-
bindung der Beklagten kaum als Erfullungsgehilfin
(8 278 BGB) der Klagerin anzusehen war, wie das Be-
rufungsgericht meint. Es muBte doch wohl als von vornherein
vereinbart angesehen werden, daR nicht an die Beklagte selbst,
sondern an ihre Bankverbindung zu zahlen sei. Zwischen zwei
Handelsgesellschaften war das zum mindesten als handelsiblich
anzusehen. Dann war aber die Bankverbindung der Beklagten
nicht Erfallungsgehilfin der Klagerin, sondern Zahlstelle der Be-
klagten. Dann entfiele die Anwendung des § 278 auf die
Klagerin. Diese hatte das ihrige getan, wenn sie an die Zahl-
stelle zahlte, und das hatte sie bereits am 30. April und, wenn
von der Gutschriftberichtigung abgesehen wird, jedenfalls am
2. Mai 1941 getan, also (wegen des Feiertags am 1. Mai) recht-
zeitig. Dann kommt es weder auf die in RGZ. Bd. 92 S. 208 ent-
wickelten Rechtsgrundsatze noch uberhaupt darauf an, ob die
Klagerin ein Verschulden trifft, ebensowenig darauf, ob sich die
Beklagte mit Rucksicht auf die Grundsatze von Treu und Glau-
ben im Geschaftsverkehr (§ 242 BGB, vgl. RGZ Bd. 117, S. 356)
auf die behauptete Verspatung nach den besonderen Umstéan-
den des Falles berufen darf.

Vielmehr erweist sich das Rechtsmittel schon aus den vor-
angefuhrten Erwdgungen als unbegrindet.

per
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Sporhase, Rolf: Bau-Verein
Entstehung und Geschichte

zu Hamburg Aktiengesellschaft.
im Werden gemeinnitzigen

Wohnungswesens in Hamburg seit 1842. 1942. 446 S.
Gemeinnitzigkeit hat fur den typischen Kaufmann noch
haufig den Unterton von etwas Unwirtschaftlichem. Man trifft

bei ihm in diesem Zusammenhang oft auf die geflihlsmaRige
Vorstellung von einer Wirtschafts- und Rechnungsfiihrung, die
mehr oder weniger geschickt zwischen der Scylla dauernder
Subventionen und der Charybdis latenter Zahlungsunféhigkeit
hindurchlaviert. Fiur das weite Feld des gemeinnutzigen Woh-
nungswesens — seine Unternehmen bewirtschaften heute
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bereits uber 1,2 Mill. Wohnungen bei einem Gesamtbestand
von rund 18 Mill. — erweist sich diese haufige Tagesansicht als
oberflachlich und falsch. Gerade die gemeinnitzigen Woh-
nungsunternehmen sind heute praktisch die betriebswirtschaft-
lichen Pioniere der gesamten Wohnungswirtschaft. Wie die vor-
liegende Publikation belegt, haben sie es zu allen Zeiten gut
verstanden, ihre sozialpolitischen Bestrebungen mit einem ge-
sunden Fundament soliden kaufmannischen Rechnens zu unter-
bauen. Die praktischen Erfahrungen von drei Generationen
haben erhéartet, dal sich auch die besten Absichten auf lange
Sicht nicht gemeinnutzig auswirken kénnen, wenn die Wirt-
schaftlichkeit nicht gewahrt bleibt, da eine wirklich gemein-
nitzige Verwaltung, der das lange Leben eines Hauses anver-
traut ist, auch und gerade bei entsprechender 6ffentlicher Foérde-
rung ohne eine exakte Wirtschafts- und Rechnungsfihrung gar
nicht gesichert werden kann. Im Bogen eines umfassenden mit
gediegenem Bildmaterial ausgestatteten Ueberblicks lber
100 Jahre gemeinnutzigen Wirkens auf dem Gebiete der Woh-
nungswirtschaft 14B8t die vorliegende Publikation die Zige einer
Unternehmungsleitung erkennen, die von innen heraus an ihrer
Aufgabe zu einem hohen Niveau verantwortlicher Fihrung
gereift ist. Auch in dieser Arbeit verkdrpert sich ein Stuck
bester hanseatischer Kaufmannstradition.
Dr. K. E. Mossner, Berlin.

