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E in le i tu n g .
D er Sturm , der in  diesen W ochen über uns 

hereingebrochen ist, ha t je tz t manches als brüchig 
erwiesen, was im  deutschen Bankgewerbe als der 
I n b e g r i f f  j e d e r  S i c h e r h e i t  u n d  S o l i ­
d i t ä t  gelten du rfte . D er Schalterschluß bei 
e iner der führenden Großbanken, ein F a ll, der 
seit nahezu 30 Jahren, seit Zahlungseinste llung 
der Le ipz iger Bank, im  deutschen Bankwesen als 
fast undenkbar erschien, und die N o tw end igke it 
eines o f f i z i e l l e n  B a n k m o r a t o r i u m s ,  
das in  Deutschland selbst zu Beginn des W e lt­
kriegs verm ieden werden konnte, sch ließ lich  die 
Aufhebung des Börsenverkehrs haben zu einer 
v ö l l i g e n  U m w e r t u n g  a l l e r  B e g r i f f e  
u n d  M a ß s t ä b e  geführt. D ie  nachfolgenden 
Ereignisse —  Zahlungsbeschränkungen im  In - 
und A usland , die nur mühselig und sch ritt­
weise w ieder in  W e g fa ll komm en konnten, B i l ­
dung im m er neuer Überweisungs-, G arantie- und 
Lom bardierungsste llen und rücksichts lose E in ­
setzung des ö ffen tlichen K re d its  zur R ettung be­
d roh te r Banken —  haben von Stunde zu Stunde 
neue Um wälzungen und Kom binationen gebracht. 
In  wenigen Tagen hat das R e i c h ,  j a die gesamte 
ö ffen tliche  Hand, deren w irtscha ftliche  B e tä ti­
gung gerade in  den le tz ten  M onaten im m er w e i­
te r zurückgedrängt zu werden schien, aus un­
m itte lba re r Zwangslage heraus die s t ä r k s t e n  
E i n g r i f f e  i n  d i e  P r i v a t w i r t s c h a f t  v o i- 
nehmen müssen, wobei nur an die Übernahme 
riesiger Beträge von D re s d n e r-B a n k -A k tie n  
durch das Reich oder an den Zusammenschluß 
der A dca  m it der Sächsischen Staatsbank ge­
dacht sei. S ch ließ lich is t die R e i c h s b a n k  in  
diesen W ochen in  im m er stärkerem  Maße zur 
p raktisch  einzigen K re d itq u e lle  und zum Sam m el­
becken a lle r Bargeldansprüche der durch den Run 
so s ta rk  ill iq u id is ie rte n  Ins titu te , ja  zur letzten 
Zu fluch t der ganzen W irts ch a ft geworden —  ein 
Umstand, der a lle  Theorien und P rak tiken  der

norm alen B a n k p o lit ik  über den H aufen w erfen 
mußte.

Es w ird  unter diesen Umständen ke iner Be­
gründung bedürfen, daß die „P lu tu s -B rie fe " dies­
m al versuchen, im  Rahmen des vorliegenden H e f­
tes dieses nunm ehr z e n t r a l s t e  T h e m a  d e s  
d e u t s c h e n  W i r t s c h a f t s l e b e n s ,  die Ban­
kenkrise, zum Gegenstand einer näheren U n te r­
suchung zu machen. W o h l aber w ird  man von 
vornherein  dem E inw and begegnen müssen, daß 
die Verhä ltn isse  im  A ugenb lick  noch v ie l zu sehr 
im  F lu ß  sind und daß noch durchaus der k r i ­
t i s c h e  A b s t a n d  z u  d e n  E r e i g n i s s e n  
feh lt, so daß eine nutzbringende Behandlung der 
in  der K rise  so tausend fä ltig  auf getretenen P ro ­
bleme undenkbar wäre. E in  derartiges U rte il 
w ürde ganz übersehen, daß gewiß abschließende 
Betrachtungen zurze it noch n ich t m ög lich  oder 
am P latze erscheinen, daß aber sehr w oh l schon 
je tz t Untersuchungen über G r ü n d e  u n d  V o r ­
a u s s e t z u n g e n  d e r  K r i s e  erfo lgen können, 
ja, daß eine Beschäftigung m it diesen Fragen 
gerade, solange die E rinnerung an jede Phase der 
E n tw ick lung  noch so frisch ist, die beste V o r ­
b e r e i t u n g  fü r spätere k ritische  Sch luß fo lge­
rungen sein w ird .

D am it is t also bereits festgeste llt, daß dieses 
H e ft keineswegs etwa den A nspruch  darauf e r­
heben so ll, das P rob lem  der Bankenkrise lösen 
oder auch nur in  einer endgültigen Form  d a r­
ste llen zu können. V ie lm ehr so ll der vorliegende 
P lu tu s -B rie f zunächst e inm al ordnen und festha l- 
ten, was geschehen ist, untersuchen, w ie w e it die 
E n tw ick lung  zurückzuverfo lgen ist, und schließ­
lich  zeigen, inw iew e it diese Vorgänge als zwangs­
läu fig  oder z u fä llig  zu bezeichnen sind. E inem  
s p ä t e r e n  H e f t  oder, was bei der Bedeutung 
dieser Fragen w ahrschein licher sein mag, einer 
ganzen Fo lge  kü n ftig e r H efte  w ird  es dagegen 
einm al Vorbehalten sein müssen, aus diesen V o r-
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arbeiten d ie S c h l u ß f o l g e r u n g  zu ziehen und 
zu untersuchen, wann die K rise  in  eine organische 
U m bildung und in  einen W i e d e r a u f b a u  d e s  
d e u t s c h e n  B a n k l e b e n s  einmündete —  
eine E n tw ick lung , die ho ffen tlich  recht ba ld  ein­
setzt.

Im  einzelnen so ll die
G liederung

des vorliegenden Heftes de ra rtig  sein, daß
der erste A u fsa tz  die Ereignisse  und die h ie r­

auf getroffenen Maßnahmen  w iederg ib t, wobei 
vo r a llem  W e rt auf eine k la re  G r u p p i e r u n g  
der D inge gelegt werden so ll.

W e ite rh in  w ird  in  einem besonderen A ufsa tz 
untersucht werden, inw iew e it die Bankenkrise als 
R eflex a llgem e in -w irtscha ftliche r Depressions­
erscheinungen angesehen werden muß, d. h. in

Ereignisse und
W enn man versuchen w il l ,  aus der F ü lle  von 

Ereignissen, d ie sich je tz t im  deutschen B ank­
wesen abgespielt haben, die w ichtigsten Vorgänge 
festzuste llen und dam it eine s y s t e m a t i s c h e  
Ü b e r s i c h t  über den Gang der E n tw ick lung  zu 
erm öglichen, so w ird  man versucht sein, den R ah­
men ze itlich  und räum lich  verhä ltn ism äß ig w e it 
zu fassen. Es erscheint uns n ich t etwa erst seit 
Ausbruch der offenen K rise, sondern schon seit 
Jahren —  mindestens seit dem Ende der deut­
schen S che inkon junktu r, die 1926 bis 1928 auf 
G rund der einström enden A us landskred ite  ein­
setzte —  se lbstverständlich, daß der unerhörte  
K a p i t a l s c h w u n d  d u r c h  K r i e g  u n d  I n ­
f l a t i o n  sowie die ständige K ap ita len tz iehung 
durch d ie R e p a r a t i o n s l a s t  die gesamte 
W irtsch a ft mehr und mehr un terhöh lten . D ie A b ­
hängigke it von den erfahrungsgemäß außerordent­
lich  rasch fluk tu ie renden  A u s l a n d s  k r e d i t e n  
hat sich ja  schon mehrfach, u. a, während des 
zeitweise ungünstigen Standes der Young-P lan- 
Verhandlungen vom  F rü h ja h r 1929, als d irek te  
B e d r o h u n g  d e r  d e u t s c h e n  K r e d i t s t a ­
b i l i t ä t  bewiesen. Gewiß hat die ve rhä ltn is ­
mäßig schnelle Überw indung dieser K rise  w ie 
ebenso anderer Schw ierigkeiten, die sich aus ähn­
lichen G ründen so o ft im  deutschen W ährungs­
und K red itw esen gezeigt haben, die starke W i­
derstandsfäh igke it der deutschen W irtsch a ft be­
wiesen. F rag los aber sind a ll diese Vorgänge 
der le tzten Jahre, d ie w ir  h ie r nu r ganz kurz  
skizzieren können, als s y m p t o m a t i s c h  anzu­
sprechen und müssen so als w ichtiges G lied  in  
der K e tte  von Ereignissen genannt werden, die 
zur Bankenkrise der le tz ten  W ochen geführt ha­
ben; an anderer S te lle  so ll insbesondere den 
w e l t w i r t s c h a f t l i c h e n  Z u s a m m e n h ä n ­
g e n ,  die in dieser H ins ich t als Voraussetzung

welchem Um fange W e ltw irtsch a ftss tru k tu r und 
W eltw irtscha ftsk rise  berücksich tig t werden müs­
sen.

A u f diesen A ufsätzen baut sich dann eine Be­
trachtung der eigentlichen banktechnischen V o r­
gänge auf. In  diesem Zusammenhang so ll vo r 
a llem  auch die F rage e rö rte rt werden, ob F e h ­
l e r  d e r  B a n k p o l i t i k  o d e r  d e r  d e u t ­
s c h e n  B a n k s t r u k t u r  ü b e r h a u p t  zu er­
kennen sind, die den Ausbruch der K rise  ver­
ursachten.

S chließ lich so ll noch auf frühere  B ankkrisen  
hingewiesen werden, die insbesondere im  A u s­
land  v ie lfach  ebenfa lls zu schwersten Störungen 
des gesamten W irtschafts lebens geführt haben, 
wobei u. a. d ie le tz te  große K a tastrophe dieser 
A r t  —  1927 in  J a p a n  —  zu sch ildern  sein w ird .

Maßnahmen.
der K rise  genannt werden müssen, noch näher 
nachgegangen werden.

A uch  wenn w ir  auf diese früheren Vorgänge 
und E n tw ick lungs lin ien  in  unserem diesmaligen 
Zusammenhang n ich t w e ite r eingehen w o llen , so 
w ird  es sich e rfo rd e rlich  machen, die V orge­
schichte des Zusammenbruchs wenigstens bis 
zum Tage der Reichstagswahlen vom 14. Septem­
ber 1930 zurückzuverfo lgen, die ja  in fo lge  des 
unverm uteten W ah laus fa lls  das S ignal zum 
W iederaufleben der K a p i t a l f l u c h t b e w e ­
g u n g  gaben. D ie Schwächung der Banken, die 
seit diesem Tage einsetzte, geht deu tlich  aus der 
Bewegung der K re d ito re n z iffe rn  hervor, deren 
Schrum pfung in  scharfem Gegensatz zu der sonst 
in  Zeiten k o n ju n k tu re lle r Depressionen auftre ten- 
ten G e ld fü lle  steht; so sei erw ähnt, daß fü r das 
ganze Jah r 1930 gerade aus diesen G ründen nur 
bei den deutschen Großbanken ein eindeutiger 
K red ito renrückgang  stattgefunden hat, während 
beispielsweise bei den e n g l i s c h e n  und f r a n ­
z ö s i s c h e n  Ins titu ten  der E inlagenzuwachs die 
k o n ju n k tu re ll bedingte Fortsetzung e rfuhr. Es ist 
bezeichnend, daß diese K red ito ren -, d. h. also 
doch schon in  gewisser H ins ich t Vertrauenskrise, 
der deutschen Großbanken und der gesamten 
W irtsch a ft, auch keine wesentliche Änderung er­
fuhr, als Ende Januar 1931 an der B ö r s e  deut­
liche Zeichen einer E n t s p a n n u n g  sichtbar 
wurden und —  insbesondere im  V e rfo lg  der Ren­
tenhausse, die sich zeitweise en tw icke lte  —  auch 
einige F luch tge lde r aus dem Ausand zurückzu­
strömen begannen.

