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Kredit -Versicherung.
Von Dr. Alfred Hammel, Frankfurt am Main.

E ine r der jüngsten Zweige des im m er um fangreicher 
w erdenden K om plexes des Versicherungswesens b e fa llt 
sich m it einem G ebiet, dessen fundam entale W ich tig ke it 
die K au fleu te  je tz t zu ih rem  Leidwesen täg lich  erfahren: 
der D eckung des R isikos der von ihnen eingeraum ten 
K re d ite . E rw ä g t man, daß die Konkursausfä lle  in  
D eutsch land schon im  F rieden  % M illia rd e  betrugen und 
daß in  A m e rika  festgeste llt w urde, daß die V erluste  
durch  Feuerschäden n ich t v ie l höher seien als die A u s
fä lle  in fo lge Zahlungsunfäh igke it von Kunden, so muß die 
langsame V e rb re itu n g  der K red itve rs iche rung  in  Staunen 
setzen.

M an bezeichnet den Geschäftszweig genauer m it 
„A ußenständevers icherung", da heute so gu t w ie  aus
sch ließ lich W a r e n k r e d i t e  in  D eckung genommen 
werden. D ie  G esellschaften haben offenbar m it der V e r
sicherung re in e r F inanzkred ite , also B a n kk re d it, Darlehen, 
W echselkauf usw. ke ine günstigen E rfahrungen gemacht, 
so daß diese R is iken  de rze it fast n ich t un terzubringen  
sind. Es b le ib t a llen fa lls  der W eg der K a u tio n s -o d e r  
A va lve rs icherung , der aber b e g rifflich  und p rak tisch  von 
d e r K red itve rs iche rung  g le ich dahin abgegrenzt w erden 
möge: sie w ird  n ich t vom  G läubiger, sondern vom  
Schuldner genommen, dessen K re d itw ü rd ig k e it a lle in  da
her zu p rü fen  is t; da heute m eist de r K red itgebe r schon 
im  Besitz der vorhandenen P fänder is t, w ird  der 
K au tionsvers ichere r v ie lfach  das R is iko  ablehnen; sie ist 
ke ine A usfa llvers icherung, sondern Zah lungspflich t t r i t t  
w ie  be im  bankm äßigen D e lkredere  schon be i F ä llig k e it 
der Forderung und N ich tzah lung des Schuldners ein.

F ü r das Bankgewerbe is t die Ab lehnung der Deckung 
ih re r K re d ite  durch  die Versicherungsgesellschaften be
dauerlich ; nach te ilig  is t sie aber auch le tz ten  Endes fü r 
die K red itnehm er, denen auch an sich gewährbare 
B la n ko k red ite  infolgedessen abgeschlagen werden. Be
de n k t man, daß B ankkred ite  —  se lbstverständ lich  bei 
guten Banken —  ungleich schw erer als W are n kre d ite  zu 
erlangen sind, daß die Prüfung der K re d itw ü rd ig k e it eine 
v ie l vors ich tige re  und weitgehendere ist, daß die K re d it
sicherung be i der B ank die Regel, be im  L ie fe ran ten  die 
Ausnahme b ild e t, so w ird  man zu der V erm utung 
komm en, daß die in  den Versuchsjahren he re in 
genommenen R is iken  v ie lle ic h t n ich t m it der nötigen 
Siebung der K red itgebe r gew ählt w aren  und daher E n t
täuschungen entstanden.

A uch  i n d i r e k t e r w e i s e  sind die Banken an 
**er -AußenständeVersicherung in te ress ie rt. W enn man 
beachtet, daß die meisten heutigen Zahlungseinstellungen

durch  den A u s fa ll be i den A bnehm ern veru rsach t werden, 
so gew inn t die Frage be i de r K red ite in räum ung  im m er 
größere Bedeutung, ob der K red itnehm er seine Außen
stände ve rs iche rt hat. V on  den am erikanischen und 
englischen Banken w ird  diesem P u n k t schon einige Z e it 
steigende Beachtung geschenkt; z. B. w ird  be i s ta rke r 
Anspannung des K re d its  die Erhöhung der S icherheit 
durch  den Nachweis der K red itve rs iche rung  hoher 
Engagements verlangt. S pezie ll in  England gew inn t die 
K red itve rs iche rung  hohe Bedeutung fü r  die G ew ährung 
von E xp o rtk re d ite n  —  ein Problem , auf das w ir  am 
Schlüsse zurückkom m en.

E n g l a n d  und A m e r i k a  sind überhaupt die 
U rsprungsländer der K red itve rs icherung . W ährend  
H a g e n  ih ren  U rsprung b is in  die Jahre 1710— 1 ¿“ 0 
legt, so is t p ra k tisch  jedenfa lls die T ä tig k e it der seit 1885 
in  England, se it 1895 in  A m e rika  arbe itende Ocean 
A cc id e n t and G uarantee C o rpo ra tion  L td  in  London 
grundlegend geworden. A uch  in  der neuesten Z e it 
ha tten  die englischen G esellschaften einen s tarken G e
schäftszuwachs.

In  D eutschland be tä tig ten  sich die Versicherungs
gesellschaften vo r dem K riege be i Uebernahm e von 
G aran tien  w esen tlich  auf dem G eb ie t der S teuer-, ¿ o ll- 
und F rachtenbürgschaften gegenüber Behörden. A u t 
dem G eb ie t de r K red itve rs iche rung  w urden  e tw a seit 
A n fang  dieses Jahrhunderts von ausländischer und in 
länd ischer Seite vere inze lte  Versuche unternom m en,
__ m it schwankendem  E rfo lg . H eute  be tä tigen sich,

K^bnnnt. v ie r G esellschaften auf dem G eb ie t der
K red itve rs icherung .

D ie  he ik le  und ko m p liz ie rte  A r t  dieses Vers iche
rungszweiges brach te  es m it sich, daß seine Geschichte 
eine sehr w e c h s e l r e i c h e  ist, und die Versicherungs
gesellschaften sich selbst n ich t im m er vo r eigenen 
U n fä llen  sichern konnten. Aus diesen Vorkom m nissen 
ha t man n a tü rlich  gelernt, und so leg t man heute großen 
W e rt darauf, daß m öglichst hohe R ückversicherungen 
—  bis zu 90 pC t. —• be i m öglichst erstklassigen, m eist 
ausländischen G esellschaften genommen werden. Insbe- 
sondere sucht man K re d ite  nach dem A usland durch 
R ückversicherung jew e ils  im  betre ffenden Lande zu 
decken, da dieses die B o n itä t der Schuldner besser
kennen muß. , ,

D ie  P rinz ip ien  der K red itve rs iche rung  e rk lä ren  sich 
im  w esentlichen aus ih re r E igenart, n ich t die Schäden 
des Zufalls, sondern mangelnder V e rtragserfü llung  D r it te r  
zu ersetzen. K r is ta llis ie r t man das W esentliche und 
Gemeinsame aus den Bedingungen der Versicherungs- 
vertrage heraus, so kann man folgende G rundsätze und 
G epflogenheiten festste llen, die, auch sow eit sie bekannt, 
der V o lls tä n d ig ke it ha lber angeführt w erden mögen.
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1. D e r Versicherungsschutz w ird  in  F o rm  der 
D eckung e inze lner höherer D iskon t- oder B uch -K red ite  
(E inzelversicherung), säm tlicher K re d ite  bestim m ter, 
nam haft gem achter Kunden (M ante lversicherung) oder 
a lle r Außenstände (Pauschalversicherung) gew ährt. Dabei 
ergeben sich in  Anpassung an den E inze lfa ll eine Menge 
von K om binationen. Im  a llgem einen w erden n u r die 
re inen W arenforderungen in  D eckung genommen, also 
n ich t A bw icke lungsd iffe renzen, Verzugszinsen, U nkosten, 
V ertragsstra fen. Besonderer Vere inbarung bedarf auch 
die D eckung der zur Z e it des Policenabschlusses schon 
vorhandenen Außenstände.

Vom  S tandpunkt des Versicherers aus is t naturgemäß 
die Pauschalversicherung die w illkom m enste ; sow ohl e r
m ög lich t sie die größte Präm ieneinnahm e, als auch b rin g t 
sie —  entgegen der nu r die ungünstigsten Fä lle  deckenden 
E inze lvers icherung —  einen R isikoausgle ich be im  e in 
zelnen und den gesamten Versicherungsnehm ern. Es is t 
daher ein Zeichen gesunder und vo rs ich tige r Geschäfts
führung, daß die deutschen —  m it g le icher Tendenz w ie  
die führenden englischen G esellschaften —  die K re d it
nehmer zum Abschluß von Pauschalversicherungen zu 
bewegen suchen.

2. D ie  D e c k u n g s g r e n z e  is t in  den einzelnen 
F ä llen  sehr verschieden. Da es sich um eine V ertrauens
versicherung handelt, muß eine Selbstbete iligung über
nomm en w erden, die zw ischen 25— 50 pC t. schw ankt. 
Außerdem  kann der Versicherungsnehm er, um die Präm ie 
zu ve rb illigen , die Bagatellschäden z. B. bis 500, 1000 
oder 2000 M a rk  auf sich nehmen. Bei Berechnung der 
Selbstbete iligung kann auf zw e ie rle i A r t  verfahren 
w erden: en tw eder es w ird  jeder e in tre tende Schaden fü r 
sich b e trach te t und, w enn er feststeht, u n te r A bzug des 
V o rris iko s  so fo rt ausbezahlt, oder es w ird  ein T o ta l- 
v o rr is ik o  p ro  Jah r ve re inba rt, das in  einem gewissen V e r
hä ltn is  zu der Jahrespräm ie steht und das erst an Ge
samtschäden e rre ich t w erden muß, bevo r eine Auszahlung 
e rfo lg t. Diese geschieht naturgem äß dabei regelmäßig 
erst nach Jahresablauf. D ie  P rüfung dieser P o licen
bedingung is t be i der heutigen G e ldknapphe it na tü rlich  
von großer Bedeutung.

Je nach Lage des deckungsuchenden Geschäftes w ird  
die Höhe der B linddeckung no rm ie rt, d. h. de r Summe, 
b is zu der, ohne Kundennennung an den Versicherer, 
K re d it  e ingeräum t w erden darf. U eberschre itung er
fo rd e rt Sondervere inbarung und gegebenenfalls höhere 
Präm ie.

Neuerdings suchen die G esellschaften sich ih r  T o ta l
r is ik o  aus der e inzelnen Police ziffernm äß ig zu begrenzen. 
Da sie be re its  bei E ingehung des Geschäftes durch  die 
Erfragung der Höhe der Außenstände über den Umfang 
der G efahr o r ie n tie rt w erden, erschein t es frag lich , ob sie 
m it d ieser sehr w esentlichen D eckungseinschränkung 
Gegenliebe finden  werden.

3. D e r  V e r s i c h e r u n g s f a l l  is t be i Zahlungs
un fäh igke it eines Schuldners gegeben. Bei den heutigen 
Z e itlä u fte n  w ird  dieselbe n ich t im m er w ie  frü h e r durch 
k la re  Tatbestände fests te llba r sein w ie  Konkurserö ffnung, 
A b lehnung  des Konkursantrages mangels Masse, oder 
ve rgeb lich  versuchte Zwangsvollstreckung. Es werden 
aber auch als V ersicherungsfa ll anerkannt: Nachweis, 
daß Zw angsvo lls treckung erfo lg los w äre, A n tra g  auf 
M o ra to riu m  oder T e ilm ora to rium , A rrangem entsantrag an 
die G läubiger, L iqu ida tion , außergerich tlicher V erg le ich  
usw. Selbstredend hat der V ers ichere r be i V erz ich ten  
des G läubigers ein M itentscheidungsrecht.

4. In  der P r ä m i e n h ö h e  kom m t der C harakte r 
dieses Versicherungsgeschäftes am deutlichsten  zum A us
d ruck. W ährend be i der E inze lversicherung die Präm ien 
e tw a  den Sätzen des bankm äßigen D e lkredere  oder der 
K autionsvers icherung folgen, sind die Präm ien der 
Pauschalversicherung m ann ig fa ltig  abgestuft und n ich t 
ta rifm äß ig  festgelegt. Sie betragen einige P rom ille  des 
Umsatzes und sind verschieden je nach Geschäftszweig, 
D auer des Bestehens des Versicherungsnehmers, Ansehen 
der F irm a, A r t  ih re r K undschaft (In land oder Ausland,

Indus trie  oder Handel, G roß- oder K le inabnehm er, 
K onsum verkau f oder Zw ischenhandel usw.), D auer der 
e ingeräum ten Z iele, V e rhä ltn is  der B a rverkäu fe  zu den 
K re d itve rkäu fen , Höhe des Umsatzes und Höhe der e r
litte n e n  V erluste . D ie  Sätze be i de r M an te lpo lice  liegen 
zw ischen denen der E inze l- und Pauschalversicherung.

S e lbstve rs tänd lich  b le ib t die jew e ilige  W irtsch a fts 
lage n ich t ohne E in fluß  auf die O ffe rten  der K re d it
versicherungsgesellschaften, insbesondere h ins ich tlich  der 
Prämienbemessung. So kann bei der de rze itig  k risen 
haften Geschäftsverfassung eine V erteuerung der Sätze 
n ich t wundernehmen.

5. Dem Bestreben eines größtm öglichen R is iko 
ausgleichs dienen die Bemühungen der Gesellschaften, 
tu n lichs t verschiedene Geschäftszweige zu versichern und 
d ie  Policen n ich t m it zu ku rze r D a u e r  abzuschließen. 
E in  Ze itraum  von 3 oder 5 Jahren w ird  be i der Pauschal
versicherung der m eistgew ählte sein.

6. E ine w esentliche G rundlage des Betriebes der 
K red itve rs iche rung  is t das A u s k u n f t s  wesen. E in e r
seits verlangen die Geschäftsbedingungen vom  Vers iche
rungsnehmer die E inholung von  A uskün ften  über neue 
Kunden. D abei könn te  aber seitens der Gesellschaften 
größeres G ew ich t auf B rancheauskünfte gelegt werden. 
Zu o ft s ind die A uskun fte ien  auf eigene Angaben des 
Kunden angewiesen. Andere rse its  is t be i den G esell
schaften selbst eine aufs fe inste durchorgan is ie rte  eigene 
A u sku n fte i oder E inholung der A uskün fte  erstklassiger 
In s titu te  unbedingtes E rfo rdern is . A m  engsten aus
geb ilde t is t die V erb indung  der K red itve rs iche rung  m it der 
A u sku n fte i in  A m e rika , w o  eine bedeutende G esellschaft 
die von den A uskun fte ien  jä h rlich  angegebenen K re d it
grenzen der F irm en als Grundlage ih re r D eckung 
vorschre ib t.

7. R e la tiv  e infach gesta lte t sich die p r a k t i s c h e  
H a n d h a b u n g  des Versicherungsvertrages. Jew eils  
nach A b la u f eines Geschäftsm onats sind die U m satz
summen dem V ers ichere r m itzu te ilen , fa lls  n ich t w ie  beim  
M an te lve rtra g  oder e iner kom b in ie rten  Police auch die 
Namen und die Höhe der D eb ito ren  anzugeben sind. 
A us der Umsatzhöhe w ird  sodann auf G rund  des ve r
e inbarten  Satzes die zu zahlende Präm ie berechnet. 
G ew öhn lich  w ird  aber eine M indestp räm ie  und eine V o r
auszahlung be i Vertragsabschluß verlangt.

D ie  Schadensabwickelung kann sich, w ie  oben be
sprochen, je nach Vere inbarung, auf verschiedene W eise 
vo llz iehen. Be i verzögerlicher Festste llung des A u s fa ll
schadens tragen die G esellschaften in  der Regel durch 
Vorschüsse der heutigen K a p ita lkn a p p h e it Rechnung. —

Diese w enigen P unkte  dü rften  zeigen, daß w ir  es m it 
einem vo lksw irtsch a ftlich , ju ris tisch  und versicherungs
technisch hochinteressanten G eb ie t zu tun  haben. T ro tz  
der jahrzehnte langen A rb e it  und E rfahrungen is t es 
im m er noch und w ird  im m er w iede r Neuland. In tens iv  
m it der gar heute dauernd im  raschesten F luß  be find 
lichen W irts ch a ft ve rknüp ft, w ir f t  d ieser Versicherungs
zw eig im m er neue Problem e auf, oder die E n tw icke lung  
selbst zw ing t ihn  zu ih re r D urchdringung und B e w ä lti
gung. E in  P roblem  von fundam enta le r Bedeutung fü r  die 
deutsche W irtsch a ft, das v ie lle ich t sogar m it die R ettung 
und H e ilung  der heutigen Lage verhe iß t, is t die E x p o r t 
v e r s i c h e r u n g .  Ih r  sind n a tü r lich  in  größerem U m 
fange die heute noch rücklageschwachen deutschen 
K red it-Vers icherungsgesellschaften a lle in  n ich t gewachsen. 
W ährend aber die führenden W irtscha ftskre ise  die 
E x p o rtk re d ite  gern von dem öffen tlichen  Z e n tra lin s titu t 
genommen haben, sind sie sich bezüglich der s ta ttlichen  
M itw irk u n g  be i de r Versicherung von Auslandsgeschäften 
n ich t einig. Zum Beisp ie l be fü rch te t die H am burger 
H andelskam m er davon eine Benachte iligung des B innen
handels und der B innen industrie , eine A usnützung des 
Reichs durch  ris iko vo lle  Geschäfte der E xpo rteu re  und 
durch  Zahlungslässigkeit der ausländischen Abnehm er; 
hingegen hat der V e re in  B e rlin e r E xpo rteu re  die F üh 
rungsübernahm e der Regierung be i der E xpo rtfinanz ie rung  
und E xpo rtve rs icherung  begrüßt; denselben S tandpunkt
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hat der V orsitzende des Reichsverbandes der Deutschen 
Indus trie  eingenommen, der die englische P rax is  als 
Vorbnd gepriesen hat.

u f f  haben sich die K red itvers icherungsgesell-
scnaiten seit e in iger Z e it ganz besonders der Pflege der 

xp o rtk re d itve rs iche rung  angenommen. A u f G rund  ih re r 
rto lge ha tte  die Regierung ih re rse its  vo r a llem  zur 
e ,buiJg der A rb e its lo s ig ke it E x p o rtk re d ite  eingeräum t 

pnf .  lb r® R ückdeckung übernomm en. W enn dabei auch 
nenlschläge un te rlau fen  sind, so lie g t je tz t doch ein 
günstiger P rü fungsberich t der F edera tion  of B ritish  
Industries vor, w e lcher d ie V o rte ile  der E xpo rtve rs iche - 
iung  hervo rheb t: Verringerung  des norm alen Handels
ris ikos, Erhöhung und E rle ich te rung  der B ew illigung  von 
B ankkred iten , D iskontie rungen usw. und ih re  E rstreckung  
auf die Bau- und E inrich tungs lie fe rungen  m it lang
fris tigen  K re d ite n  em pfieh lt. D ie  Beseitigung der haup t
sächlichen Bedenken der Versichererse ite  gegen die 
E xportvers icherung, die M inderung  des K riegs-, R evo lu - 
tions-, A u fru h r- und sonstigen K atastrophenris ikos e rs treb t 
der B e rich t durch  Uebernahme der R ückdeckung durch 
den S taat zu fast ausschließlichem A n te il.

A ehn lichem  Z ie l d ien t die vo r e tw a einem halben 
Jah r e rfo lg te  in te rna tiona le  Gründung e iner K re d it
versicherungsgesellschaft in  Am sterdam , be i der auch 
deutsche Interessenten b e te ilig t sind, und die außer der 
ho lländischen K red itve rs iche rung  der D eckung der in te r
nationa len  R is iken dienen soll.

A l l  diese Pläne und Anfänge sind unseres Erachtens 
von a llergrößtem  Interesse fü r die deutsche V o lks 
w irtscha ft.

Da die derze itige langanhaltende K rise  mindestens zu 
gew ichtigem  T e il eine A bsa tzkrise  ist, der inländische 
Konsum ent aber auf absehbare Z e it aufnahmeschwach 
ist, muß sich die deutsche Indus trie  und der H andel in  
jedem m öglichen Ausmaß auf den E x p o rt e inste llen. W ie  
die V erhä ltn isse heute liegen, genügt h ie rbe i die U n te r
stützung der p riva te n  Banken und K red itve rs icherungs
gesellschaften ohne R ü ckh a lt und R ückendeckung zen
tra le r, ö ffen tliche r S te llen  n ich t. M an lie s t je tz t v ie l 
res ign ie rte  H e ilm itte l de r Lage: K re d itre s tr ik tio n , 
S teuerreduktion , B etriebse inschränkung und -R a tio n a li
sierung, Ausm erzung überflüssiger P roduktionss tä tten  und 
Zw ischenglieder: alles rich tige , aber negative Vorgänge 
und Ratschläge. In  der Hebung des E xpo rts  is t ein Ge
b ie t gegeben, w o es g ilt, Positives zur Gesundung be izu
tragen und Neuaufbau s ta tt A bbau  zu le isten.