Georg; Die Vervollkommnung des Eflektenverkehrs.
Heft 5 der Verodffentlichungen des Instituts fur das
Kreditwesen an der Johann Wolfgang Goethe-Univer-
sitat, Frankfurt a. M. Breidenstein Verlagsgesellschaft,
Frankfurt a, M. 1942. 54 S.

Die Fortschritte bei der Rationalisierung der Kapitaltitel
und ihres Verkehrs haben ein solches Tempo angenommen,
daB selbst der geistige Vater des Wertrechts einige Mihe
hat, in seinen Veroffentlichungen zu dem Thema zu folgen.
Und es wird fast zu einem ,Treppenwitz der Weltgeschichte",
wenn ein wesentlicher Beitrag zur Papierersparnis aus-
gerechnet aus Papiergrinden uber ein halbes Jahr braucht,
bis er in publizistischer Form das Licht der Oeffentlichkeit
erblicken kann. So erging es jedenfalls dem nun vorliegen-
den im Mai v. J. im Institut fur das Kreditwesen in Frank-
furt a. M. gehaltenen Vortrag uber die ,Vervollkommnung
des Effektenverkehrs. In die Zwischenzeit fallt die Neu-
ordnung der Wertpapiersammelbanken, das Eingreifen der
papierbewirtschaftenden Stelle zur Erzielung rationellerer
Emissions- und Verwahrungsmethoden und schlielich die Be-
seitigung des formalen Sonderzustandes der Sammelverwah-
rung. Nachdem so das Interesse an der Entstickelung des
Wertpapierverkehrs aus zwingenden volkswirtschaftlichen
Grunden einen vorher nicht vermuteten Auftrieb erhalten hat,
kommt diese neueste Verodffentlichung des unermudlichen und
unentmutigten Vorkdmpfers eines von der Papierlast befreiten
Wertrechts besonders gelegen.

Dr, Opitz hat noch in jeder seiner Schriften zur Ent-
stiickelung des Wertewesens eine besondere Seite des Themas
beleuchtet. Die vorliegende Schrift zeichnet eine auller-
ordentliche Einfachheit und Klarheit der (Behandlung aus,
worin zum Ausdruck kommt, daR die geistige Entwicklung
des Wertrechtsgedankens in etwa eineinhalb Jahrzehnt nun
in einer sozusagen kristallklaren Erkenntnis und Formulierung
des wesentlichen Kernes zum AbschluB gekommen ist, frei-
lich, um nun wieder neue Ausblicke furldie Zukunft zu er-
offnen: ,Die neuen korperlosen sachwertigen Wertrechte
sprengen die sie beengenden althergebrachten Rechtsformen.”
In diesem Satz liegt sozusagen die Quintessenz der Ausein-
andersetzung um das Wertrecht, und wer etwa meint, es
handle sich nur um eine papierene und PapiermafRnahme, ver-
schliet die Augen vor der Recht schaffenden Trachtigkeit
des Grundgedankens des stlickelosen W ertrechts, die
gleichbedeutend ist mit der Schaffung neuer Tatsachen und
Zustdande. Das Wertrecht ist langst Uber das Interesse von
Depotverwaltungen hinausgewachsen und zu einer neuen
Grundtatsache des Finanzrechts, des Finanzierungswesens und
Uberhaupt des volkswirtschaftlichen Geldwesens geworden.