Diese E n tw ick lu n g  hatte  also schon seit M o ­
naten zu einer Schwächung der Banken geführt, 
was sie um so mehr gegen jede A bd ispos ition  
von A u s l a n d s k r e d i t e n  em pfind lich  machen 
mußte, w ie sie ebenfa lls schon in  einigem U m ­
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fange seit den Reichstagswahlen eingesetzt ha t­
ten, in  wesentlich verstärktem  Maße aber durch 
die Schw ierigke iten der Ö s t e r r e i c h i s c h e i n  
C r e d i t - A n s t a l t  —  also seit M a i —  ausge­
lös t wurden. W elche Beträge die deutschen G roß­

banken im  ganzen an K re d ito re n  ve rlo ren  haben, 
geht aus einer kurzen Ü bersicht hervor, die 
auf den Z iffe rn  der M onatsbilanzen seit 30. A u ­
gust 1930 als le tztem  Stichtag vo r den Reichs­
tagswahlen aufgebaut ist:

5 p r iv a te  
G roßbanken x)

K re d ito re n  

in  M i l l .  RM

D a von  über 
7 Tage bis 3 

M onate fä llig  
in  M i l l .  RM

Rembourse 

in  M i l l .  R M

Akzep te  

in  M i l i .  R M

Kasse, 
N o tenbank­

guthaben 
in  M il l .  RM

N o stro ­
guthaben

in  M il l .  RM

W echsel 

in  M i l i .  RM

R eports und 
Lom bards

in  M i l i ,  RM

D eb ito ren  

in  M il l .  R M

30. Aug. 1930 . . 11 378 5463 1574 502 195 997 2841 441 6175
30. Sept. 1930 . . 11 243 4941 1644 525 272 1037 2586 410 6194
29. Nov. 1930 . . 10 685 4686 1877 645 204 963 2395 360 5980
28. Febr. 1931 . . 10 339 4428 1884 632 180 884 2433 304 5734
30. April 1931 . 10 283 4603 1601 576 213 928 2459 337 5661
31. Mai 1931 . . 9 990 4445 1625 581 205 805 2469 287 5561
30. Juni 1931 . . 8 908 3374 1662 785 259 634 1851 264 5504

D ie Übersicht zeigt also deu tlich , eine wie 
starke Verm inderung d ie  K red ito ren , und unter 
ihnen besonders w ieder die m itte lfris tigen , die 
zum großen Te ile  sich aus A us landskred iten  zu­
sammensetzten, von M onat zu M ona t und vor 
a llem  seit M a i 1931 erfahren haben; es ist ja  be­
kannt geworden, daß auf die D anatbank a lle in  
etwa ein D r it te l de r gesamten K ürzung  der A us­
landsbankkred ite  en tfie l, und daß dieses In s t itu t 
a lle in  vom 1. M a i bis 11. J u l i  insgesamt ca. 650 
M ill .  R M  K re d ito re n  verlo ren  hat. F ü r die an­
deren Banken sind ziffernm äßige U nterlagen über 
den K red ito renschw und nach dem 30. J u n i noch 
n icht bekannt, offenbar is t aber bei ihnen, vor 
a llem  bei der D resdner Bank, bis zum 11. J u l i  
ebenfa lls eine In tens iv ie rung  des K re d ito re n rü ck ­
gangs durch  Auslandsabzüge und in ländische  
Angstabhebungen eingetreten.

Unserer Zusam m enstellung ist w e ite rh in  noch 
zu entnehmen, daß dieser Abbau der K re d ito re n  
eine irgendw ie  entsprechende E rm äßigung der 
w ichtigsten und g le ichze itig  w oh l am wenigsten 
liqu iden  Anlagen, näm lich  der K o n t o k o r r e n t ­
k r e d i t e ,  n ich t herbe igeführt hat. Zum  weitaus 
größeren T e il ging der V e rlu s t an frem den M it ­
te ln  v ie lm ehr auf Kosten der l i q u i d e r e n  A n ­
l a g e n ,  von denen zw ar Barbestände und N oten­
bankguthaben etwas stiegen, a lle  anderen A rte n  
-— z. B. W echsel oder Nostroguthaben —  aber 
außerordentlich  zurückgingen. Ebenso ist, beson­
ders noch im  Juni, der A k z e p t u m l a u f  zur 
Beschaffung von M itte ln  ungewöhnlich erhöht 
worden, w ie auch die R e m b o u r s e  noch nach 
M ö g lich ke it gesteigert wurden. Es is t ja  bekannt, 
daß die E rhöhung des A kzep tum lau fs , die zu 
einem wachsenden Angebot von P riva td iskon ten  
führte, von der Reichsbank vorübergehend —  am 
20. Ju n i —  m it einer vo lls tänd igen  S t r e i c h u n g  
d e r  P r i v a t d i s k o n t n o t i e r u n g e n  beant-

’ ) Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft, Dres­
dner Bank, Danatbank, Commerzbank und Berliner 
Handelsgesellschaft,

w orte t wurde, und daß dann vom 22. Ju n i ab 
K o n t i n g e n t i e r u n g s m a ß n a h m e n  began­
nen, die eine w eitere F inanzierung der Banken 
über das Z e n tra lin s titu t unm öglich machten. So 
begann sich schon Ende Ju n i der K re is  langsam 
zu schließen.

Man wird infolgedessen nicht die jetzt verschie­
dentlich geäußerte Auffassung teilen können, daß erst 
der H o o v e r - P l a n ,  der die Rettung Deutschlands 
versuchte, der W elt die Augen über die unmittelbare 
Krisengefahr geöffnet habe und so ganz gegen den 
W illen seines Urhebers mehr Schaden als Nutzen an­
richtete, ja geradezu die a k u t e  K a t a s t r o p h e  
herbeiführte. Gewiß hat die Verzögerung, die infolge 
der französischen Vorbehalte bei Durchführung des 
Hoover-Plans Platz griff, bei der angespannten Lage 
der deutschen Kreditwirtschaft den Ausbruch der offe­
nen Krise wesentlich mitbestimmt. Wie die Ziffern 
zeigen, war aber die Situation der Banken schon seit 
einiger Zeit u n h a l t b a r  geworden, so daß es nur 
noch eines Anstoßes bedurfte, um das Gebäude zu 
Fall zu bringen —  wenn nicht der Elan einer groß­
zügigen Hilfsaktion, wie sie der Hoover-Plan bei so­
fortiger Annahme vielleicht darstellen konnte, eine 
grundlegende Behebung der Vertrauenskrise bringen 
konnte. Als dies fehlschlug, ergab dann auch der R e ­
d i s k o n t k r e d i t  von 100 M ill. $, der der Reichs­
bank eingeräumt wurde, nur vorübergehend eine E r­
leichterung, und als n e u e  H i l f e ,  wie sie in Form 
einer langfristigen Anleihe oder wenigstens eines Rie- 
sen-Notenbankkredits erstrebt wurde, v e r s a g t  blieb, 
da war natürlich bei den Kreditabzügen und Kapital­
fluchtmaßnahmen des Inlandes kein Halten mehr. Es 
ist bezeichnend, daß in dieser Atmosphäre des M iß­
trauens gegen alle auch Aktionen wie die Solidar- 
bürgschaft fast aller Industrie- und Bankfirmen von 
Rang, die zugunsten der Golddiskontbank bis zur 
Höhe von 500 M ili. RM  abgegeben wurde, wirkungslos 
verpufften.

H and in  H and m it diesen K reditorenabzügen, 
ebenso durch sie bedingt w ie  auch w ieder die 
Ursache neuer Abd ispositionen, gingen die R ü c k ­
f l ü s s e  v o n  B a n k a k t i e n  an der Börse. M an 
gew innt einen B eg riff von dem U m fang dieses 
Aktienangebots, wenn man sich vergegenwärtigt, 
daß schließ lich bei der D a n a t b a n k, die fre ilich
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schon seit Jahren eine besonders aktive  K u rss tü t­
zungspo litik  zu tre iben versuchte, mehr als die 
H ä lfte  des G rundkap ita ls  im  Besitz der B ank oder 
der Geschäftsinhaber w ar, und daß auch bei der 
D r e s d n e r  Bank ein n ich t v ie l unter der H ä lfte  
liegender Betrag aufgenommen w orden ist, Im ­
m erhin is t gerade d i e o s t e n t a t i v e S t ü t z u n g  
a lle r G roßbankaktienkurse bei oder h a rt über 
pari, die gegen a lle  V erkäu fe  und Blankoabgaben, 
gegen a lle  Gerüchte und M eldungen über Debi­
torenverluste, zu le tz t vo r a llem  bei der N o rddeu t­
schen W o llkäm m ere i und Kam m garnspinnerei in  
Bremen, durchge führt wurde, als gigantischer 
K am pf gegen die V ertrauenskrise  gewertet w o r­
den. In  der T a t hat erst der zeitweise K u rs rü ck ­
gang der D anatbankaktien auf 99l /2 °/0, der an der 
Börse vom 11. J u li 1931 e in tra t, tro tz  der noch 
am selben Tage durch neue In te rventionen her­
beigeführten W iedererhöhung auf 1011/4°/o, dann 
das Ende des W iderstands angekündigt.

D ie Vorgänge, die sich in  den schon historisch
—  wenn auch gewiß n ich t in  gutem Sinne berühm t
—  gewordenen Sitzungen der G roßbank- und Re­
g ierungsvertre ter vom  11. und 12. J u li, vo r a llem  in 
der N a c h t  v o m 12. z u m 13. J u l i ,  abgespielt 
haben, sind noch im m er n ich t bis zum le tzten ge­
k lä rt. Feststeht aber w oh l jedenfa lls , daß man 
hoffte, durch P r e i s g a b e  der unm itte lba r be­
drohten D a n a t b a n k  die K rise  zu loka lis ie ren , 
bis die damals im m er noch erw arte te  H ilfe  der 
B IZ . oder anderer S te llen  des Auslands die R et­
tung der G esam tw irtschaft ergeben w ürde. Diese 
P o lit ik  is t am 13. J u li in  doppe lte r H ins ich t zu­
sammengebrochen: die Zahlungseinste llung der 
D anatbank führte , w ie man ja  unbedingt erw arten 
mußte, zu einem R u n  auf die anderen Ins titu te , 
dem nacheinander a lle  A ktienbanken  und Spar­
kassen nur noch m it w i l l k ü r l i c h e r  R a t i o ­
n i e r u n g  d e r  A u s z a h l u n g e n  begegnen 
konnten, und g le ichze itig  schloß die Baseler S it­
zung m it e iner hö flichen  Betonung der H ilfs ­
bereitschaft, aber ohne praktische Gewährung 
neuer R ed iskon tkred ite  über P ro longa tion  der 
e rnstlich  kaum  noch zum ursprünglichen F ä ll ig ­
keitstage, dem 16. J u li, zurückverlangten 100 
M il l .  D o lla r  hinaus.

A us dem Zusammenbruch des deutschen B ank- 
und K reditsystem s, der in  diesen Vorgängen und 
der g le ich fa lls  vom 13. J u li ab vorgenommenen 
Schließung der W ertpap ierbörsen zum A usd ruck 
kam, is t dann durch Verkündung eines zw e itäg i­
gen Bankm oratorium s, also durch zwangsweise 
S tillegung des gesamten B ankverkehrs am 14. und 
15. J u li,  d ie notw endige Konsequenz gezogen 
worden. Diese E in legung von „B ankfe ie rtagen" 
gab wenigstens d ie erste Atempause, um p lan ­
mäßige Maßnahmen einzule iten, die bestim m t sein 
konnten, eine Lahm legung der G esam tw irtschaft 
und dam it das Chaos zu vermeiden.

Es is t heute na tü rlich  müßig, zu überlegen, w ie

voraussich tlich  die E n tw ick lung  verlau fen  wäre, 
wenn die O p f e r u n g  d e r  D a n a t b a n k  u n ­
t e r b l i e b e n  wäre, die w oh l je tz t ganz überein­
stimmend als fo lgenschwerster F e h l e r  der 
B a n k p o lit ik  in  den Krisentagen angesehen w ird . 
V o r a llem  is t in  der Ö ffen tlichke it von Theore­
tike rn  und P ra k tike rn  darau f hingewiesen w o r­
den, daß es m öglich sein mußte, m itte ls  rü ck ­
sichtsloser Gewährung von R ed iskontkred iten  auf 
Kosten einer entsprechenden Erhöhung des N o ­
tenum laufs, aber unter g le ichze itiger Steigerung  
des Diskontsatzes auf phantastische Höhe zu r Be­
käm pfung jede r in fla tion is tischen W irkung , also 
m it den zwei Wochen später eingeleiteten S ch rit­
ten, die I l l iq u id itä t  de r Banken zu beheben und  
dam it die P an ik rechtze itig  zu bremsen. H ie rbe i 
konnte auf die E rfahrungen bei früheren B ank­
krisen, z. B. 1927 in Japan, verwiesen werden, 
die w ir  an anderer S te lle  noch ausführlicher er­
wähnen w o llen . Diese Vorschläge zur organischen 
Bekäm pfung der K atastrophe haben fre ilic h  s t i l l ­
schweigend vorausgesetzt, daß in einer Beziehung 
doch eine m oratorium sähnliche Regelung erfo lgen  
mußte, näm lich in F o rm  eines Schutzes gegen w e i­
tere Rückzahlungen von A us landskred iten , fü r  die  
Devisen bei den zusammengeschrumpften Bestän­
den der Reichsbank n icht mehr verfügbar sein 
konnten. Inso fe rn  w ar also die S itua tion  von vo rn ­
herein erheblich schlechter, als bei den erwähnten  
Bankkrisen in  anderen Ländern, die fast aus­
sch ließ lich durch eine Angstpsychose der in lä n ­
dischen E in leger, n icht durch  F ä llig k e it riesiger 
A uslandskred ite  ausgelöst wurden.