D ies is t je tz t auch vom  R eichsw irtscha ftsm in is te rium  
anerkannt, das einen E n tw u rf über die E xpo rtve rs icherung  
im  Benehmen m it den p riva te n  K red it-V e rs iche rungs
gesellschaften, der E xp o rtin d u s tr ie  und dem H andel aus
gearbe ite t ha t und zu r Z e it berät. D ie  Regierung is t —  
ebenso w ie  frü h e r die b ritische  —  an das P roblem  vom 
G esich tspunkt der p ro d u k tive n  E r w e r b s l o s e n f ü r 
s o r g e  herangetre ten und w ünscht nu r solchen E rp o rt 
zusätzlich  zu un terstü tzen, der ve rs tä rk te  A rbe itsm ög lich - 
lich ke ite n  gew ährle is te t. Daher w il l  sie vo rläu fig  nur 
einen Betrag von 10 M illio n e n  aus M itte ln  der p ro d u k tive n  
A rbe its losenfürsorge zur Verfügung stellen. D ie  Deckung 
des norm alen R is ikos soll zw ischen E xpo rteu r, Versiche
rungsgesellschaft und R eich g e d ritte lt, das K atastrophen- 
r is iko  von der ö ffen tlichen  Hand v o ll getragen werden. 
E ine w e ite re  E inschränkung lie g t im  Bestreben der Re
gierung, sich eine R ückvers icherung  der ih ren  Fonds übe r
steigenden R is iken zu verschaffen. Daß die deutschen 

ersicherungsgesellschaften be i ih rem  heutigen Stande 
a.gegen große Bedenken hegen, is t vo llkom m en zu 

w ürdigen. D er Staat, dem auf der anderen Seite die Be- 
müßt *̂vrUn^ ^ er Versicherungsgesellschaften ob liegt, 
A b  t a llgem einen Interesse der Behebung der

satzstockung wenigstens vorübergehend ein Obligo 
ernehmen, —  fa lls  er da für ke ine  ausländische R ücken

deckung finden  kann.
h ^ r i i^ u  ^ e?phäftsgang selbst so ll sich n ich t auf dem be
steh 1Cri 611 -rP !eils !w e if> sondern in  Anlehnung an be- 
, • i 611 e . Versicherungsorganisation u n te r Zusammen- 

en der be tre ffenden Ressorts, der Versicherungs

gesellschaften und der V e rtre tungen  der E xpo rteu re  ab
spielen. D a die Versicherungsgesellschaften schon bisher 
R is iken ausgetauscht haben, dü rfte  ih r  Zusam m enw irken 
besonders p ro d u k tiv  sein.

Es w äre  sehr zu wünschen, daß diese Pläne ba ld  ein 
p raktisches Ergebnis hä tten  und daß der dann folgenden 
Versuchszeit eine m ög lichst großzügige und umfangreiche 
Uebernahme der e rfo rde rlichen  D eckung a lle r E x 
p o rtr is ik e n  fo lgen  könn te .

D oppe lt g ib t, w e r schnell g ibt.

Abbau der öffentlichen Lasten.
K rit ik  der öffentlichen F in a n zw irts c h a ft —  Vorschläge  

zu r V erw altungs- und F in a n zre fo rm .
Von M, J, Stamm, Volkswirt R. D, V., Hannover,

I.
Angesichts des im m er schw erer und bedroh licher auf 

der W irts c h a ft lastenden Finanzbedarfs der ö ffen tlichen 
V e rw a ltung , also der Abgaben fü r  ö ffen tliche  Zwecke, die, 
w ie  auch w ie d e rh o lt von Regierungsseite zugegeben w urde, 
v ie l zu hoch sind, is t der A bbau  der ö ffen tlichen  V e r
w a ltung  in  der R ich tung größ tm öglichster Vereinfachung und 
V e rb illig u n g  unabw endbar geworden. D er F inanzbedarf 
der ö ffen tlichen  B etriebe muß dabei auf e in M indestm aß 
herabgesetzt werden. So le ich t sich dies ausspricht, so 
schwer w ird  die Lösung sein. Das P roblem  is t fü r die 
W irts ch a ft in  e rster L in ie  eine Geldfrage. O e ffen tlich - 
rech tlich  is t es sowohl ein Prob lem  der F inanzre form  w ie  
auch der V erw a ltungsre fo rm . Es s te llt sich g le ichze itig  
als ein re ichsrechtliches P roblem  dar, da es le tz ten  Endes 
darauf ankom m t, n ich t n u r die V e rw a ltu ng  einzelner 
Länder zu re fo rm ie ren  und deren F inanzen zu reorgani
sieren, sondern auch die gesamte deutsche ö ffen tliche  
V e rw a ltu ng  w irts ch a ftlich e r zu gestalten und neue k la re  
Grenzen fü r  die A ufgaben von Reich, Ländern  und Ge
meinden zu finden. Deshalb is t das Prob lem  der p reuß i
schen V erw a ltungsre fo rm , das in  le tz te r Z e it in  den 
V orde rg rund  der E rö rte rungen  gerückt ist, auch nu r als 
ein T e ilp rob lem  anzusehen. Es kann jedoch von grund
legender Bedeutung sein, w enn es gelingt, in  dem größten 
E inzelstaate des Reiches eine Lösung zu finden, die den 
übrigen Ländern  fü r ih r  Vorgehen einen W eg zeigt.

I I .

D ie Vorschläge, die b isher fü r  eine M inderung  der 
ö ffen tlichen  Ausgaben bei Reich, Ländern  und Gem einden 
gemacht w urden, sind n ich t a llzu  um fangreich. Abgesehen 
von der D enksch rift des preußischen M in is te rium s des 
Inne rn  über die geplante V e rw a ltungsre fo rm  in  Preußen, 
die im m erh in  eine erfreu liche  In it ia tiv e  ve rrä t, liegen 
b isher im  w esentlichen n u r Abbau-V orsch läge von seiten 
der W irtsch a ft vor. Sie sind v o r a llem  auf der W ir t 
schaftstagung w estdeutscher W irtscha ftsverbände  am 
23. O k tobe r d. J. in  D üsseldorf m it N achdruck und un te r 
besonderer Betonung des großen Ernstes der W irtsch a fts 
lage zum A u sd ruck  gebracht w orden. Naturgem äß be
fassen sich die Vorschläge der W irts c h a ft w en iger m it den 
Fragen der e igentlichen V erw a ltungsre fo rm , als m it A n 
regungen, in  w e lche r R ich tung es nach ih rem  Ermessen 
m öglich ist, die ö ffen tlichen  Lasten herabzum indern. Es 
w ird  aber no tw end ig  sein, auch zu gewissen grundsätz
lichen  Fragen der V e rw a ltungsre fo rm  vom  S tandpunkt der 
W irts c h a ft aus u n te r dem G esich tspunkt der Aufgaben- 
und Ausgabenm inderung der ö ffen tlichen  B etriebe S te llung 
zu nehmen, da be i der engen Schicksalsverbundenheit, w ie  
sie heute zw ischen ö ffen tliche r und p r iv a te r W irts ch a ft 
besteht, mannigfache Berührungspunkte und gemeinsame 
Interessen bestehen, d ie über die Frage der A u fb ringung  
der M it te l zur D eckung des ö ffen tlichen  F inanzbedarfs 
herausgehen und im  Zusam m enw irken auf den ve r
schiedensten G ebieten des ö ffen tlichen  Lebens ih ren  A u s
d ru ck  finden.
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a) W i e  h o c h  i s t  d e r  F i n a n z b e d a r f  d e r  
ö f f e n t l i c h e n  B e t r i e b e ?  Den G esam tetat der 
ö ffen tlichen  F inanzw irtscha ft kann man auf e tw a 
11— 12 M illia rd e n  M . veranschlagen. Demgegenüber steht 
ein V o lkse inkom m en von e tw a 24— 26 M illia rd e n  M ark . 
Fast 50 pC t. des Volkse inkom m ens sind also an Reich, 
Länder und Gem einden abzuführen, um die V e rw a ltungs
aufgaben zur D urch führung zu bringen. D er jäh rliche  G e
sam taufwand der ö ffen tlichen  K örperschaften  (einschl. 
Reich, Post, Bahn, Länder und Gemeinden) a lle in  fü r Be
soldungszwecke is t nach den neuesten Festste llungen fü r 
1925 auf 8254 M illio n e n  M a rk  zu beziffe rn .

D ie  Gesamtausgaben des Reiches a lle in  betragen 
3,3 M illia rd e n  M a rk  (ohne Steuerüberweisungen). Scheidet 
man diese Ausgaben in  solche sächlicher und persönlicher 
A r t ,  so e rg ib t sich folgendes B ild :

1. Persönliche Bezüge der Beamten und A ngeste llten  
der R e ichsverw a ltung einschl. H eer und M arine  
=  662,3 M ilk  =  20,01 pC t.

2. Sächliche Verwaltungsausgaben =  436,3 M ill.
=  13,18 pC t.

3. Versorgungsgebührnisse =  1406,5 M ilk  =  42,5 pC t.
4. A llgem eine Ausgaben und Ausgaben fü r besondere 

Sachzwecke =  800,4 M ilk  =  24,31 pC t.

V on  den re inen Verwaltungsausgaben der allgemeinen 
R e ichsverw a ltung entfa llen  som it einschl. der Versorgungs
gebührnisse

auf persönliche Bezüge 2068,8 M ilk  =  62,51 pC t,,
auf die sächlichen und allgem einen Ausgaben 

1240,7 M ilk  =  37,49 pC t.,
daneben stehen die S teuerüberweisungen an die 

Länder m it 1857,6 M ilk

D ie  persönlichen Ausgaben sind also um ca. 70 pC t. 
höher als die sächlichen.

D er preußische E ta t is t gestiegen von 869 M ilk  M a rk  
im  Jahre 1913 auf 1280 M ilk  M a rk  im  Jahre 1924 und auf 
1430 M ilk  M a rk  im  Jahre 1925. D er M ehrbedarf be ruh t 
in  e rster L in ie  auf der S teigerung des Besoldungsbedarfs, 
der sich von 460 M ilk  M a rk  im  Jahre 1913 auf 881,9 M ilk  
M a rk  oder um n ich t w en iger als 91,7 pC t. e rhöht hat. 
E ine Zerg liederung der laufenden Ausgaben erg ib t, daß auf 
die persönlichen Bezüge 64,9 pC t. und auf die Ruhe- 
gehäiter usw. 10,9 pC t. en tfa llen. A lle in  das U n te rr ich ts - 
m in is te rium  e rfo rd e rt je tz t 600 M ilk  M a rk  Ausgaben. 
D ieser Betrag s te llt das D oppelte  des Bedarfs von 1913 
dar; er um faßt 40 pC t. des Gesam tetats 1925 und 30 pC t. 
des E ta ts 1913. Das F inanzm in is te rium  erfo rde rte  im  
Jahre 1913 =  93 M ilk  M a rk  Ausgaben, 1925 dagegen sind 
185,5 M ilk  M a rk  vorgesehen, obw ohl die Z o llve rw a ltung  
und der größte T e il der S teuerverw a ltung  auf das Reich 
übergegangen ist. D ie  Jus tizve rw a ltung  schließ t m it 
einem Zuschußbedarf von 151 M ilk  M a rk  ab, d. h. m it 
62 Ct. m ehr als 1913 (Deutsche Bergw erksze itung vom  
23. 10. 1925).

Pro K o p f der B evö lke rung  gerechnet en tfa llen  im  
Reich auf Pensionen 20,03 pC t., H eer und M arine  8,90 pC t,, 
A rb e itsve rw a ltu n g  5,28 pC t., R e ichsm in iste rium  des 
Innern  2,05 pC t., R eichsverkehrsm in iste rium  1,55 pC t.; in  
Preußen en tfa llen  auf die K u ltusve rw a ltung  16,10 pCt., 
innere V e rw a ltu ng  6,80 pC t., F inanzm in is te rium  (Pensionen) 
4,98 pC t., Jus tizm in is te rium  4,05 pC t. (Dr. J e s s e n ,  
W eserze itung vom  27, 10. 1925). Be i der Zurückha ltung  
der Gem einden auf diesem Gebiete liegen le id e r fü r  diese 
ke ine S ta tis tike n  vor.

b) W i e  h o c h  i s t  d i e  s o z i a l e  B e l a s t u n g ?  
Nach den A usführungen von G en e ra ld ire k to r D r. ing. h. c. 
R  e u s c h auf der W irtscha fts tagung  am 23. 10. 1925 in  
Düsseldorf sind die sozialen Lasten von 1,1 M illia rd e  im  
Jahre  1913 auf 2,7 M illia rd e n  im  Jahre 1925 gestiegen, also 
um fast das 2 J4fache. Nach H e i n r i c h s b a u e r  a, a. O, 
be träg t die soziale Belastung p ro  K o p f der V ers icherten  
in  Deutschland nach dem Stande vom 1. 4. 1925 =  134 G o ld 
m ark. E ine außerordentliche Belastung, die neben 
anderen Abgaben noch zu den ö ffen tlichen  F inanz

III. anforderungen h in z u tr it t !  D am it is t D eutschland der
jenige europäische Industries taa t, der die höchsten sozialen 
Lasten zu tragen hat. Led ig lich  das reiche England m acht 
noch höhere Aufw endungen fü r diese Zwecke.

c) W ie  s t e l l t  s i c h  d e m g e g e n ü b e r  d i e  
V e r a r m u n g  D e u t s c h l a n d s  d a r ?  W ie  schon 
un te r a ausgeführt, be träg t das V o lkse inkom m en höchstens 
e tw a 26 M illia rd e n  M a rk . V e rg le ich t man den heutigen 
G e ldw e rt m it der V o rk rie g ska u fk ra ft, so müßte das 
deutsche V o lkse inkom m en 40 M illia rd e n  w e it übe r
schreiten. Es b le ib t aber um 14 M illia rd e n  h in te r dem 
V orkriegse inkom m en zurück. H inzu  kom m t, daß über die 
D eckung der Lebenshaltungskosten hinaus ohne jede w ir t 
schaftliche Gegenleistung die Dawes-Lasten zu tragen sind, 
so daß jede N eubildung w irtsch a ftlich e n  K ap ita ls  aufs 
äußerste beschränkt ist. M it  d ieser ta tsäch lichen V e r
armung Deutschlands stim m en die Z iffe rn  überein, die 
M a rio  A l b e r t i  in  der „R iv is ta  B ancaria" (M ailand) 
als das Verm ögen ein iger großer V ö lk e r auf den K op f der 
B evö lke rung  u n te r Auslassung der K riegsschulden (!) in  
D o lla r angibt:

D eutschland . . . .

vor dem 
Kriege 

. 1240

nach dem 
Kriege 

836
F r a n k r e ic h ...................... . 1657 1637
G roß -B ritann ien  . . . . 1550 1528
B e l g i e n ........................... . 1494 1487
V ere in ig te  Staaten .. . . 2000 3597

Diese Tatsache der V erarm ung des deutschen Vo lkes 
so llte  a lle in  schon Veranlassung sein, die Haushaltungen 
fü r Reich, Länder und Gem einden u n te r entsprechenden 
E inschränkungen aufzustellen.

IV .

W a s  i s t  ü b e r  d i e  V e r w e n d u n g  d e r  
S t e u e r g e l d e r ,  i n s b e s o n d e r e  z u r  F i n a n z 
p o l i t i k  d e r  L ä n d e r  u n d  G e m e i n d e n ,  z u  
s a g e n ?  W ährend die P riv a tw irts c h a ft heute v ie lfach  
n ich t weiß, w o  sie die fü r die A u frech te rha ltung  des Be
triebes notw endigen G elder hernehmen soll, stehen die 
ö ffen tlichen  K örperschaften  fast durchw eg vo r gut ge
fü llte n  Kassen, die sie zum T e il in  einer W eise verw enden, 
die der N o t der Z e it und den Bedürfnissen der W irtsch a ft 
ke ine Rechnung träg t; insbesondere g ilt  dies fü r die 
Länder und ganz besonders fü r die Gemeinden.

W ie die be i Ländern und Gem einden aufgekommenen 
G elder v ie lfach  ve rw and t w orden  sind, dazu einige 
Beispiele:

a) L ä n d e r :  A n ka u f von G roß k ra ftw e rke n  und 
E lektro -U nternehm ungen, insbesondere käu fliche  U eber- 
nahme von Sachwerten aus dem S tinnes-Konzern durch 
das Land Preußen. K red itgew ährungen oder K re d it
e rle ich terungen beim  S tum m -Konzern, bei Giesches 
Erben, be i den oberschlesischen G esellschaften O ber
bedarf und Caro-Hegenscheidt, ebenfalls durch  das Land 
Preußen; Uebernahme der G aran tie  fü r die P fandbriefe 
der Sächsischen Indus trie  - H ypo thekenbank durch  das 
Land Sachsen, w odurch  sich dieses —  w enn auch nur 
in d ire k t —  an der F inanzierung eines unbestim m ten 
Kreises von U nternehm ungen b e te ilig t hat.

Es en tz ieh t sich der B eurte ilung  durch die O effent- 
lic h k e it, in  welchem  Ausmaße h ie r ö ffen tliche  G elder 
Verw endung gefunden haben, da die ö ffen tlichen  K ö rp e r
schaften in  dieser R ichtung m. W . b isher keine 
d e ta illie rte n  Angaben an die O effen thchke it haben ge
langen lassen. W enn man aber berücks ich tig t, daß eine 
größere Zahl p r iv a te r B ankfirm en  m it der D urch führung 
der T ransaktionen  der Länder auf diesem G ebiete b e tra u t 
ist, so kann man sich annähernd ein B ild  davon machen, 
w elche enorm en Summen h ie r in  B e trach t komm en. Es 
lie g t h ie r eine ausgesprochene w irtsch a ftlich e  Betätigung 
der Länder m it M itte ln  vor, die n ich t nu r der b lu ta rm en  
W irts c h a ft in  schwerer K risenze it entzogen sind, sondern 
durch die auch v ie lfach  K onkurrenzunternehm ungen 
ö ffe n tlich -re ch tlich e r A r t  geradezu aufgebaut w urden.
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b) G e m e i n d e n :  Zahlre iche Gem einden haben 
geradezu da rin  gew e tte ife rt, größere Ausgaben fü r N eu
bauzwecke (Verwaltungsgebäude u. dgl.), Ergänzungs
und E rw e ite rungsbauten ih re r technischen W erke , fü r  die 
Anlage kostsp ie lige r Messe- und M ark tha llen , umfang
re icher S po rt- und Spie lp lä tze, zum E rw erb  von H o te l-, 
von Bergbau-U nternehm ungen usw. zu machen, Da diese 
Summen fast durchw eg aus laufenden M itte ln  genommen 
w urden, m ußten sie die W irts ch a ft in  einer Z e it w ir t 
schaftlicher Depression besonders s ta rk  belasten.

D ie Frage der „E n tw ick lu n g  der Gemeindeausgaben 
b ild e t überhaupt ein K a p ite l fü r sich. Es e rg ib t sich hier, 
daß ein S tills tand  in  den Ausgaben n ich t e ingetre ten ist, 
sondern daß von 1924 auf 1925 ganz unmäßig hohe Steige
rungen der Gemeindeausgaben vorliegen. E ine Steigerung 
von 50— 70 pC t. von 1924 auf 1925 b ild e t durchaus keine 
Ausnahme, sondern eher die Regel. W ir  stehen in  der 
F in a n zp o lit ik  der Gem einden vo r der Tatsache, daß eine 
Fortsetzung dieser Verschw endungsw irtschaft ö ffen t
lich e r G e lder durch  die Gem einden den mühsam erre ich ten  
Ausg le ich  des Haushalts vom  R eich und der Länder 
schwer bedroht.

In  e iner im  R e ichsfinanzm in isterium  abgehaltenen 
„S parkon fe renz" is t auch bere its  gegen eine derartige  
Finanzgebarung, insbesondere der Gemeinden, S te llung 
genommen w orden. Es w urde  u. a, zum A u sd ru ck  ge
bracht, daß es no tw end ig  sei, durch  strengste Sparsam keit 
den sächlichen und persönlichen Ausgabenbedarf so w e it 
w ie  m öglich einzuschränken. Solange aber n ich t diesen 
Festste llungen Taten  folgen, muß die W irtsch a ft ih re  A n 
strengungen verdoppeln , um  den ö ffen tlichen  G ew alten, 
insbesondere den Gemeinden, den E rnst der W irtsch a fts 
lage im m er w iede r vo r Augen zu führen und auf w e it
gehendsten A bbau  der ö ffen tlichen  Lasten zu drängen.

V.