Wer sich nun und kinftig veranlaBt sehen wird, seine
Kenntnisse um das Wertrecht zu erweitern — und sie haben
noch langst nicht die notwendige Breite und Tiefe ge-
wonnen —, wird mit bestem Nutzen zu dieser leicht ver-
standlichen und doch das Wesentliche mit der Kunst des be-
herrschenden Sachkenners verfaBten Abhandlung greifen, die
durch bildliche Darstellungen die Formen des Depotverkehrs
noch veranschaulicht. Ein Vorzug ist auch die Zusammen-
stellung des bisherigen Schrifttums zum Thema der Entwick-
lung des vereinfachten Wertpapier- und Wertewesens,

Dr, A. Noll, Berlin,

Opitz,



Berliner
Handels-Gesellschaft

Auszug aus dem Geschaftsbericht fir 1942

Die Gewinn- und Verlust-Rechnung schliet mit einem Rein-
gewinn von RM 2456 984,22 ab. Wir beantragen,

einen Gewinnanteil von wiederum 6V2 v. H. auf das Kom-

manditkapital von RM 28 000000— = RM 1820000, _
auszuschitten,

der Pensionseinrichtung fir die Gefolgschaft RM 250 000,—
zuzuweisen

und den Restbetrag von RM 386984,22 als Gewinnvortrag
fir das Jahr 1943 zu verwenden.

anzsumme und Umsatz. Unsere Bilanzsumme er-
héhte sich um rund 50 Mill. RM auf mehr als 500 Mill. RM.

Dle,M ?Saintui?satze betrugen 13,3 Milliarden RM gegenuber
12 Milliarden RM im Jahre 1941,

Wechsel, Schatzwechsel und unverzinsliche
jchatzanweisangen. Die Bestande in Wechseln er-
g uGn eine Erhéhung um 22 Millionen RM, wahrend der Posten
behatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen, in
welchem auch die inzwischen eingelésten Bestande in Steuer-
gutschemen Il verbucht waren, sich um 5 Millionen RM er-
maRigte.

c,W ? tpapiere und Beteiligungen. Bei groBer

‘mSSvc* »S . aPralmarktes war das Geschéaft sowohl in
offentlichen Anleihen, insbesondere Reichsanleihen, als auch in
Neuemissionen der Wirtschaft — Kapitalerhéhungen und Obli-
gationsanleihen — sowie in Konversionen hdéherverzinslicher
Anleihen lebhaft. Wir waren im abgelaufenen Jahre an zahl-
reichen Emissionen und Konvertierungen, zum Teil fihrend, be-
« Erwahnen mdchten wir wegen des Umfanges des Ge-

AEG/Gesfurel a*tienmaRire Durchfiuhrung der Verschmelzung

Unsere Wert papierbestande wurden infolge der
starken Ausweitung des Kreditgeschafts um rund 23 Mil-
fionen KM vermindert. Sie sind vorsichtig bewertet. Die Er-
héhung unserer Konsortialbeteiligungen ergibt sich
u. a. aus einem Gemeinschaftsgeschéft fur die Uebernahme von
Aktien einer Neugrindung sowie aus der Finanzierung von
Lieferungen nach dem Auslande. Der Bilanzwert unserer B e-
teihguiigeil erhohte sich um knapp RM 200 000,— durch
Uebernahme zweier Grundstiucksgesellschaften,.

Bestdnde in eigenen Anteilen sind nicht vorhanden. Die im
Zuge  des Kommissionsgeschafts durchgefuhrten
Kaute und Verkaufe in eigenen Anteilen erfolgten zu Durch-

. ursen von 153,65 °/s fur die Kaufe und von 153,69 °/o flr
die Verkaufe.

Schuldner und Glaubiger. Die Schuldner erfuhren
eine krattige Steigerung um 64 Millionen RM auf rund 179 Mil-
lionen KM, wahrend die Erhdéhung der Einlagen sich verlang-

samte. Die Kreditoren betrugen am Jahresende 469 Mil-
lionen RM.

LU S Hlln £en’ Dieser Bilanzposten enthé&lt Ruck-
steliungen, die ihrem Wesen nach nicht von Wertpapieren odei
IJebitoren in Abzug gebracht werden kodnnen, ferner Rick
Stellungen fir Steuern und am Bilanzstichtag noch nicht ein-
geloste eigene Gewinnanteilscheine.