Jeden fa lls  haben Regierung und Reichsbank 
n ich t diesen W bg gewählt, sondern versucht, 
durch ein System von ine inander greifenden M  o - 
r a t o r i u m s -  u n d  S i c h e r u n g s b e s t i m ­
m u n g e n  schrittweise eine W iederhers te llung  
norm a le r V erhä ltn isse zu erreichen. W ir  können 
bei diesen Maßnahmen, die fast säm tlich  durch 
N otverordnungen durchgeführt wurden, v ie lle ich t 
d r e i  G r u p p e n  unterscheiden, näm lich V e r­
suche zur Behebung der V ertrauenskrise  durch 
Stützung gefährdeter Banken und Übernahme von 
G arantien, ferner S chritte  zur K lä ru n g  der w äh­
rungstechnischen S itua tion  und sch ließ lich A k ­
tionen zur Ingangsetzung des technischen B ank­
apparates. E rs t bei einem E rfo lg  dieser M aß­
nahmen so llte  dann der le tz te  Schritt, näm lich 
die Aufgabe der K re d itre s trik tio n e n  und ihre 
Ersetzung durch K red itve rteuerung  bei g le ich­
zeitigem  Übergang zu libe ra ls te r K red itgew äh­
rung erfo lgen.

Wenn man die D u r c h f ü h r u n g  dieses Plans, der 
freilich keineswegs von Beginn an in voller Konsequenz 
bestanden hat, im einzelnen verfolgt, so stellt bereits 
die erste Notverordnung dieser A rt —  vom 13. Juli
__nebst Durchführungsverordnung, durch die das Reich
die volle A u s f a l l b ü r g s c h a f t  für alle Eigen­
verbindlichkeiten der D a n a t b a n k  übernahm, den 
ersten Versuch einer Einsetzung der Reichsmittel für
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Stützung der Banken dar; noch erheblich später ist 
dann diese Bürgschaft auch auf Verpflichtungen des 
Instituts aus Giroverbindlichkeiten usw. ausgedehnt 
worden. Die Ereignisse des 13. Juli haben aber sehr 
rasch gezeigt, daß diese Garantie des Reichs keines­
wegs ausreichte, um eine Panik zu vermeiden, daß es 
also zwecklos und vor allem zu spät wäre, Bank­
depositen in dieser Form nach Schalterschluß eines 
Instituts garantieren zu wollen. O b e r s t e  P f l i c h t  
mußte also sein, gefährdete Banken, soweit sie über 
eine wirkliche Allgemeinbedeutung verfügten, v o r  
E i n t r e t e n  e i n e r  a k u t e n  G e f a h r  zu retten. 
Immerhin ist es noch in zwei Fällen zu offenen Schwie­
rigkeiten gekommen: einmal mußte die L a n d e s ­
b a n k  d e r  R h e i n p r o v i n z ,  die vor allem auch 
die Funktionen eines Geldausgleichinstituts der rhei­
nischen Sparkassen erfüllte, bei völlig aktivem Status 
infolge der Illiquidität ihrer Forderungen an Kom­
munen ihre Kassen vorübergehend schließen, und 
schließlich wurde die S c h r ö d e r b a n k  in Bremen 
ein Opfer der Krise, wobei sich freilich herausstellte, 
daß hier doch schon seit einiger Zeit hohe Verluste 
an Effekten und Debitoren zu einer Überschuldung 
geführt hatten. Im übrigen ist es aber gelungen, alle 
Institute von Rang rechtzeitig zu schützen und so 
eine neue Übersteigerung der Vertrauenskrise zu ver­
meiden.

A lle rd in g s  ist dies in  manchen F ä lle n  nur durch 
u n g e w ö h n l i c h e  K o n s t r u k t i o n e n  mög­
lich  geworden, die deutlich  den C harakte r von 
Notmaßnahmen tragen. Es is t dabei ve rhä ltn is ­
mäßig g le ichgü ltig , zu untersuchen, ob d ie E in ­
setzung des S taatskred its fü r  p riva te  Banken 
übe ra ll w irk lic h  notw endig  w ar, oder ob diese 
V e rw irk lich u n g  s taa tskap ita lis tischer Gedanken­
gänge zum T e il durch die K rise  nur gefördert, 
n ich t aber erst ausgelöst w urde. Dies g ilt  vo r 
a llem  fü r den Z u s a m m e n s c h l u ß  d e r  A d c a  
m i t  d e r  S ä c h s i s c h e n  S t a a t s b a n k ,  durch 
den die G arantie  des Staates Sachsen auf das 
vere in ig te  In s titu t bzw. auf die zunächst von bei­
den P artnern  gegründete „O ffene H andelsgesell­
schaft" übergegangen ist. D am it s te llte  sich Sach­
sen also v o ll h in te r die größte A ktienbank des 
Landes, ohne daß eine akute N o tw end igke it zur 
sofortigen Stützung Vorgelegen zu haben scheint. 
In  gleicher W eise ha t das Reich selbst die scharf 
a ttack ie rte  D r e s d n e r  B a n k  unterstü tzt, wobei 
h ier fre ilic h  n ich t m ehr G arantien übernommen 
wurden, sondern der Ausweg gew ählt wurde, daß 
bis zu 300 M il l .  R M  neu geschaffene 7 °/nige V o r ­
z u g s a k t i e n  des In s titu ts  an das Reich gehen, 
so daß in dieser Höhe neue M itte l zur Verfügung 
geste llt wurden, die jede G efahr der I l l iq u id itä t  
bannen mußten.

In  dieser K e tte  von H ilfsm aßnahm en s te llte  es 
ein besonders w ichtiges G lied  dar, daß es schließ­
lich  gelang, die D a n a t b a n k  w ieder auf die 
Füße zu ste llen. A uch  h ie r hat das Reich in  e r­
heblichem Ausmaße einspringen müssen. Zw ar 
is t gerade in  diesem F a lle  fü r  die Z ukun ft die 
v o lle  P r i v a t i s i e r u n g  des  I n s t i t u t s  sicher­

geste llt worden, indem 35 M i l l ,  R M  A k tie n , d. h, 
die im  Besitz der B ank und der Geschäftsinhaber 
befind liche M a jo r itä t des 6 0 -M ill.-R M -K a p ita ls , 
zu 125 °/0 an in d u s trie lle  Geschäftsfreunde der 
Bank wiederbegeben wurden. A be r auch diese 
Beträge, die den Betrieb  der D anatbank w ieder 
einigermaßen in  Gang bringen so llten , hat das 
Reich zunächst la n g fris tig  verauslagen müssen, 
wobei —  ebenso w ie  bei der Übernahme der D res­
dner-Bank-V orzugsaktien  —  die M itte lbescha f­
fung durch H i n g a b e  b e s o n d e r e r  S c h a t z ­
a n w e i s u n g e n  e rfo lg t. V o rlä u fig  ist, dam it 
also das Reich auch bei der Danatbank, bei der 
ja  schon seit dem 13. J u li ein s taa tlicher T reu ­
händer die Geschäftsführung bestimmt, noch 
durchaus maßgeblich geblieben.

W ir  haben diese Maßnahmen zur Sicherung der 
Banken zusammenhängend dargeste llt, obw ohl sie 
z e i t l i c h  verhä ltn ism äß ig w e it auseinanderlie­
gen. So überschneiden sie sich m ehrfach m it an­
deren A ktionen , die das Gesam tproblem  von 
anderer Seite her zu meistern versuchten. W enn 
w ir  w e ite r der E in te ilung  in  verschiedene G ru p ­
pen von Maßnahmen folgen, so werden w ir  h ie r 
vo r a llem  die Versuche einer s c h r i t t w e i s e n  
W i e d e r h e r s t e l l u n g  d e s  Z a h l u n g s v e r ­
k e h r s  zu erwähnen haben. D ie erste E tappe 
s te llten  die Verordnungen über „W ie d e ra u f­
nahme des Zahlungsverkehrs" vom  15, J u li dar, 
die aber nur die Auszahlung von Beträgen fü r 
Löhne, Soziallasten, Steuern usw. unter E in r ich ­
tung eines P rüfungsverfahrens anordneten. D a­
neben brachten sie fre ilic h  die V o rsch rift, daß 
N e u e i n z a h l u n g e n  a u f  „ f r e i e "  K o n t e n  
erfo lgen konnten, d. h. daß über derartige Beträge 
fre i ve rfüg t werden dürfe , was also den A nfang  
eines Neugeschäfts dars te llte . G le ichze itig  so llte  
der bargeld lose Überweisungsverkehr in  be­
schränktem  Maße w ieder aufgenommen werden. 
Gerade auf diesem Gebiete fanden die N otm aß­
nahmen der Regierung aber eine wesentliche U n­
terstü tzung durch die S e lbsth ilfe  der Banken, die 
einen besonderen Ü b e r w e i s u n g s v e r b a n d  
E, V. m it einem G aran tiekap ita l von 5 M i l l .  R M  
gründeten, innerha lb  dessen Überweisungen in 
wesentlich höherem Ausmaße, als sonst zulässig, 
s ta ttfinden so llten . Nach der fo rm e llen  E rr ic h ­
tung dieses Verbandes durch die größeren Banken 
und Bankgeschäfte des Reichs, deren K re is  durch 
die Zugehörigke it zum w ichtigsten Anle iheem is­
sionskonsortium , dem „P reußenkonsortium ", be­
grenzt w ird , is t dann der Überweisungsverkehr 
zunächst fü r die H ä lfte  des Guthabens auf einem 
K onto , höchstens aber 15 000 R M , aufgenommen 
w orden; verhä ltn ism äßig schnell is t aber die 
Überweisungssumme s ta rk  e rhöht bzw. jede Be­
schränkung aufgegeben worden, bis d ie W ie d e r­
herste llung des fre ien B ankverkehrs den Ü b e r ­
w e i s  u n g sve  r b  a n d überhaupt ü b e r f l ü s s i g  
machte. Im  übrigen fand innerha lb  des Verbandes
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der Saldenausgleich n ich t in  bar, sondern nur 
durch Verrechnung, un ter Sicherung des Debet­
saldos durch E ffekten, statt.

In  der Zw ischenzeit w urde a llm äh lich  auch die 
A u s z a h l u n g  v o n  T e i l b e t r ä g e n  des ge­
w öhnlichen Bankguthabens, zunächst m it höch­
stens 100 R M  p ro  K on to  bzw. 20 R M  auf jedes 
S parkonto bei Banken, Sparkassen und Genos­
senschaften freigegeben. A uch  h ie r is t a llm äh lich  
die Höchstgrenze gesteigert w orden, so daß 
sch ließ lich die Auszahlung von je 300 R M  —  bei 
Sparkassen aber nur 50 R M  —  fre ig e s te llt wurde. 

Diese A u flocke rung  des M ora to rium s, das zu­
nächst die Banken gegen jede Bedrohung ge­
sichert hatte, w a r fre ilic h  n ich t nu r durch die 
schon genannten Maßnahmen zur Stützung a ttak- 
k ie rte r Ins titu te , sondern auch durch A k t i o n e n  
z u r  L i q u i d i s i e r u n g  d e r  A k t i v e n  a lle r 
Banken bedingt. D ie größte Bedeutung besitzt in  
dieser H ins ich t die G ründung der A k z e p t - u n d  
G a r a n t i e b a n k  A G „  um die sich sch ließ lich 
die gesamten M obilis ie rungsaktionen  gruppierten. 

Ursprünglich ist dieses Institut, das von den Groß­
banken, einem großen Privatbankhaus und zahlreichen 
öffentlich-rechtlichen Banken unter stärkster Kapital- 
und Risikobeteiligung des Reichs gegründet wurde, 
wohl fast ausschließlich zur Erleichterung des Reichs­
bankrediskonts für einige Gründerfirmen ins Leben 
gerufen worden; seine Einschaltung sollte es ermög­
lichen, daß die Banken Teile ihrer Kontokorrent­
debitoren durch Wechselziehungen mobilisierten, die 
dann schließlich mit Giro der Akzeptbank von der 
Reichsbank rediskontiert werden könnten. Erst a ll­
mählich übernahm dieses neue Institut, dessen W ir­
kungskreis von vornherein nicht auf die Höhe des 
Kapitals von 200 M ill, RM  beschränkt sein sollte, 
sondern auf Ermöglichung von ca. 1 M illiarde RM  
Rediskontkrediten zugeschnitten war, noch die Funk­
tion einer A rt H i l f s s t e l l e  f ü r  d a s  g e s a m t e  
B a n k w e s e n .  Zunächst wurde die Bereitschaft aus­
gesprochen, einem ebenfalls neuen Stützungsinstitut 
für mittlere und kleinere Berliner Bankgeschäfte, der 
L o m b a r d k a s s e  A G .  (Kapital 1 M ill. R M ), Re­
diskontmöglichkeiten für Wechsel zu eröffnen, die von 
den geldsuchenden Firmen unter gleichzeitiger Stel­
lung ausreichender Effektensicherheit eingereicht wür­
den. Bei der Begrenzung des Einzelkredits auf maxi­
mal 100 000 RM  und des Gesamtbetrags der Kredite 
seitens der Lombardkasse auf ca. 15 M ill. RM  ist 
freilich der Umfang dieser Lombardierungsmöglich­
keiten recht klein umgrenzt worden. Vor allem war 
damit eine Einbeziehung von Firmen außerhalb Ber­
lins ausgeschlossen, was zunächst scharfe Proteste 
zur Folge hatte. Der Vorschlag, ö r t l i c h e  L o m ­
b a r d k a s s e n  zu bilden, ist aber nur in Frankfurt 
verwirklicht worden, während ähnliche Projekte an 
den anderen Plätzen aufgegeben wurden, als die A k ­
zeptbank sich bereit erklärte, auch den mittleren und 
kleineren Bankfirmen im Reich Rediskontkredite —  
bei Kontrolle durch die zuständigen Reichsbankstel­
len —  zu eröffnen, Schließlich ist über die Akzeptbank 
auch die A k t i o n  z u r  L i q u i d i s i e r u n g  d e r  
S p a r k a s s e n a k t i v e n  geführt worden. Das Pro­
blem einer Mobilisierung von Mitteln für die öffent­

lich-rechtlichen Anstalten, die ja in weit geringerem 
Maße als Privatbanken über rediskontfähige Wechsel 
verfügen, sondern bei der Refinanzierung fast aus­
schließlich auf die Lombardierung von Renten ange­
wiesen sind, hat vielleicht die größten Schwierig­
keiten gemacht. Zwei Kredite von zusammen 175 M ill. 
RM, die von der Reichsbank zunächst für diesen 
Zweck zur Verfügung gestellt wurden, konnten ledig­
lich den ersten Bedarf bei scharf rationierten Aus­
zahlungen befriedigen, so daß ja auch die Sparkassen 
erst einige Tage nach den Banken die Vollauszahlung 
auf nehmen konnten. Auch dies ist erst ermöglicht wor­
den, nachdem die Reichsbank Rediskontierung von 
Wechseln der Sparkassen und Girozentralen mit Giro 
der Akzeptbank zusagte.