W e l c h e  V o r s c h l ä g e  s i n d  v o m  S t a n d 
p u n k t e  d e r  W i r t s c h a f t  a u s  z u r  E r r e i c h u n g  
d i e s e s  Z w e c k e s  z u  m a c h e n ?

a) Z u r  V e r w a l t u n g s r e f o r m :
1. U n te r den Reform gedanken der D enksch rift zur 

preußischen V erw a ltungsre fo rm  b ild e t gewissermaßen das 
K e rns tück  die Frage der D u p liz itä t zw ischen O berpräsi
denten und Regierungspräsidenten. H ie r sollen un te r E r
w e ite rung  der Befugnisse der O berpräsidenten die 
R egierungspräsidenten abgebaut w erden. So bestechend 
der Vorschlag des W egfalles einer Verw a ltungsinstanz 
zu r E rsparung von K osten auf den ersten B lic k  auch sein 
mag, so w ird  ihm  vom  S tandpunkte der W irts ch a ft aus 
n ich t ohne w e ite res be igetre ten  w erden können. D ie  am t
lichen B eru fsvertre tungen  haben, sow eit dies von h ie r 
übersehen w erden kann, in  der Zusam m enarbeit m it dieser 
staa tlichen M itte lin s ta n z  nu r gute Erfahrungen gemacht, 
insbesondere auf steuerlichem  G ebiete be i Ausübung der 
Kom m unalaufs ich t durch  die Regierungspräsidenten h in 
s ich tlich  Festsetzung der Gewerbesteuerzuschläge, auf 
dem G ebiete  des Verkehrswesens usw. Es w äre zu be
fü rch ten , w enn die E rled igung dieser V e rw a ltungs
geschäfte ausschließlich oder überw iegend auf die O ber
präsidenten überginge, daß be i ih rem  Umfange die G ründ
lich ke it, insbesondere die in d iv id u e lle  B eurte ilung, le iden 
w ürde. Im  ganzen gehören heute zu r sachlichen Zu
s tänd igke it des R egierungspräsidenten außerordentlich  
w ich tige  Zweige der staa tlichen V e rw a ltung , so die ge
samte Polize i, das gesamte G ew erbe- und Ä rbe itsw esen 
einschl. des Gewerbeschulwesens, der G ew erbeaufsicht, 
der Angelegenheiten des H andw erks usw., die W o h l
fahrtspflege in  den verschiedensten Erscheinungsformen, 
die Personenstandsangelegenheiten usw. A n  der Behand
lung dieser Fragen is t auch die W irts c h a ft w eitgehend 
in teressiert. W enn die Erled igung dieser Fragen aus 
mehreren Regierungsbezirken in  die H and des O berpräsi
denten gelegt w ürde, so w äre  zum m indesten auch eine 
rasche E rled igung n ich t gew ährle is te t, w ie  sie o ft nö tig  
ls l;. H inzu  kom m t, daß ohnehin zunächst die Regierungs
präsidenten als Chefs der Regierungen bestehen b le iben

sollen, so daß zur A b w ick lu n g  der Geschäfte eine U eber- 
gangszeit von Jahren e rfo rde rlich  sein w ird . Zum 
m indesten müßte von der in  der D enksch rift vorgesehenen 
Ausnahme w e itgehendster G ebrauch gemacht w erden, 
wonach in  einzelnen Fä llen  Bezirksregierungen als ö r t
liche  V e rw a ltungsste llen  des Oberpräsidium s bestehen 
b le iben können, w o besondere po litische  oder geogra
phische V erhä ltn isse es geboten erscheinen lassen; auch 
besondere w irtsch a ftlich e  V erhä ltn isse m üßten h ie rfü r 
ausschlaggebend sein.

2. D ringend no tw end ig  is t dagegen eine weitgehende 
Zusammenlegung k le in e re r K re ise und Gemeinden. Es 
besteht heute h ie r verw a ltungsorgan isa torisch  ein der
artiges „N ebene inander“  und „U ebere inander“ , die vom  
S tandpunkte  der W irtsch a ft aus, insbesondere der G e ltend
machung ih re r Belange durch  die am tlichen B e ru fsve rtre 
tungen und auch der größeren Betriebe, die m it ve r
schiedenen Gem einden und K re isen  zu tun  haben, 
une rträg lich  sind. Be i e iner umfassenden Zusammen
legung w ürden  be träch tliche  K osten zu ersparen sein, die 
sich in  S teuererle ichterungen ausw irken  könnten, A uch  
der A bs ich t, die Kom m unalaufs ich t über die k le ine ren  
kreisangehörigen S tädte m indestens bis zu r Größe von 
5000 E inw ohnern  (besser bis zu 10 000 E inw ohnern !) vom  
Kreisausschuß auf den L and ra t zu übertragen, is t b e i
zup flich ten ; e rste re r is t in fo lge seiner Zusammensetzung 
h ie rfü r w en iger geeignet.

D a rüber hinaus sind säm tliche G ebilde der K riegs
und N achkriegsw irtscha ft zu beseitigen, die zu einer 
s tarken U eberorganisation in  der V e rw a ltu ng  geführt 
haben und te ilw e ise  erhebliche D oppe la rbe it le isten:

Beseitigung der W ohnungsäm ter, an die man 
bisher w enig  gedacht ha t und deren organischer 
A bbau  be i de r vo rgeschrittenen Lockerung der 
W ohnungszw angsw irtschaft neuestens vom  p reuß i
schen W oh lfah rtsm in is te rium  selbst ve rlang t w ird . 
H and in  H and dam it müßte gehen die Zusammen
legung m ehrerer Verw a ltungsdezernate  in  größeren 
Gem einden und demzufolge die N ichtbesetzung 
e rled ig te r S tellen.

Bei dem engen Zusammenhang zw ischen W ir t 
schafts- und S o z ia lp o litik  erscheint es n ich t m ehr 
ge rech tfe rtig t, daß kü n ftig h in  das R e ichsw irtschafts
m in is te rium  und R e ichsarbe itsm in is te rium  zum 
Schaden der G esam tw irtscha ft nebeneinander 
a rbe iten. Es is t daher w e ite rh in  m it Nach
d ruck  zu fo rdern , daß das R eichsarbe its
m in is te rium  verschw inde t und seine A ufgaben v o ll 
und ganz vom  R eichsw irtscha ftsm in is te rium  übe r
nommen werde. Da vom  R e ichsarbe itsm in is te rium  
eine Unmenge nachgeordneter D iensts te llen  (A r 
be itsäm ter usw.) ressortieren, die über das ganze 
Land ve rs treu t sind, dü rfte n  durch  deren B ese iti
gung be träch tliche  Ersparnisse zu erz ie len sein.

3. Be i de r V e rw a ltungsre fo rm  w ird  dieses M a l etwas 
Ganzes geschaffen w erden müssen. Daher is t unbedingt 
ins Auge zu fassen, den kostsp ie ligen V erw a ltungsappara t 
der einzelnen Länder zu zentra lis ie ren . In  d ieser H ins ich t 
m achte der preußische F inanzm in is te r einen Vorschlag, 
der, vom  strengen S tandpunkt der V ere in fachung der V e r
w a ltung  aus gesehen, etwas Bestechendes hat. E r sagt: 
„E s sei eine U nm ög lichke it, daß 8 M in is te r fü r  Preußen 
und 10 fü r  das R eich auf a lle  Z u ku n ft hinaus neben
einander regieren. A n  einen deutschen E inheitsstaat 
glaube er n ich t mehr. D ie  süddeutschen Volksgenossen 
w ürden  ih re  födera lis tischen Ideen niemals zugunsten eines 
deutschen E inheitsstaates zurückste llen . Dagegen sei eine 
R eform  in  der W eise durchzuführen, daß sich die no rd 
deutschen S taaten m it Preußen vereinigen. Es gäbe heute 
bere its  einige F re is taa ten  in  N orddeutsch land, die un te r 
dem D ru ck  ih re r V erw a ltungskosten kaum  noch lebens
fähig und gezwungen seien, in  Preußen aufzugehen. D a
durch sei der Weg eines großen norddeutschen Freistaates, 
in  dem alle  norddeutschen S taaten ve re in ig t sind, gegeben. 
D er preußische Landtag könne ebenso w ie  die Parlam ente 
der einzelnen S taaten aufgelöst w erden. A n  seine S te lle
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könne ein Parlam ent tre ten , das eine Zusammensetzung 
aus a llen zum Reichstag gew ählten norddeutschen A b 
geordneten habe. D ie  Lösung w erde eine große E rsparnis 
bringen, die v ie le  100 M illio n e n  betragen könne."

b) Z u r  F i n a n z r e f o r m :
1. D er F inanzausgleich kann erst endgültig  gelöst 

w erden, nachdem der Lastenausgleich zw ischen Reich, 
Ländern  und Gem einden zu friedenste llend geregelt ist. 
Voraussetzung dafür sind: E rfahrungen über die A u s 
w irkungen  der neuen Steuergesetze und das V orliegen  einer 
zutre ffenden F inanzs ta tis tik , w ie  sie nach dem Aende- 
rungsgesetz zum F inanzausgleich vorgeschrieben ist. Den 
Gem einden w ird  ein beschränktes Zuschlagsrecht zuzu
b illig e n  sein, dam it auch d i e K re ise m ehr zur Deckung 
des gem eindlichen Finanzbedarfs herangezogen werden, 
die n ich t der W irtsch a ft angehören.

2. D ie  A usgabenw irtscha ft von Reich, Ländern  und 
Gem einden muß in  v ie l größerem Umfange als b isher der 
ta tsäch lichen steuerlichen Le is tungsfäh igke it der W ir t 
schaft angepaßt w erden. Es genügt keineswegs, daß man 
e tw a fü r das Reich M inderungen seiner steuerlichen A n 
forderungen dadurch he rs te llt, daß man bestim m te, bisher 
von ihm  wahrgenommene A ufgaben den Ländern  oder 
Gem einden zuweist, sowie es im  vorigen Jahre m it der 
I I I .  S teuernotvero^dnung geschehen ist. Das Entscheidende 
fü r die W irts c h a ft is t die G esam tw irkung  der S teuer
lasten von Reich, Ländern und Gemeinden. U m  aus den 
gegenwärtigen S chw ie rigke iten  herauszukomm en, w ird  
vorgeschlagen, m it U n te rs tü tzung  der ganzen W irts ch a ft 
e in F i n a n z g r u n d g e s e t z  zu schaffen, in  das die Ge
samtausgaben in  Reich, Ländern  und Gem einden in  einen 
ganz festen, m it absoluten Zahlen um grenzten Rahmen 
e ingeste llt w erden (Dr. F i s c h e r ,  M . d. R. a. a. 0 .).

c) A n  sonstigen Vorschlägen, sowohl als Maßnahme 
der V e rw a ltungs- w ie  der F inanzre form , w ären noch fo l
gende zu machen.

1. V e rte ilung  der Aufgaben von Reich, Ländern  und 
Gem einden u n te r dem G esich tspunkt ra tio n e lls te r Ge
schäftsführung. Beim  Reich w ird  ein m it Ersparnissen 
verbundener sächlicher und persön licher Kostenabbau 
spätestens e in tre ten  müssen, sobald die I I I .  S teuernot
verordnung, die eine U eberle itung  verschiedener b isher 
be im  Reich liegender Aufgaben auf die Länder vors ieh t, 
abschließend durchge führt is t. B e i den Ländern  und Ge
m einden w ird  aber ein solcher Abbau, der b isher n u r sehr 
m angelhaft und w ide rs trebend  e rfo lg t ist, organisch und 
system atisch, gegebenenfalls u n te r Anw endung von Zwang, 
durchzuführen sein.

2. E in  Beam tenabbau erscheint insbesondere beim  
R e ichsfinanzm in isterium  geboten, das zur Z e it e in Personal 
von rund  73 000 K öp fen  beschäftig t; das is t mehr, als der 
gesamte preußische S taat an Beamten, A ngeste llten  und 
A rb e ite rn  zusammen bes itz t. Be i dieser V erringerung  der 
Zah l der Beam ten is t n ich t an den A bbau  einzelner 
Beam ten oder Beam tengruppen nach einem w ahllosen 
Abbauschema, sondern an einen A bbau  gedacht, der sich 
zwangsläufig aus einer Vere in fachung und Verringerung  
der Verw altungsaufgaben e rg ib t; auch soll h ie r n ich t e tw a 
einem A bbau  der G ehä lte r das W o rt geredet werden. 
B e i dieser R eorganisation der R e ichsfinanzverw a ltung 
w ird  g le ichze itig  zu p rü fen  sein, ob sich zu r Verm eidung 
von D oppe la rbe it und Verringerung  von K osten auf dem 
G ebiete des Steuerwesens n ich t noch eine w e ite re  zw eck
mäßige Zusam m enarbeit der F inanzäm ter m it den ge
m eind lichen S teueräm tern  erzie len läßt. A n  dem A ppara te  
der R e ichsfinanzverw a ltung als solchem, der sich durchaus 
b ew ährt hat, da rf aber keinesfa lls g e rü tte lt werden.

3. D ie Gem einden, insbesondere die Städte, be tre iben  
v ie lfach  eine bedenkliche B esoldungspolitik . N ich t nur, 
daß die Zahl der Beam ten zu groß ist, kom m t h inzu, daß 
fast durchw eg zu hohe E instu fungen vorliegen. D ie  G e
m eindeetats weisen denn auch in  dieser H ins ich t ganz 
erhebliche Ausgabeposten auf. A uch  be i den W o h lfa h rts 
ausgaben haben sich d ie Gem einden v ie lfach  noch n ich t 
von den G ew ohnhe iten  der In fla tio n sze it fre im achen

können. In  be ider H ins ich t is t e in A bbau  no tw end ig  und 
möglich.

Es erschein t zweckmäßig, be i der Vere in fachung der 
V erw a ltung , insbesondere zur E rre ichung von E rspar
nissen, von unten zu beginnen. Be i den k le insten  V e r
w a ltungsbezirken, den Gemeinden, muß angefangen 
w erden; denn gerade da is t b isher o ft zw ecklos am meisten 
G eld ve rtan  w orden, das der W irts ch a ft am u n m itte l
barsten entzogen w orden  ist.

4. A u f die Höhe der sozialen Lasten, die zusammen 
m it der S teuerlast heute fast das D reifache der V o rk rie g s 
belastung betragen, w urde  be re its  hingewiesen. In  dieser 
H ins ich t muß m it E ntsch iedenheit ve rlang t w erden, daß 
die V e rte ilung  der sozialen Lasten kü n ftig  in  anderer W eise 
als b isher erfo lg t.

5. A uch  die Belastung der W irts ch a ft m it F rachten 
bedarf dringend der Nachprüfung. A u f der Tagung in  
D üsseldorf kam  zum A usdruck, daß n u r be i strenger A us
sonderung a lle r po litischen  Lasten die Reichsbahn in  die 
Lage kom m en w erde, sich in  ih re r T a r ifp o lit ik  den d r in 
genden Ersparnissen der W irts c h a ft anpassen zu können.

6. N ich t das le tz te  und schlechteste M itte l,  um  die 
W irts ch a ft von ö ffen tlichen  Abgaben zu entlasten, is t die 
Forderung, die seit Jahren von der W irts c h a ft ve rtre te n  
w ird , näm lich  die Aufhebung der S teue rfre ihe it der in  
ö ffen tliche r H and be find lichen  B etriebe. Le ider is t dies 
Verlangen, das von der Regierung be i E inbringung der 
Steuergesetze als be rech tig t anerkann t w urde, b isher n ich t 
zu ve rw irk lic h e n  gewesen. D urch  die S teue rfre ihe it en t
stehen den ö ffen tlichen  Unternehm ungen weitgehende und 
ganz ungerech tfe rtig te  V o rte ile , abgesehen davon, daß 
auch ih re  u nw irtscha ftliche  Betriebsführung zu s tarken 
Bedenken A n laß  g ib t. D ie  ö ffen tlichen  B etriebe tragen 
n ich t nu r n ich t zu den inneren ö ffen tlichen  Lasten bei, 
sondern fa llen  auch fü r  die A u fb ringung  der äußeren 
Lasten (Reparationszahlungen) so gu t w ie  aus. E in  solcher 
Zustand muß aber fü r die P riv a tw irts c h a ft be i ih rem  
schweren E xis tenzkam pf auf die D auer unm öglich sein. 
Vom  R eich muß ve rlang t werden, daß es h ie r seine bessere 
E ins ich t durchsetzt und zu r Aufhebung der S teue rfre ihe it 
der ö ffen tlichen  B etriebe kom m t.

Das P roblem  des „A bbaus der ö ffen tlichen  Lasten" 
w ird  als das zur Z e it im  V orde rg rund  des ö ffen tlichen  
Interesses stehende inne rpo litische  P roblem  zu bezeichnen 
sein, ke inesfa lls n u r vom  S tandpunkt der W irts c h a ft aus 
gesehen. W e ite re  Vorschläge dazu w erden zu machen 
und auf ih re  D u rch fü h rba rke it zu p rü fen  sein. In  der 
N o t der Z e it w ird  auch vo r harten  Maßnahmen auf diesem 
G ebiete n ich t zurückgeschreckt w erden dürfen.

Sammeldepot und Privatbankier.
V o n  Gerichtsassessor a. D . D r . Karl Herzfeld, i. Fa. G o ttfr ie d  

H e rz fe ld , H a n n o v e r.* )

D ie  e in flußre ichen K reise des deutschen Bankgewerbes, 
welche die bestechende Idee des Sammeldepots nunm ehr 
in  die P raxis umzusetzen begonnen haben, ho ffen  den 
la ten ten  W iders tand , der sich besonders u n te r den P r iv a t
bankiers ge ltend m acht, schon deshalb üherw inden zu 
können, w e il es sich n u r um  eine m ehr gefühlsmäßige 
A b lehnung  handle  als um  eine m it  s tichha ltigen  A rg u 
m enten zu begründende Gegnerschaft.

W enn der nachfolgende Versuch einer sachlichen 
E rk lä ru n g  des w e itve rb re ite te n  W iderstandes dazu füh ren  
sollte , d ie je tz t  noch bestehenden Bedenken schließ lich 
aus dem Wege zu räum en und  dem Sam m eldepot zum  
Siege zu verhelfen, so w ürde das der Verfasser besonders 
begrüßen, w e il die großen, ausreichend e rö rte rten  V o r
züge e iner solchen E in r ic h tu n g  auch von  ih m  n ic h t 
v e rk a n n t werden.

* )  A n m e r k u n g  d e r  S c h r i f t l e i t u n g :  W e n n 
g le ich  w ir  d ie  Bedenken des H e rrn  Verfassers n ic h t  te ilen , 
begrüßen w ir  es, daß er denselben an dieser S te lle  A usd ruck  
gegeben h a t, w e il w ir  von  der s ich anschließenden E rö r te 
ru n g  e ine w e ite re  K lä ru n g  der A u ffassungen e rho ffen .
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Bedenken gegen das Sam m eldepot bestehen in  
ju ris tisch e r und  geschäftsmäßiger Beziehung.

D ie  ju ris tischen  Bedenken, welche gegen d ie Schluß
folgerungen des bekannten G utachtens der H erren  
J u s tiz ra t D r. S c h u l t z  und  R ech tsanw a lt D r. O p i t z  
(vgl. B a n k -A rc h iv  Sonderbeilage N r. 16 vom  15. 5. 1925) 
sich um  desw illen rich te n  müssen, w e il keine S icherheit 
gegeben is t, ob die d o rt gefundene, Ju ris ten  w ie La ien  
in  manchen P u n k te n  überraschende K o n s tru k t io n  des 
M ite igen tum s am Sam m eldepot in  höchs trich te rliche r 
E n tsche idung m it  a llen d o rt angeführten  Konsequenzen 
g e b illig t werden w ird , s ind  du rch  den ergänzenden 
A ufsa tz von  O p i t z  (vg l. B a n k -A rc h iv  N r. 6 vom  
15. 12. 1925 Seite 114 ff.)  wesentlich v e rs tä rk t worden.

In  dem angezogenen G u tach ten  m uß es au ffa llen , 
daß ein T e il der von den A nhängern  des Sammeldepots 
erstrebten R echtsfo lgen n u r e rre ich t werden kann, wenn 
besondere Vereinbarungen getro ffen werden. D ie  B ru c h 
te ilsgem einschaft besonderer A r t ,  a u f die wesentliche 
Bestim m ungen der im  Gesetz geregelten Gem einschaft 
n ic h t Anw endung fin d e n  können, e rfo rd e rt nach der 
A n s ich t der G u tach te r, w enn die erstrebten S icherungen 
z- B . h in s ich tlich  des K onku rs -P riv ilegs , des Strafschutzes, 
der a llgem einen H a ftu n g  des Verw ahrers fü r  V orsa tz 
und  F ah rläss igke it in  ausreichendem Maße Anw endung 
fin d e n  sollen, Sonderabreden, deren N ich tvo rhanden - 
sein die ganze In s t itu t io n  in  Gefahr b r in g t. M ag 
es in  m u s te rg ü ltig  organis ierten G roßbetrieben noch 
gerade e rre ichbar sein, daß a lle  diese A breden in  jedem 
einzelnen F a ll in  rech tsgü ltige r F o rm  rech tze itig  ge tro ffen  
oder aber nachgeholt werden, so kann  doch aber von 
einem M itte l-  oder K le in b e tr ie b  e in d e ra rtige r A u fw and  
ju ris tischen  Wissens n ic h t e rw a rte t werden und  schon 
aus diesem Grunde m üß te  eine gesetzliche Regelung, 
welche a lle  oder doch wenigstens die meisten Zw eife ls
fragen k la rs te llt ,  von  seiten derjenigen Bankbetriebe, 
die n ic h t über einen geschulten S ynd ikus verfügen, v o r
gezogen werden.