Gewinn- und Verlust-Rechnung. Die Zinsein-
nahmen einschlieBlich Wechseldiskont erhdhten sich trotz ge-
sunkener Rendite der Anlagen infolge des gréReren Kredit-
geschafts und des gestiegenen Bilanzvolumens. Dagegen Uuber-
schritten die Einnahmen aus Provisionen infolge des gedrossel-
ten Borsengeschéfts nur knapp das Vorjahrsergebnis. Die Aus-
gaDBn fur Steuern verstehen sich einschliellich Gewinn-
abschopfungsabgabe. Die steuerfreie Ruckstellung fur die
Risiken des Kreditgeschéafts haben wir erhéht.

Das Vermdgen des ,Altersversorgungs- und Unterstitzungs-
vereins (Versorgungsverein) fir die Angestellten -der Berliner
Handels-Gesellschaft zu Berlin (e. V.)" betrug am 3E De-
zemOer 1VAZ einschlie3lich der neuen Zuweisung RM 8 778 065,97.

Unsere freiwimgen sozialen Leistungen stellten sich im
Berichtsjahr auf RM 1073 226,10.

Berlin, im Februar 1943.

Berliner Handels-Gesellschaft

Die Geschéaftsinhaber
v' Breska Koeppel Weltzien

UnserArbeitskameradRichard
Braune ist einer von den vie-
len, die seit mehr als )0 Jah-
ren mithelfen, den Namen
,sMercedes  Buromaschinen”
als Qualitatsbegrijf in alle
Welt %u tragen.

Pflege erspart Ihnen Reparaturen!

Ratschlage fur Besitzer von Mercedes Buromaschinen

Nicht nur der richtigen Bedienung, sondern auch der
regelmafRigen Pflege Ihrer Biromaschinen missen Sie
heute mehr Aufmerksamkeit zuwenden. In unsere
Kundendienst-Werkstatten werden oft Maschinen
eingeliefert, deren Sch&éden nur auf ungenlgende
Pflege zurickzufiuhren sind. Sie kdnnen diesen heute
besonders unangenehmen Ausfall Ihrer Maschinen
vermeiden, wenn Sie bestimmte Tage fur Reinigung
und Pflege festsetzen und einhalten. Sie entlasten
damit die wenigen noch verfiugbaren Fachmechani-
ker, die fur die zeitweilige Durchsicht unserer Fabri-

kate notwendig sind.

Unsere Vertretungen

beraten Sie gern Uber

-r m‘lﬁ richtige Maschinen-
J I “I l)) pflege.

MERCEDES BUROMASCHINEN-WERKE A.G.
------------------------------------ ZELLA-MEHLIS/THURINGEN

EDELKLASSEA

isf ein besonders ergiebiges
Farbband. Es halt noch langer,
wenn man es schonend be-
handelt. Zu stark angeschla-
gene Satzzeichen und ein viel-
benutzter Unterstreichungsstrich
beanspruchen das Gewebe un-
notig und verkirzen die Le-

bensdauer des Farbbandes.

6EHA-WERKE-HANNOVER
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Verwaltungsbericht

der Deutschen Reichsbank
fur das Jahr 1942

Das Jahr 1942 war fir die deutsche Kriegswirtschaft ein Jahr
erneuter Bewahrung, Es gelang, im Inland wie in den besetzten
Gebieten weitere Kraftreserven fur die Kriegfihrung zu mobili-
sieren und in der Rustungsproduktion eine verstarkte Konzen-
tration sowie eine umfassende Rationalisierung unter Zurlck-
drangung der nichtkriegswichtigen Erzeugung zu erzielen. Im
AuBBenhandel né&herte sich die Einfuhr, bei der die Verlagerung
von Rustungsauftragen nach wie vor eine groBe Rolle spielte,
mengenmafig etwa dem Vorkriegsstand. Die Ausfuhr stieg gleich-
falls in beachtlichem Umfang an.