So is t de r W iederaufbau des technischen A p p a ­
rates also auf sehr kom p liz ie rten  Wegen, durch  
Einschaltung im m er neuer Zw eckinstitu te , e r­
re ich t worden. Ohne weiteres w ar aber k la r, daß 
die vo lle  W iederaufnahm e des norm alen Zah- 
lungs- und Überweisungsverkehrs, die am Ende  
dieses Prozesses stehen mußte, nur bei g le ichzei­
tige r K lä ru n g  der w ährungspolitischen Fragen  
m öglich sein konnte, näm lich bei A u to risa tio n  der 
Reichsbank, die notwendige Steigerung der K re ­
d itgew ährung ohne Verstoß gegen die Deckungs­
bestimmungen vornehmen zu können.

Am einfachsten war es naturgemäß, die t e c h ­
n i s c h e n  Vorarbeiten für eine Ermäßigung der No­
tendeckung zu leisten. Nachdem auch die zunächst 
noch recht milde, später aber wesentlich schärfer ge- 
handhabten Kontingentierung*- und Restriktionsmaß­
nahmen die Gefahr einer Unterschreitung der „Normal­
deckung" des Notenumlaufs durch Gold und Devisen 
von 40 %  nicht mehr bannen konnten, ging die Reichs­
bank am Juli-Medio dazu über, von den im Bank­
gesetz vorgesehenen N o t m a ß n a h m e n  Gebrauch zu 
machen; nach § 29 des Bankgesetzes kann durch B e ­
s c h l u ß  des  G e n e r a l r a t s ,  der dann am 15. Juli 
herbeigeführt wurde, die Deckung herabgesetzt wer­
den, wobei, je nach dem Umfang des Fehlbetrags, stei­
gende „Notensteuern“ vorgesehen sind, bei einer Dek- 
kung von weniger als 3 3 V '1 o, die in der Vorkriegszeit 
überhaupt nur vorgesehen war, beispielsweise eine Ab­
gabe an das Reich von 8 °/o p. a. zuzüglich l°/o  p. a. 
für jedes Prozent, um das die Deckung den Satz von 
33V3°/o unterschreitet. In  der Tat ist die Deckung 
dann zum Juli-Medio mit ca. 36°/o ausgewiesen wor­
den, ein Satz, der auch nachher gehalten wurde, bis in 
der letzten Zeit sogar eine Wiedererhöhung möglich 
wurde.

In  der gleichen Richtung bewegt sich auch die E r - 
h ö h u n g  de s  M ü n z e n a u s g a b e r e c h t s ,  die 
eine deckungsfreie Ausweitung des Zahlungsmittelum­
laufs von 20 auf 30 RM  pro Kopf der Bevölkerung 
ermöglicht. Durch diese Maßnahme, die im Wege der 
Notverordnung erfolgte, ist eine Mehrausgabe von 
ca, 600__700 M ill. RM  Scheidemünzen zulässig ge­
worden, ohne daß allerdings bisher in wirklich nen­
nenswertem Umfange eine Steigerung des bisherigen 
Umlaufs vorgenommen wurde.

W esentlich  w ich tige r und g le ichze itig  schwie­
rige r mußte dagegen die Sicherung der Reichs­
bank gegen neue D e v i s e n v e r l u s t e  sein, w ie 
sie in  den le tz ten  W ochen und M onaten, als Fo lge
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der Abzüge von A us landskred iten  und der K a ­
p ita lflu ch t, die Bewegungsfre iheit der Reichs­
bank so s ta rk  eingeengt hatten. Den ersten Schutz 
gegen diese Abzüge b ilde te  die E in legung der 
Bankfe iertage vom 14. und 15. J u li, nachdem die 
wochenlangen Verhandlungen und die Em pfeh­
lungen ausländischer Z en tra ls te llen  doch n icht 
die p riva ten  K red itgeber zum w irk lich e n  V e rz ich t 
auf weitere K red itkünd igungen  bewegen konnten. 
Ebenso haben die Bestimmungen der N o tve ro rd ­
nungen über die B e s c h r ä n k u n g  d e r  B a r ­
a u s z a h l u n g e n  usw. vom 16. J u li ab den Ban­
ken einen vo llen  S c h u t z  g e g e n  n e u e  A b ­
z ü g e  gewährt. Es ist aber lange s tr it t ig  gewesen, 
ob dam it die R ückzahlung gekündig ter A us lands­
kred ite  überhaupt unzulässig w urde, oder ob nur 
der Zwang zur Inneha ltung der F ä llig ke ite n  in 
einseitigem Interesse der Banken aufgehoben 
wäre, wogegen ein Recht zur R ückzahlung be­
stehen bliebe. Tatsäch lich haben einige große 
P rivatbankhäuser noch lange Ze it h indurch  dank 
ih re r hohen L iq u id itä t Devisen von der Reichs­
bank gegen B arzahlung bzw. Verrechnung von 
Reichsbankguthaben erw orben und zur R ückzah­
lung von gekündigten Auslandsdarlehen benutzt. 
E rs t auf In te rven tion  der Reichsbank und m it 
R ücksicht auf die S o l i d a r i t ä t  der Interessen 
des gesamten Bankgewerbes is t dann diese H and­
habung aufgegeben worden.

G le ichze itig  w urden d ie Verhandlungen m it den 
Auslandsg läub igern  über einen V e rz ich t auf neue 
Kündigungen fortgesetzt. In  recht schwierigen 
Verhandlungen scheint es h ie r zu gelingen, we­
nigstens m it dem weitaus größten T e il der D a r­
lehnsgeber in  den H aup tka p ita llä n d e rn  eine E in i­
gung herbeizuführen, durch d ie ein Schutz gegen 
weitere Kündigungen, d. h. eine Sicherung des 
zu le tz t noch vorhandenen deutschen K re d itk o n ­
tingentes, e rre ich t w ürde. Diese B ere itschaft der 
G läubiger, w ahrschein lich  fü r 6 M onate „ s t i l l -  
z u h  a l t e n " ,  dü rfte  jedoch nur un ter Bedingun­
gen e rk lä r t werden, die eine z u s ä t z l i c h e  S i ­
c h e r u n g  des K re d its  ergeben. H ie rher gehört 
das Recht der K red itgeber, gewisse Teilbeträge 
vom bisherigen K red itnehm er auf die G o ldd is ­
kontbank umlegen zu können, die in fo lge  der 
noch unausgenutzten 5 0 0 -M ill.-R M -S o lida rbü rg - 
schaft der W irtsch a ft als bevorzugter Schuldner 
gelten kann. Ebenso zeigt sich das M iß trauen 
gegen die Banken in  dem Verlangen, fä llig e  R e m ­
b o u r s t r a t t e n  durch W echselziehungen des 
W arenkunden selbst —  a lle rd ings  m it G iro  der 
Banken —  zu ersetzen und jew e ils  den Nachweis 
ta tsäch licher Außenhandelsgeschäfte durch D o ­
kumente zu fo rdern , um einm al Finanzwechsel 
und die so v ie lfach  benutzten „unechten" Rem­
bourse auszuschalten und außerdem nach M ög­
lic h k e it eine d irek te  W arensicherung zu erhalten.

Es w ar von vornhere in  k la r, daß es n ich t ge­
lingen würde, a lle  ausländischen G läubiger zu

S tillha ltevere inbarungen  zu bewegen, die ihnen 
na tü rlich  in  jedem F a lle  weitgehende Beschrän­
kungen auferlegen mußten, fü r  die ein Ausgle ich 
fre ilic h  durch außerordentliche E rhöhung der 
Zinssätze gesucht w urde. Ebenso konnte aber 
n ich t in  Frage kommen, daß diese Banken, be­
sonders k le inere  Ins titu te , die n ich t s tillh a lte - 
bere it waren, in  der R ückzahlung bevorzugt w ü r­
den. So mußten d ie S tillha ltevere inbarungen 
durch einen W e i t e r b a u  d e s  M o r a t o r i u m s  
fü r Zahlungen ins A us land  ergänzt werden, was 
durch die umfassende Z e n t r a l i s i e r u n g  d e r  
D e v i s e n w i r t s c h a f t  auf G rund der N o tve r­
ordnung vom 1. A ugust geschah. K e rn p u n k t d ie ­
ser Regelung ist, daß einm al —  w ie schon in der 
früheren V erordnung gegen K a p ita l-  und Steuer­
fluch t vom 18. J u l i  bestim m t w urde —  auslän­
dische Zah lungsm itte l und Forderungen nur durch 
V e rm ittlu n g  der Reichsbank erworben oder ver­
äußert werden dürfen, und w e ite rh in  vo r a llem , 
daß jede Verfügung über ausländische Zahlungs­
m itte l oder Forderungen in ausländischer W äh­
rung nur m it s ch rift lich e r Genehmigung eines 
besonderen Zentra lorgans, der S te lle  fü r Devisen­
bew irtschaftung, e rfo lgen können. Ebenso is t nur 
m it dieser Genehmigung eine K red ite inräum ung 
an A usländer, eine Übertragung auf In landskon ­
ten ausländischer S te llen  oder eine Verfügung 
über diese Konten zulässig, und ebenso is t eine 
besondere Genehmigung zur Versendung von 
Zah lungsm itte ln  oder W ertpap ie ren  ins A usland  
e rfo rd e rlich , A lle in  bei K le inbeträgen —  unter 
3000 R M  —  sind Ausnahmen vorgesehen.

Es is t h ier n icht der Raum, die a llg e m e in w irt­
schaftliche Bedeutung dieser W iedere in führung  
einer strengen Devisenzw angsw irtschaft zu e rö r­
tern. F ü r unseren Zusammenhang genügt da rau f 
hinzuweisen, daß durch  diese Regelung jede R ück­
zahlung von Auslandskred iten , auch sow eit sie 
auf M arkbasis gew ährt sind oder aus reinen  
Kontoguthaben entstanden sind, von der Devisen­
bew irtschaftungsste lle , d. h. den h ie rm it betrau­
ten und m it de r Reichsbank zusammenarbeiten­
den Landesfinanzäm tern genehmigt werden muß, 
daß also p raktisch  ein A us landsm ora to irum  fü r  
Bankzahlungen besteht; nu r insofern unterschei­
det sich dieser Vorgang von A uslandsm ora torien  
anderer Länder, als der Zinsendienst auf A us­
ländsanle ihen v o ll au frechterha lten  w ird , indem  
h ie rfü r Devisen unbeschränkt zur Verfügung ge­
s te llt  werden. Jeden fa lls  ist durch diese W echsel­
w irkung  von S tillha ltevere inbarungen und D ev i­
senzwangsw irtschaft die M ö g lich ke it w e ite re r A b ­
züge von K red iten  p raktisch  ausgeschaltet.

Die erwähnten K a p ita lflu ch t- und D evisen­
bew irtschaftsverordnungen haben aber das P ro ­
blem der E rha ltung  einer genügenden W ährungs­
grundlage auch von der anderen Seite her zu 
lösen versucht, näm lich durch E r f a s s u n g v o n  
M a r k f l u c h t g e l d e r n .  Überraschenderweise
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is t ein Anm eldungs- und Ab lie fe rungsverfahren, 
ergänzt durch Steueramnestie bei nachträg licher 
Angabe bisher ve rhe im lich te r W erte , a lle rd ings 
nur fü r B a r g u t h a b e n  in  Auslandsw ährung 
und nach dem 12. J u li erworbene W ertpap iere, 
n ich t auch fü r  vo r diesem Stichtag angeschaffte 
A us landseffekten festgesetzt worden, wobei v o r­
erst Beträge über 20 000 R M  aufgerufen wurden. 
D er E ingang aus diesen A b fo rderungen is t dann 
auch w oh l n ich t a llzu  groß gewesen und jeden­
fa lls  h in te r dem Devisengewinn zurückgeblieben, 
den die Reichsbank als E rfo lg  der G e 1 d v e r - 
k n a p p u n g s p o l i t i k  in  F o rm  einer zwangs­
weisen A u flösung  von Devisenreserven der Ban­
ken zur Beschaffung von Zah lungsm itte ln  buchen 
konnte. Im m erh in  is t d ie Reichsbank von M itte  
J u li bis A n fang  A ugust in  der Lage gewesen, 
ih ren  G o ld - und Devisenbestand um ca. 200 M il l .  
R M  zu erhöhen.