D e u tlich e r aber w ird  d ie B ed e n k lich ke it der E in 
fü h ru n g  des Sammeldepots ohne gesetzliche D e k la ra tio n , 
w enn m an sich die Rechtsfo lgen der neuerlichen A us
führungen  von  O p i t z  (a. a. 0 .) v o r Augen fü h r t.  
O p i t z  m ach t d o rt gelegentlich der U n te rsuchung  der 
A k tio n ä rre ch te  den Versuch, ein S o n d e r e i g e n t u m  
des G irokunden  oder des K u n d e n  des G irokunden  an 
den im  Sam m eldepot be find lichen  A k tie n  zu konstru ie ren , 
tro tzd e m  nach seiner A n s ich t zunächst an diesen S tücken 
k ra f t  V e re inbarung  ein M i t e i g e n t u m  entstanden is t. 
D e r Kassenvere in  so ll „ in te rn  fü r  d ie Zwecke der General
versam m lung“  die A k tie n  in  der A r t  au fte ilen  können, 
daß die jenigen A k tie n , d ie n ic h t zu r Generalversam m lung 
angem eidet werden, im  quotenm äßigen M ite ig e n tu m  der 
A n te ilbe rech tig ten  verb le iben, daß dagegen die jenigen 
A k tie n , d ie zu r G eneralversam m lung angemeldet werden, 
fü r  d ie Z e it der A nm eldung  bzw. Sperre im  Sonder
e igentum  der Anm eldenden stehen.

W enn m an selbst eine solche m it  R ü cks ich t a u f das 
A k tie n re ch t e rfo rderliche  Befugn is des Kassenvereins zur 
i n t e r n e n  A u fte ilu n g  der S tücke fü r  zulässig ha lten  
sollte, was naturgem äß entsprechende generelle V ere in 
barungen voraussetzen w ürde, so m üß te  doch zugegeben 
werden, daß fü r  die frag liche  Z e it, in  w elcher n ic h t M i t 
eigentum , sondern Sondereigentum  besteht —■ und  e i n e s  
v pn beiden kann  doch w oh l n u r g le ichze itig  bestehen ! — , 
die rech tlichen  G rundlagen vo lls tä n d ig  verschoben werden, 
so daß im  E rn s tfa ll alles das h in s ich tlich  des z iv ilen  und  
s tra frech tlichen  G läubigerschutzes und  der Beziehungen 
zu  den andern V erw ahre rn  n ic h t m ehr z u tr if f t ,  was du rch  
das M ite igen tum  am Sam m eldepot e rre ich t werden sollte . 
-Diese Folge w ird  noch deu tliche r, w enn man n ic h t n u r 
an die ku rz fr is tig e  A nm e ldung  zu einer G enera lver
sam m lung denk t, sondern an die D u rch fü h ru n g  einer 
A n lechtungsklage, wo m öglicherweise lange Z e it h indurch  
ein größerer Posten A k tie n  h in te rle g t werden m uß, und 
w o selbst, w enn die A m tsgerich te  zu r A nnahm e d e ra rtig  
bew erkste llig te r H in te rlegungen  beim  Kassenverein g e - 
s e t z l i c h  e rm ä ch tig t w ürden, zum  Schaden D r it te r  ein

S o n d e r e i g e n t u m  bestehen w ürde, wo M i t 
e i g e n t u m  m it  R ech t ve rm u te t werden konnte .

Schon aus diesen kurzen Darlegungen e rg ib t sich, 
daß rechtliche  Zw eife l in  H ü lle  und F ü lle  m ög lich  sind. 
Diese können auch du rch  einen ad hoc angestrengten 
Prozeß, der höchs trich te rliche  E n tsche idung erstreb t, n ich t 
bese itig t werden, w e il ke ine rle i G ewähr besteht, daß in  
absehbarer Z e it a l l e  s tr it t ig e n  P u n k te  entschieden werden 
w ürden. Ohne den E rlaß  gesetzlicher Bestim m ungen, 
die a llen Te ilen  S icherhe it geben w ürden, kann  der P r iv a t
bank ie r nach meinem D a fü rh a lte n  seine B e te ilig u n g  am 
Sam m eldepot n ic h t e rk lä ren ; e r w ürde sonst seinen 
K u n d e n  gegenüber ein R is iko  übernehm en, das zu tragen 
er selbst entweder n ic h t in  der Lage oder n ic h t g e w illt 
is t, zum al ih m  E rö rte rungen  übe r e in derartiges R is iko  
m it  seiner K u n d sch a ft in  den heutigen Z e iten  n ic h t zu 
gem ute t werden können. Schon die E rö rte ru n g  w ürde 
in  v ie len F ä lle n  zu r Abw anderung des K u n d e n  führen , 
w e il dieser, wenn er schon e in R is iko  auf sieh nehm en 
soll, es lieber bei der k a p ita lk rä ft ig e n  G roßbank lä u ft.

D a m it sind zugleich die geschäftsmäßigen Bedenken 
des P riva tb a n k ie rs  gegen das Sam m eldepot angedeutet. 
I n  w eiten Gegenden Deutschlands w ünschte frü h e r und 
w ünsch t auch heute noch das Anlage suchende P u b lik u m  
im  Gegensatz zu den Gepflogenheiten an den Börsen
p lä tzen die e ffek tive  L ie fe rung  der S tücke. Es m ag eine 
nü tz lich e  Aufgabe sein, diese N eigung zu bekäm pfen; 
aber der A ugenb lick  is t schlecht gew ählt. J e tz t k o m m t 
es da rau f an, den k le inen K re is  von  Sparern w ieder an 
W ertpapiere zu gewöhnen, aber n ic h t ih n  du rch  S tra f
gebühren zu erziehen bzw. abzuschrecken. Jede D if fe 
renzierung der Gebühren w ird  zu r Folge haben, daß die 
v ie len  P riva tb a n k ie rs , bei denen das E ffek tengeschä ft 
d ie H a u p ttä t ig k e it  b ilden  m u ß ,  w e il zu anderm  die 
M it te l n ich t re ichen, d e n  W ertpap ieren ih re  A u fm erksam 
k e it  zuwenden werden, welche n ic h t dem Sam m eldepot 
angegliedert w orden s ind ; eine v o lksw irts ch a ftlich  d u rch 
aus unerw ünschte Konsequenz.

E in  P u n k t, der fe rner d ie m ate rie llen  Interessen der 
P riva tb a n k ie rs  b e rü h rt, b e tr if f t  die H eranziehung der 
Samm eldepotstelle als Zah lste lle  und  H in te rlegungs
stelle. Selbst d ie ve rhä ltn ism äß ig  geringen E innahm en 
aus dem Zah lste llend ienst, der in  k le ineren B e trieben 
nebenher e rled ig t werden kann, w ird  heute der P r iv a t
bank ie r n u r ungern entbehren. W e it ernstere Bedenken 
aber hängen m it  der K o n ze n tra tio n  großer A k tienposten  
an einer S te lle  in  ak tien rech tliche r Beziehung zusammen. 
N ic h t n u r, daß die d ire k te  V e rb indung  des B ankiers 
m it  m ancher A ktiengese llschaft d u rch  d ie a llm äh liche  
Ausscha ltung als H in terlegungsste lle  einschlafen w ird ;  
d ie Gefahr einer m ißbräuch lichen  oder auch n u r 
parte iischen Verw endung bequem erre ichbarer A k tie n 
pakete in  der Generalversam m lung w ird  e rns tlich  
n ic h t geleugnet werden können. Es lie g t zum  m in 
desten nahe, daß die aufgespeicherten M a jo ritä te n  
oder M in o ritä te n  denjenigen le ich te r zu r V e rfü g u n g  stehen 
werden, welche schon als H a u p tku n d e n  und  H a u p t
interessenten engere F ü h lu n g  m it  der V e rw a ltu ng  der 
verschiedenen Sam m eldepotste llen haben als ein fe rn 
stehender P rov inzbank ie r.

Schließ lich möge noch die K ostenersparn is ges tre ift 
werden, welche von  den B e fü rw o rte rn  des Samm eldepots 
n ic h t m it  U n re ch t in  den V orderg rund  geschoben w ird . 
Es le u ch te t ohne weiteres ein, daß ein G roßbetrieb m it  
de r Z e it E rspa rn is  an Personal in  erheblichem  U m fang  
erzielen kann . In  k le ine ren  B etrieben  w ird  sich das 
übe rhaup t n ic h t erreichen lassen, w e il d o rt die A rb e its 
e in te ilung  eine andere is t und  sein m uß und  n u r eine 
ve rhä ltn ism äß ig  geringe T ä tig k e it der v e r s c h i e d e n e n  
Beam ten oder Leh rlinge  in  F o r t fa ll  k o m m t, die aber 
zu r vo lls tänd igen  E rsparn is e i n e s  g a n z e n  B eam ten 
n u r füh ren  kann, sofern das Gesam tpersonal d ie norm ale 
D u rsch n ittsza h l der A ngeste llten  in  den je tz t  so zu
sam m engeschrum pften B etrieben der P riva tb a n k ie rs  übe r
ste ig t. W ird  aber das Sam m eldepot auch an a llen 
P rov inz-B örsenp lä tzen  e ingefüh rt, so werden nach den 
angeste llten Berechnungen die K o s te n  des e rfo rderlichen
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Appara tes so große sein, daß eine E rsparn is  selbst von  
den größeren P riva tb a n ke n , d ie Beam te entlassen 
können, kaum  e rz ie lt w ird , v ie lm ehr le d ig lich  das erhöhte 
S icherheitsm om ent, das gewiß begrüß t werden kann, 
ve rb le ib t.

Das Sam m eldepot w ird  sich —  auch ohne S tra f
gebühren —  e inbürgern , wenn m an zu vo r die unang re if
bare R echtss icherhe it scha fft, und wenn es so e ingerich te t 
w ird , daß jeder M ißbrauch  der in  ih m  schlum m ernden 
K rä fte  von  vornhere in  ausgeschlossen is t.

Der erste Abschluß der Bank von Polen.
Von Ewald Kulschewski, Königsberg i. Pr.

W enn man d ie E n tw ick lu n g  des polnischen W ir t 
schaftslebens ve rfo lg t, dann is t das verflossene Jahr inso
w e it besonders bem erkensw ert, als in  dieser Zeitepoche 
die polnische V o lksw ir ts ch a ft den ersten S c h ritt auf dem 
W ege der K onso lid ie rung  ökonom ischer Verhä ltn isse 
unternom m en hat. Es fä l l t  in  diese Zeitspanne jenes große 
W e rk  der Sanierung der Staatsfinanzen, das der W ir t 
schaftsgeschichte Polens im  Jahre 1924 das Gepräge g ibt. 
In  welchem  Maße sich diese S an ie rungspo litik  auf die 
einzelnen P roduktionszw eige und G ewerbe dismem- 
b rie rend  ausw irk te , kann h ie r u n e rö rte rt b le iben, jedoch 
is t zu berücksich tigen, daß d ieser Läuterungsprozeß eine 
grundlegende Voraussetzung der W iederhers te llung  ge
o rdne te r W irtscha ftsverhä ltn isse  w ar, denn die einzelnen 
G ewerbe nam entlich  der ind u s trie lle n  P ro d u k tio n  hatten, 
auf dem Sumpfe der G e ld in fla tio n  aufgebaut, Form en an
genommen, w ie  sie n u r ü be rindus tria lis ie rten  S taaten 
eigen sind, m it der ökonom ischen S tru k tu r Polens aber 
n ichts gemeinsam haben.

E in  in teg rie render B estand te il des Sanierungs
prozesses w a r auch die W ährungsreform , die w iederum  zu 
e iner R e ko n s titu tio n  bzw . N euorganisation der poln ischen 
N otenbank führte . A m  28. A p r i l  1924 begann das neue 
N o te n in s titu t als „B a n k  von  P o len" seine F unktionen  
und schloß die erste Rechnungsperiode m it dem 31. D e
zem ber 1924 ab. D ie  einzelnen Umstände, die zu seiner 
O rganisation führten , be trach ten  w ir  ganz ku rz  n u r in  
ih re r le tz ten  Entw icklungsphase und legen das Schw er
gew ich t auf die T ä tig k e it der Em issionsbank im  Laufe der 
acht M onate, um ih re  ökonomische S te llung ermessen zu 
können.

Nach ih re r U m rechnung auf Goldbasis e rre ich ten  die 
Staatsausgaben im  Jahre 1923 e tw a 1109,4 M ill.  Z lo ty , 
denen Einnahm en in  Höhe von kaum  422,8 M ill.  Z lo ty  
gegenüberstanden. Es deckten  sonach die E innahm en 
n u r 38,1 pC t. des Staatsaufwandes, w ährend das D e fiz it 
m it 686,6 M ill.  Z lo ty  durch  Inanspruchnahm e von K re d ite n  
be i der Landesdarlehnskasse abgedeckt w erden m ußte; 
d ieser Prozeß fü h rte  w iederum  zu r V erm ehrung 
der U m lau fsm itte l, die naturgemäß ke ine reale 
D eckung m ehr hatten. A m  1. Januar 1923 erre ich ten  
die z irku lie renden  P o lenm arknoten die H öhe von 
793 M illia rd e n  Papierm ark, um u ltim o  des Jahres 
125 372 M illia rd e n  P ap ierm ark zu betragen. In  en t
sprechend raschem Tem po ging der in te rva lu ta rische  
K u rsw e rt de r P ap ie rm ark zu rück; A n fang  Januar be
wegte sich der D o lla rku rs  um e tw a 17— 18 000 P ap ier
m ark, um Ende des Jahres be i sinkender Tendenz auf der 
L in ie  von 6 M illia rd e n  P ap ie rm ark zu oszillie ren . D ieser 
D eva lva tion  gingen andere ökonomische Erscheinungen 
pa ra lle l, w ie  d ie Thesaurierung von W aren, W ertpap ie ren  
und nam entlich  A uslandsva lu ten , fe rner die enorme Steige
rung der R ohstoffpre ise und Lebenshaltungskosten, die 
w ie d e r zur Erhöhung der A rbe its löhne  füh rten ; Vorgänge, 
die jede K a lk u la tio n  in  der gew erb lichen Erzeugung und 
im  H andel von vo rnhe re in  unm öglich m achten und das 
ganze W irtscha fts leben  hemmend beeinfluß ten. Schließ
lic h  ha lf sich das W irtscha fts leben  selbst, seinem n a tü r
lichen E ntw ick lungsdrange folgend, dadurch, daß es sich 
u n te r vo llkom m ener A usschaltung der P ap ie rm ark eines 
neuen, w enngle ich n ich t e inhe itlichen  W ertm aßstabes be

diente ; Indexz iffe rn , auf ausw ärtige V a lu ten  gestützt, 
w aren  bevorzugte Gradmesser, w ährend d ie Landes
w ährung ih re  geldtheoretischen F unktionen  eingebüßt 
hatte, ja von den P riva tw irtsch a fte n  ängstlich  gemieden 
w urde.

W ährend sich die P riva tw irtsch a fte n  auf diese W eise 
vo r der E n tw e rtung  ih re r flüssigen M it te l zu schützen 
suchten, w a r und b lieb  der S taat solange der S toß kra ft 
der D eva lva tion  seiner E inkün fte  und Reserven ausgesetzt, 
als er n ich t M it te l und W ege fand, um die Geldverfassung 
auf eine neue, reale G rundlage zu bringen. E in  Versuch 
in  dieser R ich tung lag bere its  in  dem Gesetz vom  6. De
zember 1923, welches bezw eckte, die E inkün fte  des 
Staates zu va lo ris ie ren  und dam it wenigstens annähernd 
das D e fiz it im  Staatshaushalt auszugleichen. W ie  vie le  
seiner V o rläu fe r, so ha tte  auch dieses Gesetz m ehr nu r 
fo rm e lle  Bedeutung, es läß t die E rkenn tn is  des kausalen 
Zusammenhanges zw ischen W ährung und W irtsch a ft ve r
missen; das W irtscha fts leben  reag ierte  n ich t auf diesen 
E ing riff, und was die S taatsfinanzen be tra f, so w a r die 
W iederhers te llung  des G le ichgew ich ts im  Budget w e ite r 
e n tfe rn t denn je.

V ö llig  losgelöst von der G esta ltung der W ährung 
suchte man bisher die Staatseinnahmen dem A u fw ande an
zupassen. Nachdem aber a lle  Versuche so k läg lich  
scheiterten, schlug die polnische Regierung den d iam etra l 
entgegengesetzten W eg ein und ging be i der Sanierung 
der S taatsfinanzen von e iner stab ilen W ährung aus, indem 
sie die S tab ilis ie rung  der P ap ie rm ark bzw. d ie E in führung 
der Z lo tyw ährung  zur Voraussetzung machte. A u f G rund 
des Ermächtigungsgesetzes vom  11. Januar 1924 w urde  
eine A nzah l V erordnungen erlassen, die sich ausschließlich 
in  dieser R ichtung bewegten. Besondere Beachtung ve r
dienen die D ekre te  vom  20. Januar 1924, die das S ta tu t 
der Bank von Polen und die R eform  der Geldverfassung 
zum Gegenstände haben.

In w ie w e it und durch  w elche M it te l die nun e in 
setzende „S an ie rungsD o litik " der G e ld in fla tio n  Schranken 
setzte, kann h ie r außer acht gelassen w erden; es genügt 
die Feststellung, daß eine V erordnung vom 1. F eb rua r 1924 
die S taa tskred ite  be i der Landesdarlehnskasse, dem 
S taa tsno ten institu t, sperrte  und die Notenpresse zum S t i l l 
stand brachte. D ie P ao ierm ark b lieb  bei einem Kurse 
von 1 D o lla r =  9,350 M ill.  P ap ie rm ark stabil, so daß sich 
eine P a ritä t 1 G o ld franc = 1 , 8  M ill .  P ap ie rm ark ergab. D ie 
spätere Aenderung des m onetären Systems ha tte  nur 
sekundäre Bedeutung und tru g  m ehr po litischen  und 
psychologischen Postu la ten Rechnung, w il l  doch der 
Z lo ty , der dem G o ld franc en tsp rich t und in  100 Groschen 
e inge te ilt is t, dem System ein nationales Gepräge geben.

Nach dem S ta tu t de r Bank von Polen tra t d ie b is
herige N otenbank, die „Landesdarlehnskasse" die s. Z. 
von der deutschen O kkupa tionsve rw a ltung  ins Leben ge
ru fen  und nach der po litischen  E m anzipation  Polens als 
S taatsbank übernom m en w urde, in  L iqu ida tion . A ls  
E m issionsinstitu t tra t die neue „B a n k  von Po len“  in  ihre 
Rechte, is t jedoch ausschließlich ein P r iv a tin s titu t, das vom  
Staate zunächst bis zum 31. Dezem ber 1944 m it dem P r i
v ileg  des N otenm onopols ausgerüstet ist. Sie is t das 
D urchführungsorgan der W ährungsreform , und zw ar sind 
die von ih r  ausgegbenen N oten in  Z lo ty , der 1/sioo kg 
Fe ingold  en tsp rich t und in  100 Groschen e inge te ilt is t, zu 
em ittie ren . D ie in  U m lau f gesetzten P ap iernoten müssen 
eine 30prozentige G o ld - und D evisendeckung haben, ebenso 
w urden  a lle  auf Po lenm ark lautende N oten bis zum 
1. Jun i 1924 von ih r  eingezogen. O bw ohl der U m tausch
zwang der Pap iernoten gegen Goldm ünzen zunächst 
suspendiert w o rden  ist, ha t Polen je tz t eine G oldw ährung, 
und zw ar den M onom etallism us im  go ld theoretischen 
Sinne. R ech tlich  is t die Bank von Polen eine P riv a ta k tie n 
bank m it einem G ese llschaftskapita l von 100 M ill.  Z lo ty , 
und zw ar sind die A k tie n , 1 M ill.  S tück auf je 100 Z lo ty  
lautend, in  Auslandsva lu ten  und D evisen bzw . G old  in  
Stäben oder M ünzen zah lbar und m ußten b is zum 
31. M ärz  1924 gezeichnet und bis zum Ende J u li v o ll e in
gezahlt sein. D ieser Aktienbesitz verteilte sich bis
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Ende 1924 auf 67 649 Inhaber und besaßen (Q uelle: „S p ra 
wozdanie B anku Polskiego, W arszaw a 1925"):
38 113 A k tionä re  je 1 A k t =  38113 A k t. 3811300Z1.
10589 je 2 „  =  21178 .. =  2117 800 ..
3355 je 3 , =  10 095 =  1 009 5 0 0 ,
8771 je 4 — 24 „  =  00 403 ,. 6 04 0 301 ,,

- L 8-LL "  25 u m. .. =  870211 , «= 87 021 H O .
67 649 A ktionä re  besaßen . . . 1 000000 A k t. =  lOOOOOOi'OZl.