Die Deutsche Reichsbank war mit Erfolg bemiht, die allgemeine
Leistungssteigerung durch entsprechenden Einsatz auf ihrem Ar-
beitsgebiet zu unterstiitzen. lhre neben der Wahrungssicherung
zur Zeit wichtigste Aufgabe, die Mitarbeit an der Kriegsfinanzie-
rung, wurde dadurch erleichtert, daB die Steigerung der guterwirt-
schaftlichen Leistungen und des Volkseinkommens ein weiteres
Anwachsen sowohl der Steuereingdnge als auch der Ersparnis-
bildung mit sich brachte. Die uberaus erfreuliche Zunahme der
Spartatigkeit zeugt fur das Vertrauen der Bevdlkerung zur deut-
schen Wahrung, die durch ein System ineinandergreifender MaR-
nahmen sowohl auf dem Gitersektor als auf dem Geldsektor gegen
Stérungen von innen und auflen gesichert ist. Die im Kriege
unvermeidliche Diskrepanz zwischen Geld- und Verbrauchsgiter-
volumen hat sich fortgesetzt, geféhrliche Auswirkungen hieraus
lieBen sich jedoch durch einen verschéarften Preis- und Lohnstop
weiterhin verhindern. Die Preise fur die Guter des lebensnot-
wendigen Bedarfs blieben auch im Berichtsjahr im groRen und
ganzen unverandert. Im Rustungssektor wurden, besonders durch
die Einfuhrung von Einheits- und Gruppenpreisen sowie durch
Rationalisierung, sogar zum Teil weitere Preissenkungen erzielt.

Zur Gesunderhaltung der deutschen Wahrung hielt die Reichs-
bank an dem Grundsatz fest, den Geltungsbereich der inner-
deutschen Zahlungsmittel auf das Reichsgebiet zu beschranken und
den Geldbedarf der deutschen Stellen in den besetzten Gebieten
nach Mdglichkeit durch Verwendung von Zahlungsmitteln der be-
treffenden L&nder oder sonst durch Ausgabe von Reichskredit-
kassenscheinen zu befriedigen.

Entsprechend der sorgsamen deutschen Finanz- und Wahrungs-
politik ist die Zunahme bei den wichtigsten Posten des Reichs-
bankausweises im Vergleich zu dem hohen Kriegsbedarf maRig ge-
blieben. Die Anlagen der Bank in Wechseln, Schecks, Lombard-
darlehen und Wertpapieren erhdhten sich vom 31. Dezember 1941
bis 31. Dezember 1942 um 7528 auf 29 606 Millionen Reichsmark.
Gleichzeitig stiegen der Umlauf an Reichsbanknoten um 5050 auf
24 375 Millionen Reichsmark (gegeniber einer Zunahme von
5291 Millionen Reichsmark in derselben Zeit des Vorjahres) und
der Bestand an fremden Geldern um 1643 auf 5292 Millionen
Reichsmark. Der gesamte Zahlungsmittelumlauf wuchs um 4837
auf 27 150 Millionen Reichsmark, wahrend im Jahre 1941 eine
Steigerung um 5543 Millionen Reichsmark zu verzeichnen ge-
wesen war.

Der Geldmarkt verfigte meist wieder Uber reichliche Mittel.
Die anlagesuchenden Stellen bevorzugten noch mehr als im Jahre
1941 Reichswechsel und unverzinsliche Reichsschatzanweisungen,
deren Ausgabe von der Reichsbank den jeweiligen Bedurfnissen
des Marktes hinsichtlich Laufzeit und Stuckelung angepafit wurde.
Demgegenuber waren die Umsatze in Solawechseln der Deutschen
Golddiskontbank wiederum von geringerer Bedeutung. Zum
Jahresende ergaben sich dieses Mal infolge der auBergewdhn-
lichen Geldbewegungen auf Grund der Hauszinssteuerabldsung,
-die zu den ublichen umfangreichen Zahlungen an diesem Termin
hinzukamen, besondere Aufgaben, doch konnte den Bedurfnissen
der Kreditinstitute mit Hilfe der Reichsbank unschwer Rechnung
getragen werden. Der Diskontsatz der Reichsbank blieb im Be-
richtsjahr unverandert 3V2°/o. Ebenso traten beim Privatdiskont
(2Vs «/*) sowie bei den Satzen fiur unverzinsliche Reichsschatz-
anweisungen mit kurzer Frist (23s°/0) und langer Frist (278 °/o)
keine Aenderungen ein. Nur der Tagesgeldsatz zeigte gelegent-
lich kleinere Schwankungen; er lag fast standig unter 2°/o und be-
trug im Jahresdurchschnitt 1,83 °/o.