Diese E n tw ick lung  gab nun end lich  die M ög­
lichke it, die erstrebte Freigabe des in ländischen 
Zahlungsverkehrs durchzuführen. D ie  V o rbe re i­
tung b ilde te  d ie H e r a u f s e t z u n g  d e s  D i s ­
k o n t s a t z e s ,  der schon am 16, J u l i  zur A b ­
w ehr auf 10°/o —  fü r Lom bardierungen sogar 
15 °/0 —  erhöht w orden w ar und dann am 1. A u ­
gust auf den K r i s e n s t a n d  v o n  15°/0 (bzw. 
Lom bardsatz 20 °/0) e rhöht wurde. D am it w urde 
also, w ie  w ir  schon frühe r erwähnten, der n o t­
wendige G e g e n d r u c k  g e g e n  i n f l a t i o n i -  
s t i s c h e  W i r k u n g e n  der verm ehrten K re d it­
gewährung und N otenum lauferhöhung geschaffen, 
der Voraussetzung der Aufnahm e des Zahlungsver­
kehrs sein mußte. Se lbstverständlich konnte d ie ­
ser Zinssatz, der jede D au e rka lku la tio n  der W ir t ­
schaft unm öglich macht, aber nur als v o r ü b e r ­
g e h e n d e  N o t m a ß n a h m e ,  als M itte l zur 
E rzw ingung von S chuldrückzahlung durch rü ck ­
sichtslose L iq u id a tio n  entbehrlicher Läger gel­
ten. So kam die Reichsbank dazu, die Berechnung 
der Zinsen fü r  d iskon tie rte  W echsel zunächst 
nur auf 10 Tage vorzunehmen und sich sowie 
dem D iskon teur das Recht vorzubehalten, 10 Tage 
nach der E inre ichung Rückgabe der A kzep te  zu 
verlangen, ein Vorgang, der in  der Geschichte 
des Notenbankwesens w oh l ohne V o rb ild  ist. D ie 
W iedererm äßigung des D iskontsatzes auf 10 °/0 
bzw. 15 °/0 fü r Lom bards, die in fo lge  der be frie ­
digenden E n tw ick lung  des Zahlungsverkehrs 
schon am 11. A ugust m öglich w urde, ha t diesen 
ungewöhnlichen Maßnahmen aber schnell rech t 
gegeben.

S ch ritt fü r  S ch ritt is t so d ie W i e d e r e i n -  
s c h a l t u n g  des Bankapparates versucht w o r­
den, bis sch ließ lich o ff iz ie ll vom  6. A ugust ab, 
p raktisch  sogar schon einen Tag zuvor, das un­
beschränkte Abhebungs- und Überweisungsrecht 
des Kunden w iederhergeste llt w u rde ; vom g le i­
chen Term in  ab w urde  dann auch der W iede r­
anschluß der Banken an den R eichsbankgiro- und

Postscheckverkehr herbeigeführt, der zuvor w e it­
gehend unterbrochen war, solange zw ar Reichs­
bank und Postscheckamt, n ich t aber die Banken, 
v o ll auszahlten. Zw ei Tage später ist dann auch 
bei den S p a r k a s s e n  die V o llauszah lung  der 
satzungsgemäß ohne Künd igung fä llig e n  Beträge 
aufgenommen worden, w om it der le tz te  Rest des 
In landsm ora to rium s aufgehoben w ar. Schon in 
den le tzten Tagen vo r diesem S ch ritt w ar es im  
übrigen deu tlich  zu sehen, daß a llm äh lich  die 
B e r u h i g u n g  F o rtsch ritte  machte und daß d a ­
m it die G efahr einer neuen P an ik  sowie Banken­
krise, selbst unabhängig von der veränderten 
K red itgew ährungstak tik  der Reichsbank, begrenz­
te r erscheinen mochte. In  der T a t hat sich dann 
bei der W iederaufnahm e der V o llza h lu n g  gezeigt, 
daß Angstabhebungen kaum noch erfo lg ten , daß 
v ie lm ehr un ter dem D ruck  des hohen Zinsniveaus 
re ich lich  E i n z a h l u n g e n  erfo lg ten, nachdem 
schon während des M ora to rium s v ie lfach  erheb­
liche  Beträge auf fre ie  Konten e inge lie fe rt w o r­
den waren, die überw iegend nu r schwer ganz 
liq u id e  angelegt werden konnten. So hat auch die 
große H ilfso rgan isa tion  der A k z e p t b a n k  in  
den ersten Tagen des fre ien Bankverkehrs n icht 
in  T ä tig ke it zu tre ten  brauchen, da a lle  In s t i­
tute, auch die w ieder in  den Gesam tbetrieb 
eingeschaltete D resdner und Danatbank, ohne 
diese außerordentlichen M ob ilis ie rungsm ög lich ­
keiten den verhä ltn ism äß ig geringen A n fo rd e ru n ­
gen genügen konnten. So ist denn auch die schon 
erwähnte W iedererm äßigung des R eichsbankdis­
konts m öglich geworden.

D am it kann bei Abfassung dieser Ausführungen 
wenigstens die akute Zahlungskrise, wenn auch 
keineswegs etwa die gesamte Bankenkrise, als 
weitgehend überwunden gelten. D am it is t auch die 
A ussich t auf ba ld ige W i e d e r ö f f n u n g  d e r  
B ö r s e ,  fre ilic h  nur fü r Kasseverkehr und zur 
A b w ick lung  der um einen M ona t verschobenen 
U ltim o-Ju li-T e rm ingeschä fte , s ta rk  gestiegen, so 
daß binnen kurzem  auch auf diesem Gebiete m it 
einer gewissen N orm alis ie rung zu rechnen wäre. 
S elbstverständlich b le ib t aber die vo lle  W iede r­
herste llung des fre ien  B ankverkehrs noch eine 
H offnung der v ie lle ich t recht weiten Z u ku n ft -— 
frag los w ird  noch lange Z e it vergehen müssen, bis 
auf a llen  Gebieten, vo r a llem  auch dem der De­
v isenw irtschaft, k la re  Verhältn isse w ieder ge schaf­
fen werden können. E rs t dann w ird  fe rner die 
M ö g lich ke it bestehen, auch die unzähligen V e r­
änderungen k ritisch  zu w ürdigen, die das zwangs­
läu fige  E ingre ifen  des Staates in  die Bankenkrise  
gebracht hat und die ebenso durch  die neuen 
Beteiligungen der ö ffentlichen H and an P riv a t­
banken wie durch  d ie geplante Reichsaufsicht 
über das Bankwesen auf lange Z e it hinaus s tab i­
lis ie r t zu werden scheinen.

K. H.
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Weltwirtschaftsstruktur und Weltwirtschaftskrise,
D ie le tz ten  Krisenereignisse in  Deutschland, 

deren F o rtw irku n g  und Konsequenzen heute noch 
n icht abzusehen sind, w urden zuvor dargeste llt 
und charakte ris ie rt. Sie ließen, n ich t zu le tz t we­
gen ih re r P lö tz lic h k e it und H äufung, v ie lfach  
die A ns ich t auf kommen, daß sie m e h r  bedeu­
teten als A usw irkungen der seit zwei Jahren 
herrschenden und sich von M ona t zu M ona t ve r­
schärfenden W irtscha ftskrise : D ie Schwere und 
das w e ltw e ite  Ausmaß der K rise  werden häufig 
als e i n z i g a r t i g  empfunden; bei der in  ihrem  
Gefolge übe ra ll entstandenen N o t und der N u tz ­
los igke it der bisherigen Versuche zu ih re r Über­
w indung n im m t es n ich t wunder, daß viele die  
gegenwärtige Lage als K rise  des W irtscha fts ­
systems bezeichnen und an entscheidende W and­
lungen in absehbarer Z u ku n ft glauben.

Es w äre müßig, einfach darauf hinzuweisen, 
daß solche Stimmen im  V erlau fe  einer jeden 
W irtschaftserschütterung, w ie  sie im m er w ieder 
eine K rise  da rs te llt, auftreten, und dam it doku ­
m entieren zu w o llen , daß die gegenwärtige K rise  
genau w ie a lle  früheren n o r m a l e  K o r r e k ­
t u r e r s c h e i n u n g e n  d e s  W i r t s c h a f t s ­
a b l a u f s  seien. Ebenso bedeutungslos is t es 
aber, die besondere Schwere gerade der gegen­
w ärtigen K rise  hervorzuheben und aus dem be­
sonders starken Rückgang von P ro d u k tio n  und 
Beschäftigung, aus der grundlegenden W e rtve r­
schiebung und der w irtsch a ftlich  und po litisch  
unübersehbar schw ierigen Schuldenverkettung 
schließen zu w o llen , daß unter den M oda litä ten  
und Gesetzmäßigkeiten der g e g e n w ä r t i g  
h e r r s c h e n d e n  W i r t s c h a f t s o r d n u n g  
kein Ausweg aus dem in te rna tiona len  W ir rw a rr  
zu finden sei.

M an d a rf —  und darauf w ird  im  folgenden 
noch näher einzugehen sein -— bei a llen  Über­
legungen, die die gegenwärtige W e ltk rise  an- 
gehen, n ich t außer acht lassen, daß w ir  es n icht 
nur m it re in  w irtscha ftlichen  Mom enten zu tun 
haben, daß v ie lm ehr jede Betrachtung k o m p li­
z ie rt w ird  durch die V erke ttung  in te rna tiona le r 
finanz-, w irtscha fts- w ie a llgem ein p o l i t i s c h e r  
Umstände. V o r a llem  aber d a rf man n ich t über­
sehen, daß der W irtschaftsrückgang die W e lt zu 
einer Ze it tra f, da der A n g l e i c h u n g s p r o z e ß  
a n  d i e  N a c h k r i e g s v e r h ä l t n i s s e  und 
- b e d ü r f n i s s e  noch n ich t abgeschlossen w ar 
und der a llen tha lben  in  vo lls te r E n tw ick lung  und 
U m ordnung begriffene Güteraustausch ebenso wie 
der um gebildete K a p i t a l a u s g l e i c h  einer so 
schwerwiegenden Belastung noch n ich t gewach­
sen sein konnte. Diese ung lück liche  Verqu ickung 
w ird  w oh l a llgem ein noch zu wenig beachtet — 
sowohl von den Kreisen, die an ein Ende des 
K ap ita lism us glauben, w ie  von denen, die aus dem

V e rla u f frühe re r K risen  ohne weiteres A na log ie ­
schlüsse ziehen w o llen .

M an kann v ie lle ich t die gegenwärtigen Nöte, 
die zu einer U nzahl w idersprechender Meinungen 
und der F ü lle  gutgem einter Vorschläge zur Be­
hebung der K rise  ge führt haben, m it den ersten 
Schw ierigkeiten bei Beginn einer M aschinisierung 
der W e lt vergleichen, da die ö ffen tliche  M einung 
an einer gesunden w irtscha ftlichen  W e ite ren t­
w ick lung  verzw eife lte . Heute bezeichnen w ir  den 
damals unternommenen Versuch, die sich anbah­
nende E n tw ick lung  durch einen „ M a s c h i n e n ­
s t u r m “  aufzuhalten, als w ahnw itz ig  und können 
kaum verstehen, daß jahrzehnte lang die T h e o ­
r i e  d e s  f e h l e n d e n  „ N a h r u n g s s p i e l ­
r a u m s "  die theoretischen G eister beunruhigte, 
w e il w ir  m iterleben, w ie ungeheure V o rrä te  an 
N ahrungsm itte ln  und W aren a lle r  A r t  unve rkäu f­
lich  sind. D ie Probleme, die die w irtscha ftliche  
E n tw ick lung  uns zur Lösung aufzw ingt, sind eben 
in  jeder Epoche verschieden, und es ist n ich t un­
w ahrschein lich, daß man nach Jahrzehnten zu 
M ethoden gelangt sein w ird , die die K risen we­
nigstens verkürzen und m ilde rn , daß man dann 
verständnis los dem w irtscha ftlichen  und p o l it i ­
schen U nverstand gegenüberstehen w ird , der un­
sere Z e it beherrschte.