Diese Z iffe rn  lassen erkennen, daß sich der A k tie n 
an te il vorw iegend auf das G roß kap ita l konzen trie rt, 
während das m itt le re  und k le ine  K a p ita l z u rü c k tr itt .  Im  
Vordergründe steh t p ro ze n tu a lite r die Industrie , der die 
Banken und Beamten folgen. Im  einzelnen p a rtiz ip ie ren  
folgende K ap ita lg ruppen  am A k tie n b e s itz :
Finanzm in isterium  (ze itw e ilig ). . . .  108 194 A kt.
L a n d e s -W irts c h a fts h a n k .................... 6 9°7 ,,
A k tie n - u. P riva tb a n ke n ....................  136 698 „
K re d it-  u. a. Genossenschafien . . . 20473 „
In d u s tr ie ................................................... 381 293 ,,
Landw. Syndik. u. Interess. - Verb. 79 777 ,,
Handel, V e rke h r- u. Versieh. - Ges. 103 732 ,,
Städte u. G e m e in d e n ........................  16 377 ,,
Kom m unal S pa rkasse n ................. . 4 393 „
Beamte u. M il i tä rp e rs o n e n .............  126 952 „
V e rsch iedene .....................................  15 114 .,

=  10 8 pC t
=  0,7 „
=  13 7 .,= 2 0  „ 
=  38-2 „  = 8.0 „ 

10,4 „  
= 1,6 „ 
=  0,4 „
=  12,7 „  
= 1 5 ,.

Insgesamt . . .  1 000000 A k t .  =  100.0 pCt.

A ls  die Bank von Polen am 28. A p r i l  1924 ih re  F u n k 
tionen  begann, betrugen die Goldbestände und Reserven 
zu r D eckung der e m ittie rte n  Z lo tyno ten  249,5 M ill.  Z lo ty , 
und zw ar verfüg te  der T resor über B arren- und M ünzgold 
in  Höhe von 70,3 M ill.  Z lo ty  und Auslandsva lu ten  sowie 
D evisen in  Höhe von 179,2 M ill.  Z lo ty . Im  Laufe der acht 
M onate ha t sich der G o ld vo rra t ve rg rößert und erre ichte  
am Ende des Jahres 103,3 M ill.  Z lo ty . T e ils  übernahm die 
neue N otenbank die L iqu idationsbestände ih re r V o r
gängerin, e tw a 18,7 M ill.  Z lo ty , te ils  verm ehrte  sie die 
V o rrä te  durch  E inkün fte  des Staates und durch A n ka u f 
im  In - und Auslande; im  In lande kau fte  sie G old fü r 
ca. 10,7 M ill.  Z lo ty  und e rw arb  im  Auslande fü r 3,9 M ill.  
Z lo ty . Ebenso stiegen die V a lu ten - und D evisenreserven 
in  dieser Zeitspanne um 74,4 M ill.  Z lo ty , die te ils  aus der 
S ubskrip tion  der A k tie n a n te ile  resu ltie ren , w ie  anderer
seits auch eine A n le ihe  bei der Banca C om m erciale Ita liana  
die Devisenbestände m e rk lich  vergrößerte.

D ie  U m lau fsm itte l betrugen 1923 e tw a 100 M ill.  Z lo ty  
gegen 675,8 M ill.  Z lo ty  am 31. Dezem ber 1924. Dabei is t 
zu berücksichtigen, daß die E in - und Z w e iz lo tyno ten  n ich t 
fü r  Rechnung der Bank von Polen, sondern vom Staate 
als Schatzscheine in  U m lau f gesetzt w urden und dem 
M ünzdekre t zufolge in  S ilberm ünzen ausgetauscht w erden 
sollen. D ie  von der Bank von Polen b is zum 31. D e
zem ber 1924 e m ittie r te n  Z irk u la tio n s m itte l dagegen be
ziehen sich auf insgesamt 550 873 960 Z lo ty , Nach A r t .  51 
des B anksta tu ts müssen die N oten eine goldmäßige D eckung 
in  Höhe von 30 pC t. haben, w obe i hochw ertige  Auslands
va lu ten  sowie D evisen dem Golde gleichgeachtet w erden; 
auch der z insfre ie K re d it, den die Bank von Polen w ährend 
der D auer des N otenpriv ilegs b is zu r Höhe von 50 M ill.  
Z lo ty  dem S taat einzuräum en v e rp flic h te t is t, g ilt  als Be
stand te il dieses N otendeckungskontingents. D er Rest ist 
durch W echsel und andere bankmäßige, rasch re a lis ie r
bare H andelspapiere zu decken. Nach dem Abschluß 
pe r 1924 vom  31. Dezem ber setzt sich der Deckungsfonds 
(ohne S taa tskred it) aus fo lgenden Positionen zusammen:

Gold in  Barren und Münzen . . 163 362 870 34 Z lo ty
V a l u t e n ............................................ 25 091 657 61 .
D e v is e n .............................. ..... ■ 228 990 086 22 -

Insgesamt 357 444 614,17 Z lo ty

Es b le iben sonach 193 429 345.83 Z lo ty , denen eine 
D eckung in  Höhe von 305 304 552,64 Z lo ty  gegenübersteht 
und sich aus folgenden Posten e rg ib t:
W e c h s e lp o r te fe u i l le ....................................... 256 954 853,22 Z lo ty
K u p o n s .................................................................. 35 031.49 „
Geprägte Silber- und Scheidemünzen . . 27 543 698.— „
V erp ach tu ng en  des S ta a te s ......................  20 770 969.93 „

Zusammen 305 304 552,64 Z lo ty

Die go ld- und devisenmäßige D eckung be träg t dem
nach 64,89 pC t., w ährend die N otenbank auch fü r den 
Rest über ausreichende M itte l verfügt, die die Höhe der 
e m ittie rte n  N oten übe rtre ffen  und eine entsprechende V e r
mehrung der U m lau fsm itte l gestatten.

W as nun die Schlußbilanz der Bank von Polen 
per 31. Dezem ber 1924 b e tr if ft , so schließt sie m it 
751 250 101,52 Z lo ty  ab und e rg ib t in  den A k tiv e n  und 
Passiven folgendes B ild :

A k tiv a  Passiva

Zlo'y Zloty
Gold in  Barren G rundkap ita l. . 100 00,1000

und Münzen 103 362 870 34 Z irk . Umlaufs-
V a lu ten Devisen m ite l  . . . . 550 873 9 6 0 ,-

u. a ausw Fällige Verp ï. . 69 283 057 03
G uthaben . . 269 045 551,27 Pensions onds . 1 199 221 32

S ilber- und Zinsendienst . . 2 959 957 71
Scheidemünz. 27 543 698 - V. u. G. Rech. 11 970 098 02

W echselportef. 256 954 853 22
Fund. Anle ihen 23 897 765 75
D isk, k u rz fr is tig

W .-rtpapiere 8 077 500 -
Zm sfr. Staats-

kred ite  . . . . 20 770 969 93
Im m obilien • . . 29 937 333 70
M ob ilien  . . . . 10i '0 000, -
W ertpap iere d.

Pensionsf. . . 1 189 045 13
Vorübergehend.

Rechnungen . 4 189 856,89
Andere Rech-

nungen. . . . 5 280 657 29
751 250 101 62 751 250 101,52

W ie  oben schon erw ähnt, is t der Bestand an M ünz- 
und Barrengo ld  um nahezu 32 pC t. gestiegen, w enn man 
obige Zahlen ve rg le ich t m it dem ersten Bankausweis vom  
10. M a i 1924. Jede Dekade zeigt nam entlich  in  den ersten 
3 M onaten eine ständig zunehmende V erm ehrung der 
G oldreserven, was darin  seine Begründung finde t, daß 
der Z o llta r if vo r seiner A bänderung im  M ona t J u li fü r  e in
zelne W arengruppen den G o ldzo ll vorsah, der später in  
F o rtfa ll kam. So ha t z. B. die d r itte  Dekade J u li ge^en 
die erste M aidekade eine G o ldverm ehrung von rund 
25 pC t. aufzuweisen, w ährend die nächsten 5 M onate eine 
re la tive  Steigerung um 7 pC t. erkennen lassen. D ie V a 
lu ten - und D evisenreserven e inschließ lich der Auslands
guthaben bewegten sich auf einer auf- und absteigenden 
L in ie ; sie stiegen von 207,1 M ill.  in  der 1. M a idekade auf
272.1 M ill.  Z lo ty  in  der 3. Ju lidekade, b le iben dann nach 
e in iger A u f-  und Abw ärtsbew egung auf 269,0 M ill.  Z lo ty  
am 31. Dezember 1924 stehen. E in  konstantes E m por
schnellen ze ig t das W echse lporte feu ille ; es stieg von
118.1 M ill.  am 10. M a i auf nahezu 257,0 M ill .  Z lo ty  am 
Ende 1924. D ieser U m stand sowie die sta rke  Belebung 
des A n le ihem arktes läß t die W iederbe lebung des K re d its  
erkennen, w o rau f a. a, 0 . noch näher einzugehen ist. E r
heblich zurückgegangen sind die Staatsschulden, erre ichen 
sie doch Ende des Jahres 15,7 pC t. des Betrages der 
ersten M aidekade und gingen von 131,9 M ill.  auf 20,7 M ill.  
Z lo ty  am 31. Dezem ber 1924 zurück. E rk lä re n  läß t sich 
diese R eduktion  durch  die Sparmaßnahmen auf der A u f
wandseite des Budgets, andererseits durch die Forc ie rung 
auf der E innahm eseite, und schließ lich ha t die S teuer
p o lit ik  im  besonderen die S taatse inkünfte  e rheblich ve r
größert.

Nach L iq u id a tio n  der Landesdarlehnskasse übernahm  
die Bank von Polen vom  Staate 51 Bank- und W ohn
gebäude sowie Baup lä tze  im  W erte  von 29 739 899. Z lo ty . 
N eubauten usw. e rfo rde rten  bis zum Jahresende 
451 111,85 Z lo ty , w ovon  253 677,15 Z lo ty  a m o rtis ie rt und 
die restlichen 29 937 333,70 Z lo ty  vorgetragen wurden. 
Ebenso übernahm  die neue N otenbank von ih re r V orgän
gerin  M o b ilie n  im  W erte  von 1 M ill.  Z lo ty . D ie N eu
anschaffungen e rre ich ten  bis u ltim o  1924 e tw a 388 706,41 
Z lo ty , die abgeschrieben w orden sind, w ährend der Rest 
von 1 M ill .  Z lo ty  ve rb lieben ist. D ie  V e rlu s t- und Ge
w innrechnung schließt m it einem R eingew inn von
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11 970 098,02 Z lo ty  ab. In  den Handlungsunkosten betragen 
die Personalausgaben ca. 9 244 506,83 Z lo ty  und die m ate
r ie lle n  Ausgaben 815 438,88 Z lo ty . F ü r 1925 w erden 
erstere auf 18 M ill.  Z lo ty  und le tz te re  auf 1,8 M ill .  Z lo ty  
angenommen.

D am it sind ungefähr die w esentlichsten Bedingungen 
der Bank von Polen und ih re r S tru k tu r  gezeichnet, und 
es w ird  je tz t noch auf die Frage einzugehen sein, w ie  
sich die ku rze  Zeitspanne der T ä tig k e it dieses In s titu ts  
auf die E n tfa ltung  der P riva tw irts ch a fte n  und le tz ten  
Endes des gesamten W irtschaftsorganism us Polens aus
g e w irk t hat.

In  ih re r G eld- und K re d itp o lit ik  ha t sich die neue 
N otenbank von vornhere in  das Z ie l gesteckt, d ie S ta b ilitä t 
der Z lo tyw ährung  u n te r a llen Um ständen aufrechtzuer- 
hä lten  und dem ökonom ischen P rinz ip  entsprechend das 
gesamte W irtscha fts leben  norm alen Bahnen zuzuführen. 
A n  sich hä tte  sie in  A n b e tra ch t der genügenden und das 
gesetztliche Ausmaß w e it überragenden D eckungsm itte l 
die G e ld z irku la tio n  flüssiger gestalten und dem w ir ts c h a ft
lichen  B edürfn is  durch N otenverm ehrung Rechnung tragen 
können. Indessen ließ  sie sich davon le iten , daß eine 
re la tiv  größere N otenverm ehrung die K a u fk ra ft im  In lande 
n u r kü n s tlich  steigern w ürde, ein Um stand, der aber 
le tz ten  Endes n u r dem Auslande zugute käme, indem 
näm lich  der Im p o rt frem der F a b rika te  unverhä ltn ism äßig 
steigen, dam it also die ohnehin passive H andelsbilanz 
w iede r belasten und die Z lo tyw ährung  gefährden müßte. 
A ndere rse its  hä tte  ein fo rc ie rte r N o tend ruck  den Zu
sammenbruch e iner A nzah l n ich t ex istenzfäh iger In fla tio n s 
gründungen innerha lb  der einzelnen G ew erbezweige w oh l 
hinausgezögert, keineswegs aber hä tte  er verm ieden 
w erden können, so daß der Reinigungsprozeß, dessen die 
V o lksw ir ts ch a ft bedurfte , n ich t zu den erw ünschten Re
su lta ten  führen w ürde. Sch ließ lich  begründete sie ihre  
G e ld p o lit ik  m it der A rgum en ta tion , daß der auf G o ld 
basis umgerechnete G eldum lauf Anfang 1924 etw a 
100 M ill.  Z lo ty  betrug, so daß je K o p f der B evö lke rung  
3— 4 Z lo ty  en tfie len, w ährend sie diese Notenmenge von 
vo rnhe re in  bedeutend vergrößerte  und dem gestiegenen 
B edarf anpaßte; dabei verkann te  sie fre ilich , daß sich die 
Preise nach D urch führung  de r re inen Goldrechnung w e it 
höher gesta lte ten als e tw a  in  der In fla tionsperiode  und 
d ie  N otenverm ehrung be i w e item  n ich t dem veränderten  
Pre isn iveau entsprach, ku rz , daß die In te n s itä t des G e ld 
um laufs w esentlich  abnahm, w o fü r schon der Zwang der 
B arregu lie rung  im  D eta ilhande l spricht.

E insch ließ lich  der Schatzscheine und Scheidemünzen 
e rre ich te  die Summe der U m lau fsm itte l, w ie  oben schon 
gezeigt, am 31. Dezem ber 1924 e tw a  675,8 M ill,  Z lo ty . 
O bw oh l diese Notenmenge faß t siebenm al größer is t als 
A nfang  1924, entsprach sie bei w e item  n ich t dem w ir t 
schaftlichen B edürfn is  und eine noch größere D iskrepanz 
e rg ib t sich, w enn man jene Z iffe rn  dem G eldum lauf der 
V o rk riegsze it gegenüberstellen w ill.  In  seiner Rede in 
der Budgetkom m isson des poln ischen Landtages vom 
19. Januar 1925 g r iff  der M in is te rp rä s id e n t G r a b s k i  auf 
Z iffe rn  zurück, die den re la tive n  G eldum lauf der V o r
kriegsze it, und zw ar im  Jahre 1913 auf 52— 56 Z lo ty  je K o p f 
der B evö lke rung  annehmen lassen. Es w ürde danach die 
gegenwärtige Z irku la tionsm enge kaum  die H ä lfte  der V o r
k riegsze it erre ichen, w obe i noch in  B e trach t zu ziehen 
ist, daß die innere  K a u fk ra ft der zw e i W ährungsfaktoren 
im  V erg le ich  der V o rk riegsze it zur G egenw art in  keinem  
V e rhä ltn is  zue inander steht.

Im  engsten Zusammenhang m it der N o te n p o lit ik  steht 
die Frage der E n tw ick lu n g  und des W iederaufbaus des 
K red itw esens. H ie r einen Gradmesser, e tw a in  Gegen
überste llung zu r V o rk rie g sze it zu suchen, is t überaus 
schw ierig, w enn n ich t gar unm öglich, da die S ta tis tik  
als das w ich tigs te  H ilfs m itte l em pirischer Forschungs
m ethode in  dieser R ich tung versagt; die Z iffe rn  können 
daher ke in  zuverlässiges B ild  geben und sind n u r ap
p ro x im a tiv  zu nehmen. Im m erh in  w ird  der von den p r i
va ten  In s titu te n  e rte ilte  W irts c h a fts k re d it auf e tw a 1 M i l
lia rde  Z lo ty  und die K re d ite  e insch ließ lich der E in lagen bei 
säm tlichen B ank- und K re d itin s titu te n  auf ca. 3 M illia rd e n

Z lo ty  angenommen. D er W e rt der in d u s trie lle n  Jahres
p ro d u k tio n  be trug  1913 im  Gesam tgebiet nahezu 6 M i l l i 
arden Z lo ty ; indem  man das V e rhä ltn is  der eigenen B e triebs
m itte l auf 15 pC t. schätzt, benötig te  die indus trie lle  P ro 
d u k tio n  zu r D urch führung des Erzeugungsprozesses a lle in  
einen K re d it in  Höhe von 900 M ill.  Z lo ty . D er K re d it
bedarf der landw irtscha ftlichen  Erzeugung w ird  auf nahezu 
200 M ill.  Z lo ty  und der übrigen G ewerbe und P r iv a t
w irtscha ften  auf 400 M ill.  Z lo ty  veranschlagt, so daß un te r 
den gegenwärtig  veränderten  po litischen  und ökonomischen 
Bedingungen sowie u n te r Berücksich tigung der ve r
m inderten  K a u fk ra ft des Goldes der B edarf an K re d ite n  
a lle r A r t  auf rund 1,5 M illia rd e n  Z lo ty  angenommen 
w erden kann.

W ie  aber liegen die D inge heute in  Polen? D ie  Z iffe rn  
der von der N otenbank e rte ilte n  K re d ite  geben ke in  v o ll
ständiges B ild ; neben ö ffen tlich -rech tlichen  K re d itin s titu te n  
kom m en auch P riva tbanken  und ausländische K red itgebe r 
in  B e tracht, die das polnische W irtscha fts leben  in  hohem 
Maße unterstü tzen, w enngle ich das Schw ergew ich t auf 
der Bank von Polen ruh t. D ie  von den P riva tw irtsch a fte n  
in  A nspruch  genommenen A uslandskred ite  lassen sich 
s ta tis tisch  gar n ich t erfassen, w ie  andererseits n ich t fest
steht, ob es sich um P ro d u k tiv - oder K o n sum tivk red ite  
handelt.

W as nun die Bank von Polen b e tr if ft , so w urde  ihre  
K re d itp o lit ik  in  e rster L in ie  von der allgem einen ökono
mischen und im  besonderen der fiska lpo litischen  Lage des 
Landes d ik tie r t. A m  28. A p r il,  dem Z e itp u n k t des Be
ginns ih re r F unktionen , standen K re d ite  in  Höhe von 
92,4 M ill.  Z lo ty  zu ih re r D isposition, w ährend sie ta t
sächlich 110,7 M ill.  Z lo ty  an K re d ite n  a lle r A r t  e rte ilte . 
Das um gekehrte V e rhä ltn is  e rg ib t sich fü r das Jahres
ende, w o ih r  315,6 M ill.  Z lo ty  fü r K red itzw ecke  zur V e r
fügung standen, die P riva tw irtsch a fte n  aber nur 
256,9 M ill,  Z lo ty , d. h, rund  81 pC t. in  A nsp ruch  nahmen. 
D iese Tatsache läß t erkennen, daß die P riva tw irtsch a fte n  
be i s ta rk  angespanntem K re d itb e d a rf aus anderen, v ie l
le ic h t p ro d u k tive re n  Q uellen schöpften. Im m erh in  läß t 
ein V e rg le ich  des Anfangs m it dem Ende der B e triebs
periode eine Steigerung des K re d its  um  240 pC t. erkennen, 
obw ohl diese Z iffe r in  ke inem  V erhä ltn is  steht zur 
S teigerung der übrigen A k tivp o s te n  der N otenbank. 
H ie r sp rich t jedoch m it, daß sie sich auf ku rz fris tige , v o r
w iegend A k z e p tk re d ite  beschränken und das M om ent der 
K re d itw ü rd ig k e it in  den V orde rg rund  tre te n  lassen muß. 
H auptsäch lich  w urden  den p riva te n  B a n k ins titu ten  
W echse lkred ite  e ingeräum t; das R ediskonte dieser K re d it
gruppe be trä g t a lle in  ca. 42,5 pC t. und e rk lä r t sich daraus, 
daß ein großer T e il der gew erb lichen Unternehm ungen nu r 
auf in d ire k te m  W ege K re d ite  der N otenbank in  A nspruch 
nehmen kann. E rs t in  le tz te r Z e it sucht die N otenbank 
auch die m itt le re n  und K le inbe triebe  m it K re d ite n  zu 
versorgen und so auch das R is iko  m ehr zu verte ilen .