Die am Kapitalmarkt verfugbaren Mittel sind wie bisher
vorwiegend in Reichsemissionen angelegt worden, wahrend Indu-
strieobligationen und Aktien verhéaltnisméaRig wenig und lediglich
fur wehrwirtschaftliche Zwecke begeben wurden. Die Pfandbrief-
ausgabe anlaBlich der Ablésung der Hauszinssteuer belief sich bis
zum Jahresende auf rd. 600 Millionen Reichsmark, d. i, etwa die
Halfte des hier zu erwartenden Gesamtbetrages.

Am Markt der festverzinslichen Werte kam es unter dem Ein-
fluR der Umstellung in der Rustungsfinanzierung und der Vor-
bereitungen fir die Ablésung der Hauszinssteuer erstmals seit
langer Zeit mehrfach zu gréReren Abgaben und zu Kursriickgédngen
unter entsprechender leichter Erhéhung der Rendite der davon
betroffenen Papiere. — Der Zinssatz der Gemeindeanleihen konnte
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in Anlehnung an das fur die Schuldverschreibungen der Kredit-
institute getbte Verfahren auf 4 v. H. erméaRigt werden.

Die Entwicklung am Aktienmarkt wurde auch aus wahrungs-
politischen Rucksichten nach wie vor sorgfaltig Uberwacht. Den
Kurssteigerungstendenzen wirkten verschiedene MaRBnahmen der
Aufsichtsorgane entgegen, vor allem die Melde- und Ablieferungs-
pflicht fur Aktien. Durch planmé&Rige Abgabe der vom Reichs-
wirtschaftsminister abgeforderten Aktien lieBen sich unerwiinschte
Ausschlage in der Kursentwicklung verhindern; die Erwartung
weiterer Regelungen auf dem Aktienmarkt wirkte gleichfalls hem-
mend. Da die Nachfrage das geringe Angebot an Aktien haufig
Uberwog, muBten vielfach Repartierungen vorgenommen oder die
Kursnotierungen ausgesetzt werden. — Die Kapitalberichtigungen
gemal der Dividendenabgabeverordnung von 12. Juni 1941 sind im
groBen und ganzen zum Abschlul gelangt. Bis Ende 1942 haben
1120 Aktiengesellschaften und 335 Gesellschaften mit beschréank-
ter Haftung der Reichsbank die Durchfihrung der Berichtigung
gemeldet.

Besondere Aufmerksamkeit widmete die Reichsbank wiederum
der Forderung des Aulenhandels; sie setzte in zahlreichen Ver-
handlungen ihre Erfahrungen und ihre Verbindungen mit auslan-
dischen Stellen nutzbringend ein und war in Zusammenarbeit mit
der Deutschen Verrechnungskasse zur Erleichterung der européa-
ischen Wirtschaftsbeziehungen weiter um den Ausbau der seit
Jahren dem zwischenstaatlichen Zahlungsausgleich dienenden Ver-
rechnungsabkommen bemuht. Die Ukraine wurde in den Kreis
der Verrechnungslander einbezogen. Die Verrechnungsverein-
barungen mit einer Anzahl von Landern des europdischen Raumes
wurden erneuert. Dabei konnten verschiedentlich Verbesserun-
gen eingefiihrt werden. Im multilateralen Clearingverkehr uber-
die Deutsche Verrechnungskasse stiegen nicht nur die Umséatze,
sondern es erhohte sich auch die Zahl der Teilnehmer. Zur Zeit
sind 19 europaische Lander und Gebiete dem mehrseitigen Ver-
rechnungsverkehr Uber Berlin angeschlossen. In einigen Féllen
lieBen sich Zahlungen im Transitverkehr, die bisher in freien De-
visen erfolgten, im Verrechnungswege abwickeln.