Es is t im m er le ich ter, post festum zu k r it is ie ­
ren, die Feh ler festzustellen, d ie gemacht worden 
sind und die hätten verm ieden werden können; 
n ich t selten nü tz t ja  sogar die E rkenntn is  solcher 
F eh le r zu der Zeit, da sie gemacht werden, recht 
wenig, da a llz u o ft dann Gegenkräfte am W erke 
sind, d ie die fü r den Z e itpunk t besten M ethoden 
n ich t zur Realis ierung gelangen lassen. So wäre es 
heute, da w ir  inm itten  der Ereignisse stehen, ve r­
feh lt, k r i t i s c h  S te llung zum A b la u f des Ge­
schehens der le tz ten  Jahre nehmen zu w o llen . 
W ir  können im  A ugenb lick , w ie schon in  der E in ­
le itung des Heftes a llgem ein gesagt w urde, led ig ­
lich  r e g i s t r i e r e n  und die U nübers ich tlichke it 
der Tatsachen zu ordnen versuchen nach Ge­
sichtspunkten, die später e inm al einen Ü berb lick 
gestatten. Es genügt fre ilic h  n icht, je tz t nu r die 
als w ich tig  empfundenen Begebenheiten und E in ­
schnitte aneinanderzureihen und dam it den A b ­
lau f der K rise  aufzuzeichnen. Es w ird  notw endig  
sein, d ie te ilweise entscheidenden S tru k tu rw a n d ­
lungen zu charakterisieren, die die w ichtigsten  
In d u s trie lände r gegenüber der V orkriegsze it 
durchgemacht haben, um so einm al den phanta­
stischen W irtschaftsaufschw ung und den ebenso 
rapiden Abstieg verstehen und w e ite r die sich 
je tz t le id e r so verhängn isvo ll ausw irkende V e r­
flechtung der einzelnen V o lksw irtscha ften , die 
starke gegenseitige A bhäng igke it de r w ichtigsten  
Länder begreifen zu können. Ohne diese Heraus-
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schälung des Zusammenhangs w ird  es n icht mög­
lich  sein, die spezie ll deutsche W irtscha ftskrise  
m it a l l  ih ren A usw irkungen zu übersehen.

Es wäre aber zwecklos, daran denken zu w o l­
len, auch nur annähernd erschöpfend den U r­
sachen nachzugehen, die die augenblickliche Lage 
geschaffen haben. H ie r h inde rt schon die U nzu­
lä n g lich ke it der E rkenntnisse, die der bisherige 
S tand der nationalökonom ischen Theorie  uns ve r­
m itte lt. Jeden fa lls  aber erscheint es w ichtig , den 
A b la u f von einigen wenigen G esichtspunkten aus 
in  einen Z u s a m m e n h a n g  zu bringen und ihm  
den Anschein der W il lk ü r  und S inn los igke it zu 
nehmen.

Es erscheint uns zunächst verb lü ffend, welch 
starke gegenseitige A bhäng igke it der einzelnen 
Länder und Ländergruppen  die gegenv/ärtige 
W e ltk r is e  ausdrückt: Zunehmende T ranspo rt- 
und Verkehrserle ichterungen, die Verbesserung 
des Nachrichtendienstes und n ich t zu le tz t die 
m eist auf G rund na tü rlich e r Bedingungen ent­
standene Spezia lis ierung haben schon vo r Beginn 
dieses Jahrhunderts „W e ltm ä rk te "  geschaffen 
und eine A u t a r k i e  e inzelner V o lksw irtscha ften  
zur U nm ög lichke it gemacht. D arüber hinaus 
waren schon lange vo r dem K riege die P ro d u k ­
tionsüberschüsse und dam it d ie K a p i t a l b i l ­
d u n g  ein iger Staaten so groß, daß sie keine lo h ­
nende A n lage  m ehr im  In lande  fanden. D ie  von 
Ja h r zu Jah r zu beobachtende Steigerung des 
W elthande ls  vo r dem K riege  re su ltie rt großen­
te ils  aus der m it H ilfe  von K a p i t a l e x p o r t  
erm öglichten E i n b e z i e h u n g  v o n  k a p i t a ­
l i s t i s c h e n  N e u l ä n d e r n  in  den in te rn a tio ­
nalen H andelsverkehr.

W ie  s te llt  sich nun die N achkriegssitua tion  der 
in te rna tiona len  W irtschaftsbeziehungen dar?

Das Gefüge der W e ltw irts c h a ft e r l it t  durch den 
A usbruch des W e ltk rieges  einen entscheidenden 
E inschn itt, der in te rna tiona le  H andelsverkehr 
w urde nahezu gänzlich unterbrochen oder aber 
er w urde durch die po litischen  B ündn iskonste lla ­
tionen in  Zwangsbahnen geleitet, die fü r  die 
Dauer des Krieges zw ar den B e te ilig ten  V o rte ile  
brachten, bei der durch den F rieden  herbeige- 
führten  U m ste llung auf den norm alen B edarf zu­
nächst jedoch a llen tha lben U nübers ich tlichke it 
und Zwang zur N euorientierung im  G efolge ha t­
ten. E in ige Länder hatten eine ungeahnte Reich­
tum sanhäufung erfahren, w odurch ih re  S te llung 
auf den W aren- und K a p ita lm ä rk te n  sich grund­
legend veränderte. A m  bezeichnendsten h ie rfü r 
sind die

Verein igten Staaten,

die sich zu dem ausgesprochensten G läub iger­
lande en tw icke lt, auf a lle n  Gebieten eine V o r­
m achtste llung e rlangt haben und so lange Z e it 
der W e ltw irts ch a ft das Gepräge geben konnten.

D er durch keine Zo llschranken  gehinderte g r o ß e  
i n n e r e  M a r k t  nahm die bis zum letzten Jahre 
ausgedehnte P ro d u k tio n  nahezu gänzlich auf, die 
Löhne und das Lebenshaltungsniveau stiegen von 
Jah r zu Jahr, und v ie le  glaubten, daß die ame­
rikan ische H och ko n ju n k tu r ke in  Ende finden 
werde, daß die W irtscha ftso rgan isa tion  der neuen 
W e lt durch die Gewinne der K riegs- und ersten 
N achkriegsjahre  so gestärkt w orden sei, daß 
sie außerhalb des erfahrungsm äßigen W i r t ­
s c h a f t s r h y t h m u s  stehe. D ie  jahre lang zu 
beobachtende Ertragsste igerung und allgem eine 
E inkom m enserhöhung füh rte  zu einer Ü b e r ­
b e w e r t u n g  der zukünftigen Ertragschancen, 
jeder w o llte  durch Besitz von A n te ile n  an G ese ll­
schaften, d ie man fü r  zukunftsre ich  h ie lt, der 
höheren Gewinne te ilh a ftig  werden. D ie  am eri­
kanische A ktienspeku la tion , die auf Europa Über­
g riff, nahm ungeheure D imensionen an. Das S te i­
gen der Z i n s s ä t z e  f ü r  B ö r s e n k r e d i t e  
mußte sich auf die Dauer ungünstig ausw irken, 
und der von v ie len  vorausgesehene Zusammen­
bruch der Aktienhausse verursachte große Schä­
den zunächst im  am erikanischen K reditgebäude.

M an kann heute noch n ich t S te llung  zu der 
Frage nehmen, w odurch le tz ten  Endes die ame­
rikan ische H o ch ko n ju n k tu r in  eine K rise  einm ün­
dete, deren Ausmaß h in te r dem des Rückgangs 
in  den europäischen Ländern n icht zurückb le ib t. 
Ob die P roduktionsste igerungen die zurze it mög­
liche  A ufnahm efäh igke it des M arktes überstie­
gen, ob nur einzelne Indus trien , vo r a llem  die  
P roduk tionsm itte lindus trien , den Inves titions ­
bedürfnissen vorausgeeilt waren, w o fü r das Be­
ginnen der K rise  in  der B au industrie  spräche, ob 
die Börsenkrise den Anstoß  fü r  den Abstieg be­
deutete, a l l  diese Fragen können hier nur ange­
deutet werden. D ie amerikanische W irtscha fts ­
en tw ick lung  ist jeden fa lls  ein Beleg da fü r, daß 
die moderne W irtschaftsorgan isa tion  keine un­
unterbrochene Aufw ärtsbew egung zu läß t und  
nach Perioden des Aufstiegs im m er w ieder zu 
einem Ausgle ichs- und Angle ichungsprozeß auf 
erw e ite rte r S tu fen le ite r fü h rt, w ie w ir  ihn  je tz t 
erleben.

A lle  R e s e r v e n ,  die A m e rika  in  den Jahren 
des Aufschw ungs gebildet hatte, die be träch t­
lichen Zinseinnahmen, die ihm  als H aup tg läu ­
b igerland lau fend zufließen, das N ichtangew ie­
sensein auf ausländische Absatzm ärkte , a ll diese 
Begünstigungen konnten die gesetzmäßige E n t­
w ick lung  n ich t aufhalten.

Diese Skizzierung berücksich tig t nu r einen 
A u s s c h n i t t  der am erikanischen E n tw ick lung  
und geht kaum  auf die in te rna tiona le  V erflech­
tung ein. Es so ll n ich t der Anschein erw eckt w e r­
den, als ob von A m erika  aus die K rise  ih ren  A n ­
fang genommen hätte. Sicher ist, daß durch den 
Zusammenbruch der am erikanischen H ochkon­
ju n k tu r a l l e  Länder in  M itle idenscha ft gezogen
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wurden. M an da rf aber n ich t vergessen, daß vo r­
her schon andere H erde der Beunruhigung ent­
standen waren: D ie  w ichtigsten s ü d a m e r i k a ­
n i s c h e n  S t a a t e n  lit te n  schon lange unter 
W ährungs- und F inanzschw ierigke iten, die, zu­
m al in  der gleichen Z e it der scharfe Pre issturz 
der A g ra r-  und sonstigen R ohprodukte  fie l, n ich t 
behoben werden konnten. D ie e u r o p ä i s c h e n  
P r o b l e m e  ha rrten  ih re r Lösung, insbesondere 
konnte man bereits seit langem erkennen, daß die 
R e p a r a t i o n s f r a g e  zu w irtscha ftlichen  und 
po litischen  Erschwerungen führen mußte. V e r­
suche zu einer Lösung hatten nur T e ile rfo lge , 
und es is t ke in Z u fa ll, daß m it dem Auftauchen 
a ll dieser Fragen die amerikanische K a p i t a l ­
e x p o r t p o l i t i k  in  andere Bahnen gelenkt, der 
K a p ita le x p o rt insgesamt s ta rk  eingeschränkt 
w urde. V ie lle ic h t ha t die Zurückha ltung  bei der 
am erikanischen K ap ita laus le ihung  ans A usland  
dazu beigetragen, die Investitionen  und die ge­
samte G eschäftstä tigke it im  In lande  zu forcieren, 
jeden fa lls  mußte sich die binnen kurzem  einge­
tretene S chw ierigke it der K a p ita le in fu h r fü r die 
kap ita lbedü rftigen  Länder unliebsam  ausw irken. 
W ährend vo r dem K riege der Deckung des K a ­
p ita lbeda rfs  der N eu länder und der Länder, 
deren Produktionsüberschüsse n ich t ausreichten, 
von einer A nzah l von K ap ita lüberschuß iändern  
entsprochen w urde, haben die U m bildungen des 
Krieges auf den K a p ita lm ä rk te n  eine ungesunde 
S itua tion  geschaffen,

G roßbritann ien

büßte einen erheblichen T e il seiner K a p ita l-  
cxp o rtfä h ig ke it ein und konnte erst nach V e r­
la u f e in iger Jahre inso fern  w ieder Bedeutung ge­
w innen, als sich London  zur T r a n i f o r m a -  
t i o n s s t e l l e  d e r  G e l d -  u n d  K a p i t a l ­
m ä r k t e  en tw icke lte . D ie  Vorm achtste llung, die 
es vo r dem K riege  innegehabt hatte, konnte bis­
her n ich t w ieder e rlang t werden, jedoch resu l­
tie rte  daraus das große V e r t r a u e n ,  das a l l ­
gemein der englischen B ankw e lt entgegengebracht 
w ird , und die E rfahrung , die London bei a llen  
K ap ita ltransak tionen  zugute kom m t. D er K a p ita l­
expo rt Englands in den N achkriegsjahren konnte  
sich nur dadurch re la tiv  hoch halten, daß die 
ku rz fr is tig  zur Verfügung geste llten G e lder zu 
einem erheblichen T e il in  F o rm  länge rfr is tige r 
A nle ihen  den kap ita lbedü rftigen  Ländern ausge­
liehen wurde. Da die englische Indus trie  in  s ta r­
kem Maße auf den E x p o rt angewiesen ist, sind 
a lle rd ings  der K a p ita laus fuh r von vornherein  
z iem lich  bestimmte Bahnen gewiesen —  die D o­
m inien e insch ließ lich Kanada, zu einem T e il Süd­
am erika — , so daß z. B. fü r  den europäischen Be­
d a rf ke in  großer S p ie lraum  blieb. Heute zeigt sich, 
daß die S te llung Englands als bedeutendstes 
U m bildungszentrum  ku rz fr is tig e r K a p ita lie n  m it 
n icht geringen U n g e l e g e n h e i t e n  verbunden

ist, sobald aus w irtscha ftlichen  oder po litischen 
G ründen ein A b ru f der ku rz fr is tig  kündbaren 
G e lder e rfo lg t, B ere itschaft zur K a p ita la u s le i­
hung im  Rahmen einer erheblicheren K a p ita l­
e xp o rt f ä h  i g k  e i t  besteht nach dem K riege nur 
noch bei den Vere in ig ten  Staaten und G ro ß b ri­
tannien, und es is t k la r, daß, wenn diese B e re it­
schaft durch po litische  oder w irtscha ftliche  U n ­
sicherheit in  einigen K ap ita lbedarfs ländern , w ie 
ursprüng lich  z. B, in  Südam erika, eingeschränkt 
w ird , der K ap ita lausg le ich  kaum  erfo lgen kann. 
D ie  N o rm a litä t der K ap ita lw anderungen w ird  zu­
dem gestört durch die S te llung von