W eniger in  dem Rahmen dieser B e trachtung als zur 
Ergänzung des Gedankenganges sind auch die andern 
K re d itin s titu te  zu berücksichtigen, sow eit sie im  K re d it
wesen Polens eine m itbestim m ende R olle  spielen und 
die K re d itp o lit ik  beeinflussen, ln  e rs te r L in ie  is t es die 
Landes-W irtscha ftsbank (Bank Gospodarstw a K rajowego), 
die als zentra les K re d it-  und F inanz ie rungs ins titu t des 
Staates und seiner Verm ögensanlagen die erste S te lle  
e inn im m t. Ih r  W echse lporte feu ille  be trug  am 1, D e
zem ber 1924 rund 43 M ill ,  Z lo ty ; m it andern D arlehen 
zusammen räum te sie W irts ch a ftsk re d ite  in  Höhe von 
49 M ill.  Z lo ty  ein, w ährend die rea l gesicherten D arlehen 
sich zw ischen 50— 80 M ill .  Z lo ty  bewegen. Dieses In s t itu t 
w ird  ergänzt durch  die A g ra rb a n k  (Bank R o lny), die in  
e rs te r L in ie  dem K re d itb e d a rf der landw irtscha ftlichen  
K le in - und M itte lb e tr ie b e  entsprich t. A ls  Z e n tra l
genossenschaftskasse fä l l t  ih r  durch die A g ra rre fo rm  eine 
besondere Bedeutung zu, da sie als F inanzierungsorgan 
der Neusiedlungen gedacht ist. Ih re  Bedeutung is t vo re rs t 
gering, sow eit es sich um langfris tige  K re d ite , die ja fü r 
diesen G ew erbezw eig fast ausschließlich in  B e trach t 
kommen, handelt. A n  ku rz fris tigen  K re d ite n  hat sie bis 
Ende 1924 aus S chatzdotationen ca. 20 M ill.  Z lo ty  ein-
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geräum t. Ferner sp ie lt im  poln ischen K red itw esen  auch 
die Postsparkasse eine gewisse Rolle, deren E in lagen sich 
FH* 17 M ill.  Z lo ty  am Jahresende belaufen, w ovon  auf 
W irtscha ftskred ite  ca. 9 M ill,  Z lo ty  entfa llen. Schließ lich 
müssen die P riva tbanken  m it be rücks ich tig t w erden, die 
auch in  hohem Maße zur Förderung des K re d its  be itrugen. 
R ichtunggebend is t die B ilanz des poln ischen B ank
verbandes, dem 44 P riva tbanken  angeschlossen sind und 
der 90 pC t. a lle r B ankopera tionen auf sich konzen trie rt. 
r ^ F c h  betrug  das W echse lporte feu ille  am Jahresanfang 
3,3 M ill.  Z lo ty  gegen 134,2 M ill .  Z lo ty  am 31. O ktobe r 1924; 
j ? s R ed iskonte  stieg von 1,6 M ill.  auf 80,0 M ill.  Z lo ty  und 
die offenen K re d ite  von 12,9 auf ca. 108,6 M ill.  Z lo ty ; 
schließ lich zeigen die E in lagen eine A ufw ärtsbew egung 
von 20,8 auf 175,8 M ill .  Z lo ty . Diese günstige Erscheinung 
is t unzw e ife lha ft auf die E n tfa ltung  der E in lageoperationen 
zurückzuführen, w ie  sie nach der S tab ilis ie rung der 
W ährung w iede r P la tz gefunden hat. W e ite r sind im  Laufe 
der le tz ten  8 M onate, w ie  sich aus den Ergebnissen des 
Departem ents fü r  G eldum lauf be im  F inanzm in is te rium  e r
sehen läßt, A us landskred ite  in  Höhe von 177 M ill .  Z lo ty  
dem poln ischen W irtscha fts leben  zugeflossen, die sich 
hauptsäch lich auf die T e x til-  und Zucke rindus trie  sowie 
auf die ostoberschlesische E isen- und K oh le p ro d u k tio n  
beziehen.

Faßt man nun diese K red itque llen , sow eit es sich 
überhaupt e rm itte ln  lassen, zusammen, dann läß t sich der 
gegenwärtige S tatus der W irtsch a ftsk re d ite  in  folgende 
Z iffe rn  bringen;

Bank von Polen, W echse lport. u. Darlehn
L a n d e s -W ir ts c h a fts b a n k .................................
A g ra rb a n k .................................................................. 20.0
Postsparkasse................................................................  9 0
Poln. Bankverband, D is k o n t o ............................... 134,2

off. K r e d i t e ............................ 108.6
P riva te A u s la n d s k re d ite ...........................................177,0

. 280.8 M ill.  Z lo ty

. 99 0
99 99

9 0 99 99

. 134,2 99 9 9

. 108.6
99 99

828,6 M ill. Z lo ty
A bzügl. des Rediskontos d. Bank v. Polen 1342 ,, ,,

b le iben insgesamt 694,4 M ill.  Z lo ty

Da sich die K re d itope ra tionen  der P riva tbanken  auf 
das R ed iskonte  der Z en tra lno tenbank stützen, was un
zw e ife lha ft fü r den ungesunden C harak te r des polnischen 
K red itw esens sprich t, muß der B etrag  von 134,2 M ill.  Z lo ty  
von der Gesamtsumme in  A bzug gebracht w erden, so 
daß sich die dem poln ischen W irtschaftsorganism us zu
geführten W irtsch a ftsk re d ite  auf nahezu 695 M ill.  Z lo ty  
belaufen. Daraus e rg ib t sich denn auch der dom inierende 
E in fluß , w ie  ihn  die Bank von Polen verm öge ih re r ökono
m ischen V orm ach ts te llung  auf die G esta ltung der K re d it
p o lit ik  hat. W enngle ich jene Z iffe rn  gegen den Anfang 
des W irtscha fts jah res eine erhebliche Besserung auf
weisen, e rg ib t sich doch aus ihnen die U nzu läng lichke it, 
wenn man sie den V o rk riegsz iffe rn  gegenüberste llt. Aus 
ih r  resu ltie ren  le tz te n  Endes auch die hohen D isko n t
sätze, w ie  sie die K re d itn o t Polens am m arkantesten doku 
m entieren. Verm ehrung und V e rb illig u n g  des K re d its  sind 
daher als die zw e i w ich tigs ten  Postu late zu erachten, von 
den die Bank von Polen auszugehen haben w ird , w enn sie 
die Hemmnisse, die e iner norm alen E n tw ick lu n g  entgegen
stehen, aus dem W ege räum en und dem gesamten W ir t 
schaftsorganismus ein starkes R ückgra t geben w il l.  E rs t 
die hinre ichende Sättigung des W irtscha ftskö rpe rs  m it 
Creld- und K re d itm itte ln  a lle r A r t  w ird  auch die P re is
en tw ick lung  günstiger gesta lten und die P ro d u k tio n  an- 
!Fgen, dam it also die K a u fk ra ft steigern. D iesem Umstande 

Ppng zu tragen, w ird  die Hauptaufgabe der G eld- 
j nd K re d itp o lit ik  der Bank von Polen sein. Legte sie 
•p.a? £ c“ Werf|ew ich t im  verflossenen B etriebs jahr auf die 

r a ltung der stab ilen  W ährung, dann w ird  sie im  gegen- 
wću igen W irtscha fts jah r ih r  H auptaugenm erk auf den 
T nec*?rau^ au der W irts c h a ft r ich ten  und ih r  die durch die 
n a ion entzogenen B e trie b sm itte l w iede r zuführen 

müssen, wenn sie sie lebens- und expansionsfähig machen

Gerichtliche Entscheidungen.

Wechselrecht.
Zu Art. 4, 75 WO.
E in  im  J a h r e  1924 a u f  „ M a r k "  a u s g e s t e l l t e r  

W e c h s e l  i s t  a l s  a u f  G o l d m a r k  l a u t e n d  z u  b e 
h a n d e l n .

U rte il d. RG. v. 10. 11. 1925 —  II  347/25 —  T.

A u s  d e n  G r ü n d e n :
Die K lägerin  is t leg itim ie rte  Inhaberin von zw ei Wechseln, 

die unterm  29. J u li 1924 von der Beklagten zu 2 auf die Be
klagte zu 1 gezogen und von dieser akzeptie rt sind. Der eine 
der W echsel w ar zahlbar am 15. September, der andere am 
30. September 1924. Beide lauteten auf „M a rk  35 000“  —  „M a rk  
fünfunddreißigtausend“ . Da Zahlung zur V erfa llze it n ich t e r
folgte, wurde ordnungsmäßig Protest erhoben. M it der im 
Wechselprozeß erhobenen Klage verlangte die K lägerin von der 
Ausste lle rin, der A kzep tan tin  und der Beklagten zu 3 als In 
dossantin der beiden W echsel die Zahlung von 70 000 Goldm ark 
nebst Zinsen und Kosten. Das Landgericht Köln, Kammer für 
Handelssachen, wies durch U rte il vom 4. Dezember 1924 die 
Klage ab m it der Begründung, daß die Wechsel, um die Klage 
zu rechtfertigen, auf 70 000 B illionen  —  sta tt auf 70 000 — 
Papierm ark lauten müßten.

Die K lägerin legte gegen das U rte il Berufung ein m it der 
Erklärung, daß sie im  ordentlichen Verfahren den Prozeß w e ite r
führe. Die beiden stre itigen Wechsel wurden von ih r im  O rig ina l 
vorgelegt. A u f beiden hat sie sowohl be i der in  Zahlen w ie bei 
der in  Buchstaben geschriebenen Wechselsumme v o r dem W orte  
„M a rk “  das W o rt „B illio n e n " eingesetzt. Das Oberlandesgericht 
zu K ö ln  gab durch V orbeha ltsu rte il vom 11. M a i 1925 der Be
rufung der K lägerin in  der Hauptsache statt; nu r bezüglich der 
Zinsenforderung entsprach es n ich t im  vo llen  Umfange der Klage.

Die Revision erhebt zunächst einen prozessualen A n g riff.. . .
In der Sache beschäftigt sich das Berufungsgericht zunächst 

m it der Frage, ob die V erp flich tung der Beklagten aus ihrem 
Indossamente dadurch erloschen ist, daß die K lägerin  durch die 
Beifügung des W ortes „B illio n e n " nachträglich den Inha lt der 
beiden Wechsel unbefugt verändert hat. Es is t der Ansicht, daß 
die Beklagte nach w ie vo r aus ih re r U n te rschrift entsprechend 
dem ursprünglichen W echselinhalt hafte, w e il die Veränderung 
den ursprünglichen T ex t n ich t aufhebe, sondern ihn  vö llig  un
be rüh rt lasse, so daß er nach der, sei es auch nur gedachten, 
Entfernung des Zusatzes in  seiner früheren Form  w ieder er
kennbar werde und w e il eine Veränderung solcher A r t  die U n
gü ltigke it des Wechsels n ich t zur Folge habe. Diese Auffassung 
is t n ich t zu beanstanden, sie steht im  Einklang m it den U rte ilen  
RGZ. Bd. 54 S. 386, Bd. 108 S. 78 und Bd. 111 S. 280.

Bei Prüfung der Frage, was der in  den W echseln be i der 
Angabe der zu zahlenden Geldsumme gebrauchte Ausdruck 
„M a rk “  bedeutet, geht das Berufungsgericht zutreffend davon 
aus, daß zwar Wechsel ebenfalls der Auslegung zugänglich seien 
und daß die Auslegung auch be i ihnen unter Berücksichtigung 
der Grundsätze von Treu und Glauben und unter Beachtung der 
V erkehrssitte  zu erfolgen habe, daß es aber dabei nach der 
rechtlichen N atu r der W echse lverb ind lichke it n ich t auf den 
Parte iw illen, sondern nur darauf ankommen könne, w ie ein 
außerhalb stehender D r itte r  die U rkunde verstehen müßte. So
dann is t ausgeführt, daß der A usdruck „M a rk “  h ier nur als G old
m ark (Dollar-G oldm ark) verstanden werden könne und daß da
nach ein Goldm ark-W echsel, w ie solche die Verordnung vom 
6. Februar 1924 (RGBl. T. I  S. 50) ausdrücklich zugelassen habe, 
vorliege. Zur Z e it der Ausstellung der Wechsel (Ende J u li 1924) 
habe be i Summen w ie den h ie r in  Betracht kommenden niemand 
mehr nach Papierm ark gerechnet, w e il der kle inste überhaupt 
bezahlbare Betrag im  W ert eines Goldpfennigs schon 10 M il
lia rden M ark  ausgemacht habe. E in  Wechsel über 35 000 Papier
mark, der noch n ich t im entferntesten den W ert des dazu v e r
wendeten Papiers gedeckt hätte, wäre sinnlos gewesen. Da 
die W ährung noch n ich t geändert gewesen sei, habe allerdings 
gesetzlich die M ark  als Papierm ark gegolten, tatsächlich habe 
aber, wenn im damaligen täglichen V erkehr die Preise nach 
,,J i“  und berechnet worden seien, darunter niemand mehr
Papierm ark verstanden. Auch der Gesetzgeber bediene sich der 
abgekürzten Ausdrucksweise von M ark  =  G oldm ark in  der Be
kanntmachung über die Ausprägung von Reichssilbermünzen vom 
8. A p r i l 1924 (RGBl. T. I  S. 403), in  der er un ter G leichstellung 
m it der D o lla r-G o ldm ark die Herstellung von Silbermünzen im 
Nennbeträge von 1 und 3 M ark  anordne. W enn der Gesetz
geber dam it den bereits bestehenden Gebrauch, den Ausdruck
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M ark, fa lls n ich t durch einen Zusatz dem W o rt eine andere 
Bedeutung unterlegt worden sei, durchgängig als Abkürzung für 
die D o lla r-G o ldm ark zu verwenden, gutgeheißen habe, könne 
es niemand zum N achte il gereichen, wenn er sich in gleicher 
Weise des Ausdrucks M ark  bedient habe, v ie lm ehr seien die 
35 000 M ark der W echsel fü r jeden außerhalb Stehenden als 
G oldm ark zu erkennen.

Dieser Beurteilung liegt ein Rechtsverstoß n ich t zugrunde. 
Die Revision m eint, wenn die Erwägungen des Berufungsgerichts 
zuträfen, hä tte es weder der E inführung von Goldm ark-W echseln 
(VO. vom 6. Februar 1924) bedurft, noch der gesetzlichen Be
stimmungen über das Münzwesen, insbesondere der beiden 
Durchführungsverordnungen zum neuen Münzgesetz vom 
30. August 1924 (RGBl. T. I I  S. 254) vom 10. O ktober 1924 (RGBl. 
T. I I  S. 383) und vom 12. Dezember 1924 (RGBl. T. I  S. 775). 
Dem steht entgegen, daß es sich h ie r n ich t um währungstech
nische Fragen, sondern nur darum handelt, in  welchem Sinn ein 
gebrauchter A usdruck zu verstehen ist. Ebenso geht die Re
vis ion fehl, wenn sie einwendet, daß die Auffassung des Be
rufungsgerichts m it § 3 der erwähnten Verordnung vom 6. Fe
bruar 1924 unvereinbar sei. D ort is t (entsprechend A r t.  22 WO.) 
bestim m t: „La u te t das A kzep t eines Goldm ark-W echsels anders 
als auf G oldm ark, so w ird  der W echsel einem solchen gle ich
geachtet, dessen Annahme gänzlich verw eigert worden ist; der 
A kzep tan t ha fte t nach dem Inha lt seines A kzepts wechselmäßig". 
M it dieser Bestimmung hat der vorliegende F a ll nichts zu tun. 
Haben die Wechsel überhaupt als auf G oldm ark lautend zu 
gelten, so t r i f f t  dies auf das —  ohne Zusatz e rte ilte  —  A kzep t 
ebenso zu w ie auf die übrigen U nterschriften. Im  übrigen kann 
der grundlegenden Annahme des Berufungsgerichts, daß im 
Sommer 1924 Wechsel über 35 000 Papierm ark ein Unding ge
wesen wären und daß die beiden Wechsel nach der Verkehrs
übung der damaligen Zeit nur als G oldm ark-W echsel aufgefaßt 
werden könnten, n ich t entgegengetreten werden. Tatsächlich 
sind ja auch die Wechsel unbeanstandet gelaufen und auch im  
Prozeß is t der Beklagten, obwohl sie einen sonstigen formalen 
Einwand vorbrachte, der Gedanke, sie n ich t als G oldm ark- 
Wechsel gelten zu lassen, n ich t gekommen; diesen Gesichtspunkt 
hat erst das Landgericht in  seinen beiden U rte ilen  vom 4. De
zember 1924 hereingetragen.

Sow eit das Berufungsgericht es als unbedenklich ansieht, 
den auf Zahlung von G oldm ark gerichteten Klageantrag dahin 
umzudeuten, daß die gleichen Beträge von Reichsmark verlangt 
werden und soweit es dementsprechend erkannt hat, is t ein 
Revisionsangriff n ich t erhoben. D ie Beklagte is t auch insoweit 
durch das U rte il n ich t beschwert.

Hiernach war die Revision zurückzuweisen,

Bücherbesprechungen

F i n a n z w i r t s c h a f t  g e g e n  P a r t e i w i r t 
s c h a f t !  V o rtra g  gehalten v o r dem E isen- und 
S tah lw aren-Industriebund  in  E lbe rfe ld  am 19, N o
vem ber 1925 von D r. Georg S o 1 m s s e n , Geschäfts
inhaber der D isconto-G esellschaft. B e rlin  und 
Le ipz ig  1926, W a lte r de G ru y te r &  Co.

D er g lück lich  gew ählte T ite l der S ch rift en thebt den 
B e rich te rs ta tte r e iner ausführlichen Inhaltsangabe. D er 
V o rtrag , w e lcher ih r zugrunde lie g t und dessen lebendige 
F o rm  be ibehalten ist, en thä lt eine fre im ütige , e indrucks
vo lle  K r i t ik  der unhe ilvo llen  E in w irku n g  p a rte ip o lit isch e r 
E inflüsse auf die G esta ltung unserer F inanzw irtscha ft, die 
in  ihrem  Ergebnis eine U m kehrung des gesunden finanz
w irtsch a ftlich e n  P rinz ips zur Folge haben, nach welchem  
die Ausgaben sich nach den E innahm en rich ten  müssen. 
D e r Verfasser h ä lt es fü r hoffnungslos zu e rw arten , daß 
eine durchgreifende Besserung e in tre ten  kann, w enn man 
die F inanzre fo rm  der gesamten ö ffen tlichen  Hand auf 
dem W ege über die Parlam ente herbe iführen w il l :  „ W ir  
können reden und schreiben und beantragen sovie l w ir  
w o llen , es w ird  sich n ich ts ändern und alles beim  A lte n  
b le iben, wenn w ir  n ich t die A x t  an die W urze l des Uebels 
legen und die F inanzw irtscha ft bis zur N euordnung vö llig  
loslösen vom  Kuhhande l der Parteien. Sie sind es, die 
im  K am pf um die M ach t und zwecks Stimmenfangs jede 
F inanzre fo rm  großen S tils  vö llig  unm öglich machen. U nd 
w ie  so ll eine A rb e it  solchen Umfangs überhaupt von

Leuten begonnen und durchge führt w erden, die nie 
wissen, w ie  lange sie auf dem M inistersessel sitzen, und 
deren K ra ft und Z e it sich ze rm ürb t in  dem unfruch tbaren  
In triguensp ie l, das dem Zwecke d ient, ein gewisses 
G le ichgew ich t zw ischen den v ie len  sich bis aufs Messer 
bekäm pfenden Gegensätzen herzuste llen. A n  d i e s e r  
P a r t e i w i r t s c h a f t ,  d i e  d e r  d e u t s c h e  P a r 
t i k u l a r i s m u s  i n s  U n g e m e s s e n e  v e r 
z w e i g t ,  d r o h e n  w i r  z u g r u n d e  z u  g e h e  n .‘‘

D er Verfasser v e rfo lg t die p raktischen  A usw irkungen  
der falschen finanzw irtscha ftlichen  E inste llung von Reich, 
Ländern  und Gem einden insbesondere nach d re i R ich 
tungen: S t e u e r l i c h e  V o r r a t s w i r t s c h a f t ,
U eberorganisation der auf die T rag fäh igke it der W ir t 
schaft n ich t h in läng lich  Bedacht nehmenden S o z i a l 
v e r s i c h e r u n g  sow ie U eberg riffe  der ö ffen tlichen  
H and auf dem G ebiete der p r i v a t e n  E r w e r b s 
w i r t s c h a f t ;  auf den engen Zusammenhang dieser 
U eberg riffe  m it de r überm äßigen steuerlichen Belastung 
der W irts ch a ft w ird  vom  Verfasser besonderer N achdruck 
gelegt.

Im  Interesse e iner A u fk lä ru n g  a lle r V o lksk re ise  über 
die w irk lic h e n  Ursachen der heute in  D eutschland auf 
finanzpo litischem  G ebiete bestehenden M ißstände is t der 
vorliegenden S ch rift die denkbar w e iteste  V e rb re itung  
dringend zu wünschen. B e r n s t e i n .

S t a t i s t i s c h e r  T e i l .
Bearbeitet von P au l K roszew ski, Berlin-Grunewald.

Die Goldpfandbriefe der privaten Hypotheken
banken im Jahre 1925.

V o r dem K riege w aren ungefähr U M  M illia rd e n  M a rk  
deutschen S parkap ita ls  m itte ls  des Pfandbriefes der p r i 
va ten  H ypothekenbanken  dem lang fris tigen  R ea lk red it 
zugeflossen, ein Zeichen der B e lieb the it, deren sich der 
P fandbrie f als sicheres A n lagepap ier e rfreu te . D er eine 
Sphäre chronischen M iß trauens zeugende V e rfa ll der 
W ährung zwang zu r Schaffung von G aran tien  fü r die 
W ertbes tänd igke it d e ra rtige r An lagen: das Gesetz 
über die w ertbeständigen H ypo theken  vom  26. 6. 1923 
schuf die Fe ingo ldhypotheken und als Gegenstück die 
G o ldpfandbrie fe , die auf Gewichtsm engen Feingoldes oder 
auf Beträge von G o ldm ark m it der G le ichung 1 G M  (G old
m ark) =  1/278o kg  Fe ingold  abgeste llt sind. A u f G rund 
dieser S icherung is t dem Im m ob ilienbes itz  a lle in  über die 
G o ldp fandbrie fe  der p riva te n  H ypothekenbanken seit N o 
vem ber 1923 über % M illia rd e n  G M  zur Verfügung ge
s te llt w orden. B edenkt man, daß das S parkap ita l nu r 
langsam wächst, so kann der E rw a rtu n g  A u sd ruck  ge
geben w erden, daß der P fandbrie f oder je tz t v ie lm ehr der 
G o ldp fandb rie f seine a lte  B e lie b th e it ba ld  w iede r in  vo llem  
Maße zurückerobern  w ird .