Die Clearingschulden Deutschlands sind weiter gestiegen, die
Zunahme beruhte aber weniger auf einer Verdnderung des Ver-
haltnisses zwischen Einfuhr und Ausfuhr als auf kriegswirtschaft-
lichen Dienstleistungen des Auslands. Hierzu z&hlte vor allem der
Einsatz fremder Arbeiter in Deutschland, deren Lohner6parnisse
im Rahmen der Clearingliberweisungen einen betréchtlichen Um-
fang angenommen haben. Ferner spielten im Clearingverkehr die
mittelbar oder unmittelbar fir die Wehrmacht abzuwickelnden
Zahlungen sowie die im Ausland ausgefiihrten kriegswichtigen
Auftrage eine erhebliche Rolle. Trotz Preisbindungen ist in
einigen Landern eine Verteuerung der nach Deutschland geliefer-
ten Waren eingetreten, die ebenfalls zur Erhdhung der deutschen
Clearingverschuldung beigetragen hat. AuRerdem bleibt zu be-
ricksichtigen, dall Deutschland betrachtliche Mengen seiner
Warenlieferungen mit langerem Zahlungsziel verkauft und daR
infolgedessen den deutschen Verpflichtungen aus dem Verrech-
nungsverkehr erhebliche Forderungen Deutschlands mit spéterer
Falligkeit gegenuberstehen. Im Hinblick hierauf wie auf die gro3e
Entwicklungsfédhigkeit der gesamten deutschen Exportkraft nach
dem Kriege halt sich die Héhe der Clearingverschuldung in durch-
aus vertretbaren Grenzen. Die einem Zahlungsausgleich im Ver-
rechnungswege entgegenstehenden kriegsbedingten Erschwernisse
konnten durch geeignete Abmachungen mit den Verrechnungs-
partnern im wesentlichen uberbrickt werden. Obwohl die W&h-
rungen in einigen europdischen L&éndern infolge des Krieges durch
Preis- und Lohnsteigerungen oder aus anderen Grinden eine ge-
wisse EinbuBe an Kaufkraft erlitten, wurden die Devisenkurse
nicht geéandert, weil Deutschland bestrebt ist, die Bemihungen
dieser Lander um die Stabilerhaltung des Wertes ihrer Wéahrungen
zZu unterstutzen.

Im Rahmen der gegebenen Mdglichkeiten wurde auch der freie
Devisenverkehr von der Reichsbank nachhaltig gepflegt und ge-
fordert. Trotz der Devisenknappheit ist es immer gelungen, die
fur wichtige Einfuhren und sonstige Zwecke bendtigten freien De-
visen bereitzustellen. Ebenso konnte die Reichsbank dem im
Wehrmachtverkehr sowie im Reiseverkehr der auslandischen
Arbeiter entstandenen umfangreichen Bedarf an auslédndischen
Noten und Minzen entsprechen. Berechtigten Kurzsicherungs-
winschen der am AuBenhandel beteiligten Kreise ist auch im
Berichtsjahr Rechnung getragen worden.

Auf dem Gebiet der Devisenbewirtschaftung konnten unter
maBRgeblicher Mitwirkung der Reichsbank neue Erleichterungen
bei der Exportvalutakontrolle und der Ueberwachung des Wert-
papierverkehrs gewahrt werden. AuRRerdem wurde das devisen-
rechtliche Antrags- und Genehmigungsverfahren der Reichsstellen
fir die Wareneinfuhr der bei den Devisenstellen bereits bewdahrten
Regelung angeglichen.

Infolge des Eintritts der Vereinigten Staaten von Amerika
in den Krieg muBte die Verordnung Uber die Behandlung feind-
lichen Vermdgens auf die Vereinigten Staaten einschlieBlich ihrer
Besitzungen ausgedehnt werden. In der Bedienung der Auslands-

schulden traten sonstige Aenderungen nicht ein. e