Frankre ich

auf den in te rna tiona len  K ap ita lm ärk ten .
D ie französische K a p ita le x p o rtp o lit ik  w ar 

schon vo r dem K riege insofern eigenartig, als sie 
s ta rk  von p o l i t i s c h e n  Erwägungen abhängig 
w ar. D ie  R ichtung der K ap ita lausle ihungen w ar 
zum größten T e il f ix ie r t durch die B ü n d n isp o lit ik  
F rankre ichs; so spie lte  R u ß l a n d  eine aus­
schlaggebende R o lle , es kam  die F inanzierung 
der K o lon ien  hinzu, im  übrigen w ar man auf die 
E rz ie lung  einer m öglichst hohen Rente aus. Das 
französische K a p ita l hat durch diese P o lit ik  un­
geheure Einbußen e rlitten , die A n le ihen  konnten 
nur zu einem B ru ch te il zurückgezahlt werden und 
man kann te ilw e ise verstehen, daß nach dem 
K riege ü b e r g r o ß e  V o r s i c h t  bei der Zeich­
nung ausländischer A uflegungen P la tz  g riff. H in ­
zu kom m t, daß vo r der S tab ilis ie rung der W äh­
rung französische K a p ita lie n  in  erheblichem  A u s­
maß in  k u r z f r i s t i g e r  F o rm  ausländische 
M ä rk te  aufsuchten, die nach dem E rfo lg  der 
W ährungsneuordnung zwischen 1926— 1928 zum 
größten T e ile  nach F rankre ich  zurückfanden, ob­
w oh l die K ap ita le rträge  erheblich n iedrige r sind 
als bei selbst sicheren A n lagen im  Auslande. M an 
kann diese E ins te llung  der französischen K a p ita l­
besitzer am besten als „ K a p i t a l f l u c h t  n a c h  
d e m  I n l a n d e “  bezeichnen: einzig sicher e r­
scheint ihnen F rankre ich , und wenn schon ein 
R is iko  eingegangen werden so ll, so nur im  F a ll 
p o l i t i s c h  zweckmäßiger Ausle ihungen, w ie 
z, B, nach Polen und Südosteuropa. Es t r i f f t  fü r 
F rankre ich  zu, daß die Kapita lüberschüsse auch 
n icht annähernd im  In lande  zweckmäßig angelegt 
werden konnten und so d ie E rträge  m it B ew uß t­
sein und W ille n  weitaus geringer sind, als wenn 
die K a p ita lie n  sicheren B edarfs ländern  zur V e r­
fügung geste llt würden. Diese vom in te rn a tio ­
nalen G esichtspunkt aus u n z w e c k m ä ß i g e  
französische K ap ita lve rw endung  h in te rlä ß t bei 
den B edarfs ländern, zum al es sich um ins Ge­
w ich t fa llende  Beträge handelt, naturgemäß L ü k - 
ken, deren N ich taus fü llen  das E in tre ten  der W e lt­
krise zum indest beschleunigt und ih re  Ausmaße 
verschärft hat. D arüber hinaus g ib t die U n s t e ­
t i g k e i t  der französischen K ap ita lan lagen  und
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die fast ausschließlich ku rz fris tig e  F o rm  der 
K red itgew ährung im m er w ieder A n laß  zu E r ­
schwerungen fü r die Schu ldnerländer und deren 
Schuldner. Sehr ausgeprägt is t diese U nruhe im  
f r a n z ö s i s c h - e n g l i s c h e n  K a p i t a l v e r ­
k e h r ,  was oben schon angedeutet w urde. Je­
w e ilig , wenn die französische Ö ffen tlichke it G rund 
zur Annahm e eines Unsicherheitsm omentes zu 
haben g laubt oder es günstig erscheint, aus p o li­
tischen G ründen D ruck  auf London auszuüben, 
e rfo lgen  Abziehungen der ku rz fris tigen  franzö­
sischen G elder, vo r a llem  aus England, in  ge­
ringerem  Ausmaß t r i f f t  dies fü r  K re d ite  an 
Deutschland und die Vere in ig ten  Staaten zu. M an 
bekomm t eine V o rs te llung  von der G r ö ß e n ­
o r d n u n g  dieser fluktu ie renden G elder und zu­
g leich einen M aßstab fü r  die anhaltende Beun­
ruhigung und U nsicherheit, wenn man in  Rech­
nung setzt, daß a lle in  die französischen Guthaben 
in  Eng land vo r den le tz ten  Ereignissen in  Deutsch­
land  ca. 20 M illia rd e n  F ranks =  31/2 M illia rd e n  
R M  betragen haben, w ovon binnen 2 W ochen 
etwa der fün fte  T e il gekündig t w urde. Solche 
p lö tz lichen  starken A b ru fe  führen naturgemäß 
zu erheblichen G o l d a b g a b e n 1) und dam it zu 
Belastungen der Notenbanken, die s ta tt innerer 
infolgedessen ä u ß e r e  D i s k o n t p o l i t i k  aus 
A bw ehrgründen betreiben und der V o lk s w ir t­
schaft den K re d it verteuern müssen, w odurch In ­
dustrie  und H andel in  gleicher W eise in  M it le i­
denschaft gezogen werden. N u r von dieser Seite 
aus erregt das „ G o ldp rob lem “  Beunruhigung, 
d. h. die Bedeutung, die v ie lfach  der G old frage  
beigemessen ist, d a rf n ich t von der V ors te llung  
der zu geringen G o ld p ro d u k tio n , der G o ldknapp ­
heit, ausgehen, v ie lm ehr führen die unw irtscha ft­
lichen Goldbewegungen, die sich aus den un­
zweckmäßigen K ap ita lw anderungen ergeben, zu 
einer im m er w iederkehrenden Belastung der K re ­
d itw irtscha ften  und dam it zu a ll gem einw irtschaft' 
liehen Beeinträchtigungen.

Dies is t die eine Seite des Problem s der K a ­
p ita lum b ildungen  und im  G efolge der S tru k tu r­
w andlungen gegenüber der V orkriegsze it. Schon 
diese Unzweckm äßigkeiten a lle in  ließen ein re i­
bungsloses F unktion ie ren  der in te rna tiona len  
W irtschaftsvorgänge n ich t zu, —  eine mehr als nur 
zusätzliche Belastung e rfä h rt jedoch die W e lt­
w irtsch a ft durch die jeder W irtsch a ftlich ke it 
w idersprechende Regelung der po litischen  Schul­
denfrage. Es genügt in  diesem Zusammenhang, 
das Prob lem  der in te ra lliie r te n  Schulden und ins­
besondere der

R eparationen

nur h ins ich tlich  der Bedeutung fü r  den in te rn a tio ­
nalen G üter- und K ap ita laustausch zu streifen.

1) Dieser Mechanismus der Goldbewegungen wurde 
ausführlich im Plutus-Brief „Goldarbitrage und De- 
visenhandel“ (März 1929) behandelt.

S te llt es sich als schon störend dar, daß in ­
fo lge  der N e u o r i e n t i e r u n g  d e r  K a p i t a l ­
m ä r k t e  die ku rz fr is tig e  G eldaufnahm e o ft der 
einzig m ögliche W eg der Kapita lbeschaffung der 
B edarfs länder is t und so fast übe ra ll die P r in ­
z ip ien gesunder F inanzierung n ich t e r fü ll t  w er­
den konnten, so muß der Vorgang, daß Schuld­
ner- und ausgesprochene K ap ita lbeda rfs lände r 
von Jah r zu Jah r einen n ich t unbeträchtlichen 
T e il ihres Volkseinkom m ens an Länder abführen 
sollen, deren eigene Produktionsüberschüsse 
a lle in  im  In lande  keine lohnende Verwendung 
finden können, zu tie fg re ifenden Störungen füh ­
ren. Mögen die B e t r ä g e ,  um die es sich hierbei 
handelt, verg lichen m it dem gesamten K a p ita l­
bedarf oder auch dem Außenhandel der W e lt, als 
unerheblich erscheinen, so d a rf man n ich t über­
sehen, daß fü r die Schu ldnerländer gerade diese 
S p i t z e n  ausschlaggebend ins G ew icht fa lle n  
können.

Diese A usführungen über die S tru k tu rw a n d lu n ­
gen von der kap ita lm äß igen Seite w urden m it A b ­
sicht etwas eingehender behandelt und vorweg- 
genommen, w e il sie den Ausgangspunkt b ilden  
zum Verständnis des w e ltw e iten  Ausmaßes der 
gegenwärtigen K rise . Es muß nochmals betont 
werden, daß dam it nichts über die K a u s a l i t ä t  
der Krisenm om ente gesagt sein so ll, daß v ie l­
mehr led ig lich  Zusammenhänge angedeutet w er­
den sollen.

W ie  vo llzog  sich nun die P roduktions- und 
Absatzgesta ltung in  der N achkriegszeit bis heute?

D ie P roduktion

der w ich tigsten  Länder e rfuh r durch die E r fo r ­
dernisse der U m ste llung auf norm alen F riedens­
bedarf eine sprunghafte Ausdehnung. D ie V e r ­
e i n i g t e n  S t a a t e n  hatten einen beträchtlichen 
V orsprung  vo r Europa und hatten es verstanden, 
den P roduktionsappara t zu v o rb ild lic h e r L e i­
stungsfäh igke it auszubauen. A ndere  V o lk s w ir t­
schaften, insbesondere Deutschland, konnten die 
Produktionsverbesserungen und Investitionen  nur 
m it H ilfe  ausländischer K a p ita lie n  bew erkste l­
ligen. Zu g le icher Z e it setzte eine ungeahnte V e r­
besserung der l a n d w i r t s c h a f t l i c h e n  A n ­
bau-, Bearbeitungs- und E rntem ethoden ein, die 
V erbre itung des M ähdreschers schuf eine vö llig e  
U m wälzung, eine I n d u s t r i a l i s i e r u n g  der 
Landw irtscha ft. D ie  A grargebie te  der W e lt, vo r 
a llem  Südam erika und Kanada, w urden zu be­
gehrten Abnehm ern der Indus trie lände r, K a p ita l­
e xp o rt d o rth in  bahnte den W eg fü r  ausgedehnte 
W arenexporte . D ie  P r o d u k t i o n s g ü t e r ­
i n d u s t r i e n  der ganzen W e lt nahmen am A u f­
schwung te il, die Investitionsbedürfn isse der ent­
w icke lten  ebenso w ie  der in  der E n tw ick lung  
befind lichen Länder schienen grenzenlos zu sein, 
—  ihnen konnte durch die B e re itw illig k e it der
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K ap ita lüberschuß länder a llgem ein entsprochen 
werden. D ie Ausbre itung von R adio und G ram ­
mophon, die Verbesserung der Kunstseide ließen 
neue Indus trien  entstehen, die der K a p ita lm a rk t 
b e re itw illig s t finanzierte . D ie  V e r f e i n e r u n g  
d e r  L e b e n s g e w o h n h e i t e n  wies den K o n ­
sum güterindustrien neue Aufgaben zu, im  Über­
maß der E n tw ick lung  w ar n icht abzusehen, ob 
die P ro d u k tio n  dem zu erw artenden B edarf nach- 
kommen konnte, W o h l gab es Länder, die unter 
permanenten Schw ierigkeiten litte n , T e ilk risen  
und Erschwerungen der verschiedensten A r t .  
E n g l a n d  konnte fü r  eine M illio n e n za h l von 
A rb e itsw illig e n  keine Beschäftigung finden, der 
englische Außenhandel verm ochte seine V o r­
kriegsste llung n ich t w iederzuerlangen, in  Ost­
europa ging die E n tw ick lung  nu r langsam von­
statten, C hina kam n ich t zur Ruhe und fie l te i l­
weise als Abnehm er aus, in  Ind ien  nahmen die 
po litischen  Schw ierigke iten ke in  Ende, A u s tra ­
lien  labo rie rte  seit langem an W ährungs- und 
Finanznöten.