Daß der G o ldp fandb rie fm a rk t ein anderes V e rha lten  
zeigt als der A k tie n m a rk t, lie g t in  der N a tu r der Sache. 
U m  aber ein ganz k la res B ild  zu gewinnen, muß man noch 
unterscheiden zw ischen den G o ldpfandbrie fen  der p riva te n  
H ypothekenbanken, der S tadtschaften und der Land
schaften. D e r landschaftliche P fandb rie fm a rk t (so der 
K ürze  wegen; gem eint sind in  diesem A u fsa tz  stets G o ld 
p fandbrie fe) ze igt im  Laufe vorigen Jahres eine beacht
liche  Senkung des Kursniveaus, die in  der die Aufnahm e
fä h ig ke it des M a rk te s  b is vo r kurzem  gänzlich außer 
acht lassenden Em issionstechnik der Landschaften ihre  
Ursache hat. Diese Erscheinung beeinfluß te naturgemäß 
s ta rk  die gesamte Tendenz des P fandbrie fm arktes, so daß 
die tro tzdem  gute H a ltung  der P fandbrie fe  der p riva te n  
H ypo thekenbanken um so höher einzuschätzen ist.

Angesichts der Bedeutung, die den G oldpfandbrie fen  
der p riva te n  H ypothekenbanken auf dem K a p ita lm a rk t 
zukom m t, sei diesen eine besondere U ntersuchung ge
w idm et.
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In  der
Tabelle 1

w ird  gezeigt, an w elchen deutschen Börsen die einzelnen 
p riva te n  H ypo thekenbanken m it (e iner oder mehreren 
Serien von) G o ldp fandbrie fen  ve rtre te n  sind, und zw ar 
nach dem Stande von Ende Dezem ber 1925. A n  den in  
¿e..r  Tabelle  1 n ich t genannten Börsen Bremen, Chemnitz, 
Düsseldorf, Essen, H a lle , H annover, M annheim , S te ttin  
und Z w ickau  w erden solche P fandbrie fe  n ich t n o tie rt. 

D er oben genannte
Ausgabebetrag

von m ehr als % M illia rd e n  G o ldm ark v e r te ilt  sich auf die 
verschiedenen N om inalzinsfüße in  sehr untersch ied lichem  
Ausmaße. D ie  K ursno tizen  be lie fen sich Ende Dezember 
1925 —  be i N o tie rung  an m ehreren Börsen n a tü rlich  nur 
e inm al gezählt —  fü r

10 p roz. P fdbr. auf 23 N o tie rungen  m it 173 840 000 G M
9 „ „  2 „  29 000 000
8 „  
v / 2 l,

„  44 „  418 730 000
„  4 „  22 365 000

7 „ „  2 „  14 200 000
6 „ „  5 „  23 900 000
5 „ M „  20 11 „  90 223 000

zusammen 100 N o tie rungen  m it 772 258 000 G M  #a‘

In  diese Zusammenstellung sind d ie 10 M illio n e n  G M  
der lOproz. G othaer G rundkred it-G o ldp fandb rie fe  A b t. 3b 
eingerechnet, die in  die nachfolgenden Tabe llen  n ich t au f
genommen sind, da die erstm alige N o tie rung  (an der B er
lin e r Börse) erst am 23. 12. 1925, also nach dem le tz ten  
S tichtag, e rfo lg t ist.

N ich t ohne Interesse is t es zu ve rfo lgen , in  w e lche r 
ze itlichen  Zuordnung die v e r s c h i e d e n e n  Z i n s f ü ß e  
auf dem B e rlin e r M a rk t erscheinen. In

Figur 1
w ird  der Versuch gemacht, h ie rvon  ein B ild  zu geben. 
Zäh lt man jede Serie (Emissionen, Reihe, Ausgabe o. ä.), 
fü r die eine besondere N o tiz  e rfo lg t, als eine E in h e it auf 
der (senkrechten) Ordinatenachse, w ährend die E inhe iten  
auf der (wagerechten) Abszissenachse fo rtlau fend  einem 
M o n a t entsprechen, so en tsteh t das B ild  der F ig u r 1. W ie  
sich hieraus erg ib t, w urden  am 30. 11. 1923 zunächst eine, 
am 5. 12. 1923 eine zw e ite  fün fprozentige  Em ission erst
m alig  n o tie rt. Im  Januar 1924 kam en zw ei, am 1. 4. 1924 
sieben w e ite re  und in  w e item  Abstande im  M ärz  1925 
die zw ö lfte  fün fprozentige  Ausgabe h inzu. E rs t vo r ganz 
ku rze r Zeit, am 21. 12. 1925, t ra t noch eine w e ite re  Em is
sion dieses n iedrigen Zinsfußes h inzu; doch hande lt es sich 
h ie rbe i led ig lich  um die E in führung eines sächsichen G o ld 
pfandbrie fes in  B erlin , der in  Dresden bere its  se it M ärz 
1924 n o tie rt w urde.

Im  F ebruar 1924 w urde  m it der E in führung  von sechs- 
und siebenprozentigen Ausgaben begonnen, die jedoch 
ebensowenig w ie  die im  A p r i l  und im  Dezem ber 1925 aus
gegebenen neunprozentigen Ausgaben größeren Umfang 
annahmen. Den H auptbestand te il b ilden  v ie lm ehr die 
8prozentigen m it le tz tlic h  28 und die lOprozentigen 
m it schließ lich 17 N otierungen. D ie  D aten der einzelnen 
ersten N otierungen sind aus der Spalte 4 der K urs tabe llen  
zu ersehen.

A m  meisten dü rfte  es interessieren, das Kursn iveau 
Je r P fandbrie fe  im  Laufe des Jahres 1925 zu verfolgen. 
Z u r G ew innung e iner derartigen Kursstatistik, deren E r
gebnis die T abe llen  2— 8 darste llen, w u rde  folgende

Methode
angewandt:

. A ls  S t i c h t a g e  w urden  zw ei Tage jedes M onats ge
w äh lt, und zw ar der 5. und der 20., um Kursbeeinflussungen 
durch den Monatsschluß (oder die M onatsm itte ) zu ve r
meiden. D ie  zu fä lligen Schwankungen des Tageskurses 
mussen a llerd ings m it in  K au f genommen w erden, machen 
sich aber als solche le ich t ke n n tlich ; der beabsichtigten 
A utze igung der Kurstendenz dü rften  sie kaum  h inderlich  

(Fortse tzung des Tex tes  S. 160.)

Tabelle 1. Der Markt der Goldpfandbriefe der 
privaten Hypothekenbanken an den deutschen 

Börsen im Dezember 1925.
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1. Bayerische Bodencredit - Anstalt 
in  W ürzburg................................. T

2. Bayerische Handelsbank Boden- 
Creditanstalt................................. +

3. Bayerische Hypotheken- und 
Wechselbank................................. + +

4. Bayerische Vereinsbank . . . +

5. Berliner Hypothekenbank . . + +

6. Braunschweig-Hannoversche H y
pothekenbank ........................... +

7. Deutsche Grundcreditbank zu 
G o th a ............................................ 4-

8. Deutsche Hypothekenbank A. G. 
in  Berlin . , ........................... +

9. Deutsche Hypothekenbank in 
M e in in g e n ................................. +

10. Frankfurter Hypothekenbank .

11. Frankfurter Pfandbriefbank . . + +

12. Hannoversche Bodenkredit-Bank 
in H ild e s h e im ........................... +

13. Hypothekenbank in Hamburg . + +

14. Leipziger Hypothekenbank . . + + +

15. Mecklenburgische Hypotheken- 
und W echselbank...................... +

16. Mecklenburg-Strelitzsche Hypo
thekenbank .................................

17. Mitteldeutsche Bodenkredit-An
stalt in G r e i z ............................ + +

18. Norddeutsche Grund- und Credit- 
Bank in Weimar . . . . +

19. Pfälzische Hypothekenbank . . + +

20. Preußische Boden-Credit-Aktien-
+

21. Preußische Central-Bodencredit-
+ +

22. Preußische Hypotheken-Aktien- 
B a n k ...................... .....  . . . +

23. Preußische Pfandbriefbank . . +

24. Rheinische Hypothekenbank + +

25. Rheinisch-Westfälische Boden- 
C red it-B ank................................. + + + +

26. Roggenrentenbank...................... +

27. Sächsische Bodencreditanstalt . + + +

28. Schlesische Boden-Credit-Aktien- 
B a n k ............................................ + +

29. Süddeutsche Bodencreditbank . _ _ + _ _ ___ _ ±

30. Süddeutsche Festwertbank A. G. 
S tu ttg a r t .......................................

t31. Vereinsbank in Nürnberg . .
+32. Westdeutsche Bodenkreditanstalt +

33. Württembergische Hypotheken- 
b a n k ............................................ +

34. Württembergischer Kreditverein
+

Anzahl der Banken 21|6 2 8 2 3 2 i 2 i 2
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Tabelle 2. Die lOproz. Goldpfandbriefe der privaten

Ansgabe
betrag 

in  1000 GM

Z inste rm in  
am 1. des 

(Monat)

N o tie 
rung; er
fo lg t an 
der Börse 
in UM für

Erste
N otierung

am 5. 1. 20. 1. 5. 2. 20. 2.

N e tto k u rs e 2) in  R e ichsm ark  

5. 3. | 20. 3. | 6. 4. | 20. 4. |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

In Berlin1):

Berliner Hypothekenbank 
Goldhypothekenpfand-

1) briefe Ser. 2
2) Ser. 3
3) Ser. 4

6 000 
10 000 
6 000

4. u . 10. 
1. u. 7. 
4. u . 10.

100 G M  
100 G M  
100 G M

27. 2. 25 
18. 8. 25 
30. 4. 25

96,12 95,75 97,37 9 7 , -

Braunschweig- Hannover
sche Hypotheken-Bank 

4) Goldpfandbriefe 1925 . . 4 200 l . u .  7. 100 GM 16. 11.25

Deutsche Grundcredit-Bank 
Goiha

Goldhypothekenpfand- 
5) briete v.1924, A b t. 3u.3a

A3: 2000 
A 3a: 3 000

$

1. u . 7. 100 G M B: 3. 9. 24 
3a: 9. 10 24 95,87 97,60 99,13 98,75 98,37 9 8 , - 97,62 97,25

Preußische Central-Boden- 
cred it AG .

6) G oldpfanabriefe.................

(  2 000 
+  2 000 

l  +  4 000 1. u . 7. 100 G M 29. 7. 24 95,62 102,50 101,13 100,50 99,87 98,75 98,37 9 8 , -

Preußische Pfandbriefbank 
Goldhypothekenpfand- 
b r itfe

7) Em. 36
8) Em. 37
9) Em. 39 

10) Em. 40

8 000 
15 000 
10 000 
10 ooo

l . u .  7. 
4. u . 10. 
1. u . 7. 
4. u . 10.

100 G M
100 G M  
100 G M  
100 G M

17. 10. 24 
3. 3. 25 

22. 10. 25 
22.10.25

95,87 97,50 98,13 97,50 97,37
94,87

96,25
95,75

96,52
96,37

94,65
95,70

Rheinisch-Westfälische
Boden-Credit-Bank
Goldhypothekenpfand-

11) brie fe  von 1 9 2 4 ..Ser. 2
12) Ser. 3
13) Ser. 5

( 2 000 
{ - f  3 000 
{ +  5 000 

10 000 
10 000

l . u .  7. 
4. u . 10. 
4. u . 10.

100 G M  
100 GM  
100 G M

15. 8. 24 
27. 10. 24 
22. 5. 25

96,37
95,62

99,02 (1) 
95,88(5)

100,13
98,88

97,77 (1) 
98,26 (1)

97,37
95,62

98,40
96,75

96.12
97.12

9 5 , -
96,50

Sächsische Bodenoreditan- 
stalt

Goldhypothekenpfand
briefe Reihe 6 

Reihe 7
s. D resd. 
s. D resd.

4. u . 10. 
4. u . 10.

100 G M  
100 G M

21.12. 25 
21. 12.25

Westdeutsche Bodencredit- 
anstalt

14) G oldpfandbrie fe .. Em. 5 10 000 l . u .  7. 100 G M 24. 0. 25

In München1):

Bayerische Bodencredit- 
Ansta lt in  W ürzburg 

15) Goldpfandbriefe Ser. 3 500 1. u. 7. 100 G M vor 1.1.25 96,87 95,50 96,13 96,75 96,37 9 5 ,- 97,62 97,25

Bayerische Vereinsbank 
Goldpfandbriefe

16) Ser. 1-7
17) Ser. 8-9

7 000 
2 0C0

4. u. 10.
5. u. 11.

100 G M  
100 G M

vor 1.1.25 
vor 1.1.25

93,62
94,37

93,75
94,50

96,38
97,62

96,49
97,25

94,12
96,88

95,50
96,49

97,37
98,12

96,50
97,75

In Dresden1):

Sächsische Bodencredit- 
anstalt
Goldhypothekenpfand-

18) briefe Reihe 6
19) Reihe 7

5 580 
11 160

1. u . 7. 
4. u. 10.

100 G M  
100 G M

19. 6. 25 
6. 11. 25

In Stuttgart1):

W ürttembergischer K re d it
verein

20) Goldpfandbriefe Reihe 2 3 400 l . u .  7. 100 GM 21. 8. 25

In Magdeburg1):

Mitteldeutsche Bodenoredit- 
Ansta lt in  Greiz 

Goldhypothekenpfand-
21) briefe Reihe 1
22) Reihe 2

10 000 
2 000

l . u .  7. 
4. u. 10.

100 G M  
110 G M

9. 11. 25 
¡9. 11. 25

A n m e r k u n g e n  (näheres s. T e s t) : ') Jede Goldpfandbriefausgabe m it eigener K ursnotiz  ist, auch bei N otie rung an m e h r e r e n  B ö r s e n p l ä t z e n ,  
in  der Tabelle n u r  e i n m a l  vorhanden. — 2) N e t t o k u r s e  =  Börsenkurse seit 1. 6. 25. D ie Nettokurse fü r  1. 1. bis 31. 5. 25 w urden errechnet, indem die um 
10% K apita le rtragsteuer verm inderten jew e ilige n  Stüekzinsen von den (d ie Stüekzinsen enthaltenden) Börsenkursen abgezogen w urden, — D ie  eingeklammerten
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Hypothekenbanken an deutschen Börsen im Jahre 1925.

fü r  100 G M  bzw . 

[ 5. 5. | 20. 5. |

100/z,9o 

5. 6.

ig Feing 

22. 6.

o ld  am  

6. 7. 20. 7. 5. 8. 20. 8. 5. 9. 21. 9. 5. 10. 20. 10. 5. 11. 20. 11. 5. 12. 21. 12.

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29

96,63 96,75 96,75 96,75 96,75 96,80 96,80 96,80 96,25 96,60 9 7 , - 96,50 96,80 96,40 96,40 96,25 1)
9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 97,— 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 2)

96,63 96,75 9 7 , - 9 7 - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 3)

9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 4)

95,40(1) 96,49 9 7 , - 95,75 95,50 97,75 97,75 99,25 99,50 99,50 99,30 99,10 97,50 97,50 97,50 97,50 6)

97,88 98,49 98,50 9 8 , - 9 8 , - 9 8 , - 99,25 98,50 9 9 , - 100,40 9 8 , - 101,90 100,50 101,50 102,90 99,50 6)

95,58 96,41 97,— 97,— 9 7 ,- 9 7 , - 9 7 , - 96,25 96,40 96,50 96,75 96,50 96,25 96,75 96,75 96,75 7)
97,63 96,75 97,— 9 7 ,- 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 9 7 , - 96,75 9 7 , - 96,75 96,50 96,50 96,20 96,30 9 6 , - 8)

96,70 9 7 , - 9 7 , - 96,80 9)
96,50 96,75 96,75 96,75 10)

93,63 9 5 , - 95,50 94,50 9 3 , - 9 3 , - 93,50 9 4 , - 94,50 94,75 9 5 , - 95,50 9 4 , - 9 5 , - 95,50 95,25 11)
95,13 95,50 95,50 93,25 92,75 (1) 9 3 , - 93,50 9 4 , - 9 5 , - 94,75 95,50 95,50 95,25 95,— 9 6 ,- 95,25 12)

95,50 9 4 , - 9 4 , - 9 4 , - 9 5 , - 9 5 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 13)

s. D resden
s. D resden

9 5 , - 9 5 ,- 9 5 , - 9 5 , - 9 5 , - 9 5 , - 14)

94,88 93,99 94,50 94,75 92,50 92,50, 9 3 , - 92,25 9 4 , - - ■ — 8 8 ,- 8 8 , - 9 0 , - 9 0 , - 87,75 15)

92,63 94,75 93,50 91,50 9 3 , - 9 3 , - 93,25 93,45 93,50 93,75 93,80 92,75 91,75 9 0 , - 9 1 , - 9 1 - 16)
97,37 97,10 97,50 9 6 , - 94,50 94,50 93,25 93,45 93,50 94,25 (2) 9 4 , - 92,50 93,50 9 3 ,- 93,50 9 3 , - 17)

97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 97,50 18)
97,50 97,50 97,50 19)

- 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 , - 9 6 . - 9 6 , - 9 6 , - 20)

95 , - ( l ) 9 5 , - 95,50 21)
9 5 , - 9 5 , - 9 5 , - 22)

le tz tvo rhe rreh ind tnhm te r deu Kursen geben an, um w ie v ie l Börsentage man von dem S tichtag , der ke ine  K ursn o tiz  brachte, zurückgehen muß, um  zum
tobenden stißh+=™ i’ .anS?gebenen K urs zu g e la n g e n .-------S t r i c h e  an S telle e iner Kursangabe besagen, daß in  der Z e it vom  Stichtag bis zum vorher-
genennen ocicntag keine K ursn o tiz  zustande kam.
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Tabelle 3. Die 8 proz. Goldpfandbriefe der privaien

A u Sü ab e- 
i-etrag 

in  1000 GM

/ instermin 
am 1. des 
(Monat)

N o tie 
rung e r
fo lg t an 
• i r Bö «» 
in RM für

Erste 
Not eruru 

am 5. 1. 20. 1. 5. 2. 20. 2.

N e tto k u rs e 2) in  R e ichsm ark 

| 6. 3. | 20. 3. | 6. 4. | 20. 4.

1 2 3 4 5 6 7 1 8 1 9 i io 11 12 13

In Berlin1) :

Berliner Hypothekenbank 
G M dhypothekenpfaid- 

1) briefe Ser. 6 6 000 4. u . 10. 100 G M 30. 4. 25

Brannsehweig Hannover
sche Hypo hi kenbank 

3; Goldpfandbriefe 1924 . . 4 200 1. i i .  7. 100 G M 21. 2. 25 88,70 88,50(5) 85,10 83,30

Deutsche Gründer.-dit-Bank 
Gotha

3) Goldpfandbriefe Abt. 4 . 10 000 4. u . 10. 100 G M 27.10. 24 82,10 84,86(3,1 87,50 87,20 86,90 86,60 85,90 84,60

Deutsch« Hypothekenbank 
in Berlin

4) Goldpfandbriefe Ser. 26 
ö) Ser. 27

7 600 
7 500

4. u . 10. 
1. u . 7.

100 G M  
100 GM

4. 4. 25 
4. 4. 25

85,90
86,10

85,60
85,80

Deutsche Hypothekenbank 
in Meiningen

6) Goldpfandbriefe Ern. 3
7) Ein. 5

I 10 000 
1 +  20 000 

5 000
4. u. 10. 
l . U .  7.

100 G M  
100 GM

7. 2. 25 
21.12. 25

83,10 82,90 82,60 83,90 83,60

Frankfurter Pfandbrie'bank 
8) Goldpfandbiiefe Em. 3 10 000 4. u . 10. 100 GM 7. 2. 25 85,75 85,40 84,60 85,44(2) 85,10

Leip dger Hypothekenbank 
9i Goldpfandbriefe Em. 3 

10) Em. 5
10 000 
2 000

4. u . 10. 
l . u .  7.

100 G M
100 G M

7. 2. 25 
21. 12.25

85,20 84,90 84,60 84,90 84,60

Mecklenburgische Hypo- 
t i  eken- und V) echselbank 

11) Goldpfandbriefe Em. 2 5 000 4. u . 10. 100 G M 11.8.25

Norddeutsche Grund-Credit- 
Bank

121 Goldpfandbiiefe Em. 3 
13) Em 5

10 000 
5 000

4. u. 10. 
l . u .  7.

100 GM  
100 G M

7. 2. 25 
21.12.25

86,20 85,90 85,60 84,90 84,60

Preußische Boden Credit 
Aktien-Bank

14) Goldpfandbriefe Em 3 
16) Em. 6

( 10 000 
1 + 1 0  000 

5 000
4. u. 10. 
l . u .  7.

100 G M  
100 G M

10.10. 24 
21.12. 25

88,10 83,80 83,50 83,20 82,90 82,60 83,90 83,60

P r oßische Central-Boden- 
cred it A  G.

16y Goldpfandbriefe v. 1924
) 10 500 
1 +  21 000 1. u . 7. 100 G M 31.10.24 83,40 87,10 89,80 88, ~ 86,70 84,40 84,10 83,80

Preußische Hypothek n- 
A k tien  Bank 

GoHhypothekenpfand-
17) briefe von 1924 Ser. 1
18) von 1925 Ser 2
19) Ser. 3

2 000
4 000
5 000

4. u . 10. 
4. u . 10. 
4. u . 10.

100 GM  
100 GM  
100 GM

3. 4. 25 
23. 5. 25 
21. 11.25

85,90 85,60

Rheinische Hypotheken
bank
Goldhypothekenpfand- 

20) briefe Keihe 2-4
) 3 000 
i+ lO O uO l . u .  7. 100 G M 11.8.25

Rheinisch- Westfälische 
Boden Credit-Bank 

Goldhypothekenpfand-
21) briefe Ser. 4
22) Ser. 4a

10000 
9 870

4. u . 10. 
4. u. 10.

100 G M  
100 G M

27. 1.25 
27. 1.25

89,— 
89,50

89,20
88,95

87.90
87.90

86,60
86,60

86.50
86,65

86.35
86.35

Eoggenrentenbank Berlin 
Goldrentenbriefe 

23) Reihe 1 u. 2
B l:  10 500 
R2: 10 500 4. u . 10. 100 G M 9. 3. 25 79,35 77,40 76,60

A n m e r k u n g e n  (nähere« «.Tex»): *) Jede Goldpfandbriefausgabe m it eigener K ursnotiz ist, auch bei N o tie rung an m e h r e r e n  B ö r s e n 
p l ä t z e n ,  in der Tabelle n u r  e i n m a l  vorhanden —- a) N e 11 o k u r  s e =  Bör^enkur*e seit I. 6 26. Die Nertokurse fü r 1. 1 bis 31 5 2 s w ard  n errecb »et, 
{nuc-m die um 10% K apita le rtragsteuer verm inderten jew eiligen Stücszinsen von den (die Siiick/Jnsen enthaltenden) Börsenkursen abgezogen wurden, — *) Die 
eohlg eingekiarnznerten K u r s e  i n  K u r s i r d r u e k  sind Bruttoibör»en)kurs©, da infolge Zusammenfassung mehrerer Ausgaben mit verschiedenen Zinsterminen
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Hypothekenbanken an deutschen Börsen im Jahre 1925.

fü r  100 G 

5. 5.

M  bzw . 

20. 5.

10°/2760 k

5. 6.

g F e in g o ld  am  

22. 6. 6. 7. 20. 7. 5. 8. 20. 8. 5. 9. 21. 9. 5. 10. | 20. 10. 5. 11. 20. 11. 5. 12. 21. 12.
14 15 16 17 18 19 20 2t 22 23 24 25 26 27 28 29

86,30

1

8 6 , - 8 6 , - 8 6 , - 85,50 8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , -  !

'

8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 1)

83,60(4) 83,25(2) 8 3 , - 83,50 83,50(3; 83,50 85,- ( 5 ) 83,50 83,60 84,50 84,50(2; 84,50(2; 84,60 (4) 84,50(4) 84,60 84,50(2; 2)

83,30 83,30 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 3)

85,50 85 25 85 50 84,50 84.50 84.50 84 50 84,50 84,50 84,25 84,50 84 50 84,50 84,50 84,50 84,50 4)
86,75 85,45 85,50 8 5 ,- 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 8 ¡,50 ö)

83,30 83,— 82,50 8 4 , - 83,50 83,50 82,40 82,40 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 6)
84,50 7J

84,80 84,50 84,30 84,30 84,30 84,30 84,30 84,30 84.30 84,30 84,30 84,30 84,30 84,30 84,30 84,30 8)

84,30 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 83,75 82,30 82,25 82,25 8 2 , - 8 2 ,- 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 8 2 , - 0)
84,50 10)

8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 11)

84,30 8 4 , - 8 4 ,- 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 12)
84,50 13)

83,30 8 3 , - 82,80 8 4 ,- 83,50 83,50 8 3 ,- 8 3 ,- 8 3 , - 8 3 , - 8 2 , - 82,50 82,50 82,50 82,50 82,50 14)
84,50 15)

84,50 85,20 85,— 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 4 , - 84,60 84,50 84,50 84,50 84,50 16)

85,55 85,26 85,25 85,— 8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 17)
8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 85 - 8 5 , - 18)

8 5 , - 8 5 , - 19)

8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 84,60 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 20)

86 05 85,75 85,50 85.50 8 5 ,- 85,50 85,50 85 50 85,50 8 5 /0 85,50 85.50 85,50 85,50 85,50 85,50 21)
8ü,7ö 85,50 85,60 85,50 85,50 85,50 85,50 86,60 85,50 85,60 85,50 85,50 85,50 86,25 86,25 22)

77,60 78,20 78,70 73,75 7 0 , - 1 5 ,- 7 5 ,- 74,65 73,50 73,50 i 73,50 73,50 73,50 73,50 73,50 73,50 23)

JBörsenta^e ira n  vo^ und abgezogen werden konnten. — Die rnnd eingeklammerten K u r s i v z a h l e n  h in te r den Kursen geben an, nm w ie v ie l
_— S t r i c h e  an S t« ifm ®fcichtage der keine Kursnotiz brachte, zurückgehen m iß , um zum ldfcztvorhergehenien, angegebenen K -ir*  zn gelangen.

oteue einer Kursangabe besagen, daß in  der Ze it vom Stichtag bis zum vorhergehenden Stichtag keine Kursnotiz zustande kam.
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Ausgabe
betrag 

in  1000 GM

Zinsterm in 
am 1. des 
(Monat)

N o tie 
ru ng  er
fo lg t an 
der B ötrp 
in  JEiM. fü r

Erste
N o tie rung

am 5. 1. 20. 1. 5. 2. 20. 2. |

N e tto k u rs e 2) 

5. 3. 1 20. 3. |

in  R e ichsm ark 

6. 4. | 20. 4.

1 2 3 4 6 6 7 1 8 9 10 11 12 13

Fortsetzung der Tabelle 3. Die 8 proz. Goldpfandbriefe der privaten
In Berlin1): i

Sächsische Bodenoredit-
anstalt
Goldhypothekenpfand-
briefe Reihe 3 s. D resd. 4. u. 10. 100 G M 21.12.25

Reihe 4 s. D resd. 4. u . 10. 100 GM 21. 12.25
Reihe 5 s. D resd. 4. u. 10. 100 GM 21. 12.25

Schlesische Boden-Credit-
A ktien -B ank i 10 000

24) Goldpfandbriefe Em. 3 ! + 1 0  000 4. u. 10. 100 GM 7. 2. 25 84,20 83,90 83,60 84,90 83,60
Westdeutsche Bodencredit-

anstalt
25) Goldpfandbriefe Em. 3 10 000 4. u . 10. 100 G M 7. 2. 25 85,20 84,40 84,10 84,90 84,60

In Frankfurt1):

Frankfurter Hypotheken-

26) Goldpfandbriefe Reihe 1 4 000 4. u. 10. 100 G M 17.3. 25 85,10 84,90 84,60
27) Reihe 2 5 000 4. u . 10. 100 G M 19. 10.25

Rheinische Hypothekenbank 
28) Goldpfandbriefe Reihe 5 5 000 4. u. 10. 100 G M 20. 10.25

In München1):

Bayerische Bodencredit-
A nsta li in  W ürzburg 

29) Goldpfaudbriefe Ser. 4 500 4. u . 10. 100 G M 6. 4. 25 85,90 84,60
30) Ser. 5 500 4. u . 10. 100 G M 6. 4. 25 85,90 85,60

Bayerische Hypotheken- u. 
Wechselbank

31) Goldpfandbriefe Ser. 1-4 34 000 4. u . 10. 100 G M vor 1.1.25 82,60 83,80 83,50 85,20 84,90 84,60 85,90 85,60

Bayerische Vereinsbank , 5 000
Goldpfandbriefe +  5 000

;  + 5 0 0 0
32) Ser. 1-5, 11-25 +  5 000 versch.

100 GM
Ser. 1-5

36-40, 46 50 l  + 5  000 lab 1.6.25.) ror 1. 1. 25 83,70 85,40 85,10 85,80 86,50 86,20 85,90 85,10
(Ser. 11-15) 5 000 1. u . 7. 100 G M Ser. 11-15 

3. 3. 25 86,70 86,40 86,10 85,30
j 2 000

33) Ser. 6-10 i + 3  000 1. u. 7. 100 G M Ser 6 u. 7 
8. 3. 25 86,70 86,40 86,10 85,80

'Pfälzische Hypothekenbank 2 000
R . 2 u . 3Goldpfandbriefe 1000

34) Reihe 2, 3 u. 5 5 000 4. u . 10. 100 G M vor 1.1.25 82,10 83,80 83,50 84,20 83,90 83,85 84,90 84,60
35) Reihe 4 5 000 1. u . 7. 100 G M 9. 4. 25 84,80

Süddeutsche Bodencredit- 3 000
bank 5 000

100 G M
3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3)

36) Goldpfandbriefe Reihe 2-4 10 000 verseb. vor 1.1.25 [ 8 4 -  ] [ 8 6 -  ] [8 6 ,- J [88 ,—] [88,—] [ 8 8 -  ] [85,50] [85,50]

Vereinsbank Nürnberg 
37) Goldpfandbriefe Ser. 1-5 5 000 4. u . 10. 100 G M 12.6. 25

In Dresden1):
Mitteldeutsche Bodencredit-

A ns ta lt in  Greiz
38) G oldp fandbrie fe ............... 1. u. 7. 100 GM 8. 24 75,65 76,60 78,80 8 2 , - 83,70 81,40 82,10 81,30

Sächsische Bodencredit-
A ns t d t

Goldhypothekenpfand-
85,90 86,1039) briefe Reihe 3 2 790 4. u . 10. 100 G M 12. 12. 24 83,10 82,80 8 6 ,- 85,95 88,90 87,10

40) Reihe 4 2 790 1. u . 7. 100 G M 21.4. 25
4 1 ) Reihe 5 

In Stuttgart1):

5 580 l . u .  7. 100 G M 6. 11.25

Württembergische Hypo-
6 000thekenbank

42) Goldpfandbriefe Reihe 1 +  4 000 4. u. 10. 100 G M 2. 3. 25 83,90 83,60 85,90 85,60
43) Reihe 2 5 000 4. u . 10. 100 G M 3. 7. 25

Württembergischer K red it- 2 000
verein +  3 000 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3) 3)

44) Goldpfandbriefe Reihe 1 +  4 000 versch. 100 GM vor 1.1.25 [ 8 6 -  ] [86 ,- J [ 8 7 , - ] [ 8 7 -  ] [ 8 6 -  ] [ 8 6 -  ] [ 8 6 -  ] [ 8 6 , - ]

A n m e r k u n g e n  (näheres s. T e x t): *) Jede Goldpfandbriafausgabe m it eigener K ursno tiz  ist, auch b e i'N o tie ru n g  an m e h r e r e n  B ö r s e n 
p l ä t z e n ,  in  der Tabelle n u r  e i n m a l  vorhanden. — J) N e t t o k u r s e  =  Börsenkurse seil 1. 6. 25. D ie Nettokurse fü r  1. 1. bis 31. 5. 25. wurden errechnet, 
indem  die nm 10% K ap ita la rtra gs te uer verm inderten jew e iligen  Stückzinsen von den (die Stückzinsen enthaltenden) Börsenkursen abgezogen wurdeu. — s) D ie 
eckig eingeklammerten K u r s e  i n K u r s i v d r u e k  sind Brutto(börsen)kurse, da in fo lge  Zusammenfassung m ehrerer Ausgaben m it verschiedenen Z insterm inen
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fü r  100 G M  bzw. ,00/am k g  Feingold  am

5. 6. 20. 5. 5. 6. | 22. 6. j 6. 7. | 20. 7. i 6. 8. 20. 8. 5. 9. 21. 9. 5. 10. 20. 10. 5. 11. 20. 11. 5. 12. 21. 12.

U 15 16 17 18 19 ! 20 21 22 23 | 24 25 26 27 28 29

Hypotheken!
■ |

tanken an deutschen Börsen im Jahre 1925.

1 |
s. Dresden
99 99 

■ 9 9 9

83,30 81,95 81,50 8 0 ,- 78,50 7 7 ,- 7 5 , - 74,90 7 4 ,- 74,50 7 4 ,- 74,50 7 3 ,- 7 4 , - 7 4 , - 74,25 24)

84,30 8 4 ,- 8 5 , - 8 5 , - 83,50 88,50 83,25 83,25 8 2 , - 8 2 ,- 8 2 , - 82,25 8 2 , - 81,75 81,75 81,25 25)

84,80 8 5 , - 8 5 ,- 85, ~ 8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 26)
8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 27)

- 8 5 , - 8 6 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 28)

83,80 83,30 8 1 ,- 8 0 , - 7 8 , - 8 0 , - 7 7 , - 7 9 , - 8 1 , - 8 2 , - 8 2 , - SO,- 79,50 7 8 - 7 8 ,- 7 7 , - 29)
85,30 8 5 ,- 84,75 84,75 8 2 , - 8 0 , - 8 0 , - 8 1 , - 8 3 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 30)

85,30 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 84,50 81)

85,40 85,10 r >  84,50 84,50 88,50 88,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 8 4 ,- 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 32)

8 5 , - 84,70»-!

85,50 85,20 8 8 , - 8 7 , - 85,60 84,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,40 83,40 8 4 ,- 8 4 ,- 8 4 , - 8 4 , - 33)

84,05 8 4 ,- 84,50 83,40 8 4 ,- 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 83,50 83,60 83,50 83,40 83,40 83,50 83,50 83,50 34)
83,50 83,20 84>0 8 4 ,- 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 83,50 83,40 83,40 83,40 83,40 83,50 83,50 83,50 35)

IS5,50Sj
3)

[85,25] 84,25 84,25 84,25 84,25 84,25 84,25 84,26 84,25 84,25 84,25 83,50 83,50 83,50 83,50 36)

84,50 84,50 84,60 84,60 84,50 83,50 83,50 83,50 83,50 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 8 4 , - 37)

81.50 80,70 8 0 ,- 8 3 ,- 8 3 , - 8 3 , - 8 3 , - 8 3 , - 8 2 , - 81,50 8 2 ,- 82,50 82,50 82,50 82,50 82,50 38)

86,80 86,50 87.— 86,50 8 6 , - 86,50 8 6 ,- 8 6 ,- 8 7 , - 8 6 , - 8 8 , - 8 6 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 83,25 39)
85,25 84,96 8 7 ,- 86,75 86,75 8 7 , - 8 7 ,- 86,75 86,75 86,75 8 8 ,- 86,75 87,50 87,50 87,50 87,50 40)

* ' 87,50 87,50 87,60 41)

85,30 8 5 ,- 85,— 8 5 ,- 8 5 , - 8 4 , - 84,10 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,50 83,60 42)
8 5 ,- 8 6 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 43)

3) 3[86 ,- J [ 8 5 , - ] 85,— 8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 85,— 8 5 ,- 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 8 5 , - 85,— 8 5 ,- 8 5 , - 44)

Börsantage man**™* er™llte lt u,lf] abgezogen werden konnten — Dia rnnd eingeklammerton K u r s i v z a h l e n  hinter den Kursen geben an, um wieviel
-------8 t r i  o h a » n n ?  ii "J Stichtage, der keine Kurszotiz brachte, znrüekeehen muß, um zum letztvorhergehenden, angegebenen Kurs zu gelangen.

u otaile einer Kuraangaba baaagen, daß in  dar Zeit vom Stiehtag bi« zum vorhergehenden Stichtage keine Kuranotia zuitande kam.
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sein. Fand in  einem M ona t an jenen D aten ke ine Börse 
s ta tt, so w urde der erste darauffolgende Börsentag als 
S tichtag benutzt. Be i —  übrigens seltenen —  U n te r
schieden in  den S tichtagen m ehrerer Börsen (B e rlin  —  
Magdeburg) w urde  in  den K o p f der Tabe llen  der fü r  die 
B e rlin e r Börse maßgebliche Tag eingesetzt, ohne die A b 
w eichung bei anderen Börsen besonders zu kennzeichnen.

Kam  am S tich tag  eine N o tiz  n ich t zustande, so w urde 
der le tz tn o tie rte  K urs  angegeben. D ie  Z a h l  d e r  
B ö r s e n t a g e ,  um die man zurückgehen mußte, um 
zu diesem zu gelangen, is t dem K urs  i n  K u r s i v d r u c k  
beigefügt; w a r der K urs  bis zum vorhergehenden S tich 
tag ständig gestrichen, so is t dies durch  einen S trich  ge
kennzeichnet.

D ie  Z i n s t e r m i n e  sind in  Spalte 2 durch Be
zeichnung der M onate angegeben, an deren erstem Tage

G leichung 1 G M  =  1/2790 kg  Fe ingold  in  Kurse fü r  100 G M  
um gerechnet w urden.

D ie  Forderung verg le ichbarer K urse nö tig te  noch zu 
w e ite ren  Um rechnungen. Bis Ende M a i 1925 w urden  die 
Kurse „ o h n e  S t ü c k z i n s e n "  n o tie rt, d. h. die S tück
zinsen w urden  be i Käufen und V e rkäu fen  n ich t besonders 
berechnet, sondern w aren  m it im  Kurse enthalten. D urch  
Verordnung des R e ichsw irtschaftsm in is te rs vom  22. M a i 
1925 is t nun be i festverz ins lichen W ertpap ie ren , die auf 
G o ldm ark lauten, die se it J u li 1923 e ingeste llt gewesene 
gesonderte Stückzinsenberechnung vom  1. Ju n i 1925 an 
m it W irku n g  fü r säm tliche deutschen Börsen w iede r e in 
ge führt w orden, so daß die Kurse von diesem Z e itp u n k t 
an als „N e tto k u rs e " bezeichnet w erden können. F ü r die 
K urse vom  Januar bis e insch ließ lich M a i 1925 w urden 
daher die „N e tto k u rs e " u n te r Berücksich tigung der

die Zinsen fä llig  werden. In  U ebereinstim m ung m it dem 
Börsenbrauch w urden  h ie rbe i Z ins fä llig ke iten  am M onats
ende durch  solche vom  Beginn des folgenden M onats 
ersetzt.

Jede Pfandbriefausgabe m it eigener N o tie rung  is t in  
den Tabe llen  n u r e inm al enthalten. W ird  eine Ausgabe an 
m e h r e r e n  B ö r s e n  n o tie rt, so is t aus der Reihe der 
Börsen in  der Tabe lle  1 (die keine Rangordnung dar
stellen, sondern led ig lich  dem vorliegenden B edürfn is  ent
sprechen soll) de r K u rs  d e r  Börse entnommen, d ie dem 
B e g i n n  der Reihe am nächsten ist. D ie  A bw e ichung  von 
diesem G rundsatz bei den P fandbrie fen der Sächsischen 
B odencred itansta lt bezüglich B erlins und Dresdens is t 
ohne w e ite res ve rständ lich , da diese in  D resden bere its  
das ganze Jah r h indurch , in  B e rlin  aber e rstm alig  am 
21. Dezem ber 1925 n o tie r t w urden.

D ie  beiden N o t i e r u n g s f o r m e n  f ü r  1 0 0  G M  
u n d  f ü r  1 g F e i n g o l d  w urden  dadurch verg le ichbar 
gesta ltet, daß die Börsenkurse fü r 1 g Fe ingold  nach der

jew e iligen  Z insterm ine und Zinsfüße besonders berechnet, 
w obe i auch die 10 pC t. K ap ita le rtragss teue r be rücks ich tig t 
w urden. B e i den auch w e ite rh in  „ohne S tückzinsen" 
no tie rte n  auf Fe ingo ld  lautenden P fandbrie fen  w urde  dem
gemäß die Errechnung der N e ttokurse  fü r das ganze Jahr 
durchgeführt.

Be i der M ünchener und S tu ttg a rte r Börse sind P fand
briefausgaben m it verschiedenen Z insterm inen in  einer 
N o tiz  zusammengefaßt. Da sich infolgedessen der G rund 
satz der Berechnung von N e ttokursen  bei diesen n ich t 
durch führen ließ, w u rden  die dem K u rsze tte l entnommenen 
„B ru tto k u rs e "  in  K u rs ivd ru ck  und in  eckige K lam m ern 
eingeschlossen [B ru tto k u rs e ]  in  die Tabe llen  aufgenommen.

D ie A bs ich t, auch die E i n f ü h r u n g s k u r s e  der 
einzelnen G o ldpfandbrie fe  in  die Tabelle  aufzunehmen, 
konn te  n ich t ausgeführt werden, da die zu r Verfügung 
stehenden Q uellen —  auch die Prospekte —  in  der w e it
aus größten Zahl der Fä lle  versagten.

(Schluß folgt.)