D ie  S chw ierigke iten b lieben solange auf ein­
zelne H e r d e  beschränkt, w ie  der in te rna tiona le  
G ü te r- und W arenverkehr wenigstens den ver­
änderten V erhä ltn issen nach norm a l ab lie f. U n ­
zweckm äßigkeiten auf den verschiedensten vo lks ­
w irtscha ftlichen  Gebieten verursachten jedoch 
schon während der allgem einen Aufschw ungs­
periode la ten te  Spannungen, D er zw ischenstaat­
liche  W arenaustausch w ar v ie lfach  durch Z o l l ­
s c h r a n k e n  gehemmt, die le tz ten  Jahre ließen 
eine neue Ä ra  des P ro tektion ism us erstehen, —  
die auf die A u s fu h r s ta rk  angewiesenen In d u ­
strien  mußten dadurch m it n iedrigen Preisen, die 
o ft keinen Gew inn zuließen, vorliebnehm en, und 
soweit es in  ih re r M ach t stand, w urden aus die­
sem G runde die I n l a n d s p r e i s e  überhöht. In  
a llen  Ländern  w ar so zu beobachten, daß die ge­
bundenen, die K a rte llp re ise , sich außerhalb des 
Rahmens der fre ien  Großhandelspreise bewegten, 
w odurch Investitionen  verteuert und zu le tzt, zu­
m al in  den K ap ita lbeda rfs lände rn  keine Z ins­
entlastung statthaben konnte, nahezu zur U nm ög­
lich ke it gemacht w urden. Soweit es sich um in d u ­
s tr ie lle  P ro duk tionsm itte l handelte, w ar dieses 
M itte l fü r  die Produzenten ein im m erh in  gang­
barer Weg, der a lle rd ings zu einer beträchtlichen 
Erhöhung der V o rrä te  führen mußte. Schwer­
w iegender waren die Schäden bei den R o h ­
s t o f f p r o d u z e n t e n ,  deren Vereinbarungen 
te ils  durch Außenseiter, te ils  durch w ide rs tre i­
tende Interessen innerha lb  der Verbände, auf 
die Dauer n ich t zu ha lten  waren. D ie  V o r r ä t e  
von K up fe r, Gummi, B aum w olle , Petro leum , 
S ticks to ff ließen eine F inanzierung zu le tz t zur 
U nm ög lichke it werden, der D ruck  auf die M ä rk te  
w ar so stark, daß bei diesen W aren eine vö llige  
P re isderoute einsetzte, die die M ä rk te  in  dauern­
der Beunruhigung h ie lt und die Abnehm er zu

größ ter V o rs ich t veranlaßte. Da zu g le icher Ze it 
ein P re is fa ll a lle r  landw irtscha ftlichen  P rodukte  
einsetzte, e rfuh r das W ertgebäude gerade wegen 
des G le ich lau fs  der ind u s trie lle n  und la n d w ir t­
schaftlichen Bewegung eine um stürzende U m b il­
dung. D ie  A g ra r- und Rohstoffe produzierenden 
Länder büßten einen G roß te il ihres K re d its  ein, 
das p lö tz liche  A u fhö ren  der K a p ita lzu fu h r zu­
gleich m it den wegen des Preisrückgangs gesun­
kenen E rträgen brachte F inanz- und W ährungs­
schw ierigkeiten m it sich und im  G efolge po litische 
Unsicherheit. A ls  Abnehm er kamen diese Länder 
nur noch in  geringem Ausmaß in  Frage, die ge­
steigerte P ro d u k tio n  der Indus trie lände r w urde 
dadurch te ilw e ise erheblich beeinflußt, die Lager­
b ildung  mußte zunehmen. D ie Unsicherheit, die 
der Gang der E n tw ick lung  in  diesen Ländern  m it 
sich brachte, füh rte  zu größerer Z u r ü c k h a l ­
t u n g  b e i  d e r  K a p i t a l a u s l e i h u n g  auch 
nach Ländern, bei denen zunächst ke in A n laß  zur 
Besorgnis vorhanden w ar. V ie lfach  erzeugte erst 
die A ngst vo r dem m öglichen ungünstigen V e r­
lau f der Geschehnisse in  w ichtigen Ländern  die 
Schw ierigkeiten, die man befürchte t hatte. R e tro ­
spektiv  s te llt sich dem Betrachter die E n tw ick ­
lung naturgemäß anders dar: Es is t dann le icht, 
die These von der allgem einen Ü b e r p r o d u k ­
t i o n  zu vertreten, zu behaupten, daß ein G roß ­
te il der Investitionen Feh linvestitionen gewesen 
seien, daß die Verschuldung ans A usland  über­
mäßig groß und die Z ins last e rdrückend sei, daß 
die ku rz fris tig e  F inanzierung von Investitionen 
u n h e ilvo ll sei, daß die B a n k p o lit ik  großen Feh­
le rn  und Irr tü m e rn  ve rfa lle n  sei.

V ie lle ic h t genügte der Versuch, in  großen Z ü­
gen die w ichtigsten Zusammenhänge der Nach­
kriegsentw ick lung der W e ltw irts ch a ft zu skizzie­
ren, um zutage tre ten  zu lassen, daß man m it 
solchen E inze le rk lä rungen  das Prob lem  der U r ­
s a c h e n  der gegenwärtigen W e ltw irtscha ftsk rise  
n ich t zu lösen vermag. D ie Spannungen, die m it 
dem Beginn der N achkriegsentw icklung a u ftra ­
ten, lagen auf so verschiedenen Gebieten, der U m ­
ordnung der W e ltw irts ch a ft standen so schwer 
zu lösende Fragen im  Wege, daß es n ich t ve r­
w undert, wenn die W e ltw irtscha ftso rgan isa tion  
dieser H äufung von Aufgaben n ich t gewachsen 
war. D er A u s g l e i c h s p r o z e ß  hätte m it N o t­
w end igke it kommen müssen, selbst wenn die e in­
zelnen W irtschaftsorgan isa tionen m it weniger 
w irtscha ftlichem  und po litischem  U nverstand an 
die B ew ältigung so notw endiger Ü bereinkünfte 
einer Zusammenarbeit auf den verschiedensten 
Gebieten herangetreten wären. Ebenso w ie  es in  
den Grenzen der heimischen V o lksw irtscha ften  
auf die Dauer n ich t m öglich ist, daß d ie  E i n ­
k o m m e n s v e r t e i l u n g  k la ffende  Gegensätz­
lichke iten  aufweist, w e il daraus D isp ro p o rtio n a ­
litä te n  verschiedenster A r t  entstehen, kann die 
W e ltw irtsch a ft n ich t eher zur Ruhe kommen, bis
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eine bessere A rbe its te ilung  und Zusammenarbeit 
P la tz  g re ift.

Die deutsche W irtscha ft

is t von den Erschwerungen der W e ltw irtsch a ft 
n ich t verschont geblieben, das H inzukom m en der 
besonderen deutschen N öte mußte zu einer s ta r­
ken E inschränkung von P ro d u k tio n  und Beschäf­
tigung und zu den sonstigen Begle iterscheinun­
gen des Rückganges führen. Deutschland w ar vo r 
dem K riege auf den in te rna tiona len  K a p ita lm ä rk ­
ten von größ ter Bedeutung, der Ü b e r s c h u ß  der 
Zinseinnahmen über die Z inslasten be lie f sich auf 
etwa 1 M ill ia rd e  M  jä h rlich . Nach dem Kriege 
fung ierte  Deutschland als H a u p t s c h u l d n e r ­
l a n d ,  aus dem aktiven  Z insensaldo w urde ein 
passiver von etwa der gleichen Höhe, wozu zu­
sä tzlich  die fo rtlau fende  Belastung durch die 
R e p a r a t i o n s l e i s t u n g e n  t r i t t .  D ie  U m ste l­
lung auf den Friedensbedarf machte uns zu einem 
begehrten K ä u fe r fü r  das A usland, die H andels­
b ilanz m ußte dadurch s ta rk  passiv werden, ließ 
von Jah r zu Jah r a lle rd ings  d ie Tendenz zur 
A k tiv ie ru n g  erkennen. Passiver Z insensaldo, pas­
sive H andelsb ilanz und die e rfo rde rlichen  Repa­
ra tionszahlungen konnten nur durch be trächtliche  
K a p ita le in fu h r ausgeglichen werden, w odurch die 
deutsche N etto  Verschuldung von ca, 14— 15 M i l ­
lia rden  R M  vers tänd lich  w ird . D ie  veränderte 
S te llung in  der W e ltw irts c h a ft zw ing t Deutsch­
land  zu einer starken A k tiv ie ru n g  seines H andels­
verkehrs, der Ausfuhrüberschuß von ca. l l /2 M i l ­
lia rden  R M  im  Jahre  1930 und von 950 M illio n e n  
R M  im  ersten H a lb ja h r 1931 zeigt deutlich, daß 
unter a llen  Umständen, selbst in  der schw ierig­
sten W irtschafts lage, die Zahlungsbilanz nur 
durch F o r c i e r u n g  d e r  A u s f u h r  ausge­
g lichen werden kann. Gerade diese N otw end ig ­
ke it, aus der heraus Deutschland sich zwangs­
läu fig  zu einem scharfen K onku rren ten  fü r  die 
übrigen A u s fu h rlä n d e r en tw icke ln  muß, läß t die 
w irtsch a ftlich e  U nzw eckm äß igke it der Repara­
tionsle istungen auch fü r  die empfangenden Län ­
der k la r  hervortre ten . In w ie w e it die Belastung 
durch die Reparationen d ire k t die deutsche K rise  
berührte, lä ß t sich kaum  festste llen, sicher ist, 
daß dadurch die F i n a n z i e r u n g  in  stärkerem  
M aße vom  A us land  abhängig gemacht wurde, daß 
daraus m it die be trächtliche  S p a n n e  z w i ­
s c h e n  d e n  d e u t s c h e n  u n d  a u s l ä n d i -  
s c h e n  Z i n s s ä t z e n  he rrüh rt, daß dadurch ein 
dauernder U nsicherheits- und Beunruh igungsfak­
to r am W erke  ist, der n ich t zu le tz t die V e r ­
t r a u e n s k r i s e  des In - und Auslandes herauf­
beschworen hat. D ie  U n tragba rke it e iner solchen 
zusätzlichen Erschw erung in  der Z e it schärfster 
K rise  ist e rfreu licherw eise vom A usland  an­
e rkann t und durch den H oove r-P lan  zunächst 
beseitigt worden. D ie Hemmungen des K a p ita l­

ausgleichs, die vorher schon be rüh rt wurden, 
mußten tro tzdem  fü r  Deutschland K o m p lik a ­
tionen hervorru fen , Es bestand ke in  naheliegen­
der G rund, an der K r e d i t w ü r d i g k e i t  Zw e i­
fe l zu hegen, das Angewiesensein auf die ku rz ­
fr is tige  F inanzierung aus dem A uslande gab 
diesem jedoch le ich te r Gelegenheit, beim A u f­
tauchen von Unsicherheitsm om enten die K re d ite  
zurückzuziehen. D er W id e rs tre it der po litischen  
Interessen und M einungen und die daraus resu l­
tie rende A ngst vo r der po litischen  und w ir t ­
schaftlichen Z u ku n ft trug  zugleich dazu bei, daß 
n ich t unerhebliche Beträge d e u t s c h e r  K a p i ­
t a l i e n  sich vom  deutschen M a rk t zurückzogen. 
E ine solche abrupte Belastung der K re d it-  und 
G e ldw irtscha ft kann ke in  Land ohne S chw ierig­
keiten ertragen. M an muß betonen, daß die le tz ­
ten N öte im  V e rla u f einer K e t t e  v o n  u n g ü n ­
s t i g e n  E i n w i r k u n g e n  entstanden sind, die 
es im m er mehr, tro tz  des gesunden Aufbaus der 
deutschen W irtscha ft, erschweren mußten, ohne 
E rschütterung diesen A nstu rm  zu ertragen. D ie 
K rise  des deutschen K re d it-  und Bankensystems, 
die w ir  je tz t erleben, s te llte  dann fü r die W ir t ­
schaft eine denkbar schwere B e l a s t u n g  dar, 
deren G ew icht vo r a llem  durch die lange Dauer 
der S törung des Zahlungsverkehrs äußerst fü h l­
bar werden mußte. Trotzdem  w ird  man aber w oh l 
festste llen können, daß die W irts ch a ft sich auch 
in  dieser schweren K rise  ganz überw iegend w e rt­
vo lls te  Lebenskräfte erha lten  konnte. W enn auch 
das Fehlen der großen Reserven, w ie  sie die V e r­
e inigten Staaten, Eng land und F rankre ich  be­
sitzen, sich in  einer derartigen K risenze it doppe lt 
bem erkbar machen mußte, d a rf man daher w oh l 
ohne gekünstelten Optim ism us in  einer Beziehung 
der zukünftigen ferneren E n tw ick lung  Deutsch­
lands m it V ertrauen  und Zuversicht entgegen­
sehen —  der P r o d u k t i o n s a p p a r a t  is t aufs 
m odernste en tw icke lt und in  der Lage, die höch­
sten A n forderungen, die der W e ltm a rk t s te llt, zu 
e rfü llen ,

Solange die W e ltw irts ch a ft n icht in  der Lage 
ist, d ie drängendsten Problem e, die im  Laufe d ie ­
ser Ausführungen sk izz ie rt w urden, zu lösen, 
w ird  fre ilic h  auch die deutsche K rise  n icht end­
gü ltig  zu beheben sein. Es bedarf großer gemein­
samer Anstrengungen a lle r am W e ltve rkeh r be­
te ilig ten  Länder, um die augenblickliche W e lt- 
s itua tion  so zu regeln, daß der W aren- und K a ­
p ita lausg le ich  sich reibungslos vo llz ieh t. Gerade 
die akute K rise  scheint aber zu bew irken, daß 
a llen tha lben die Neigung wächst, m it a llen  K rä f­
ten an d ie Lösung dieser Fragen zu gehen. G e ling t 
es, zu Vereinbarungen und gemeinsamen A ktionen  
zu kommen, die dieses Z ie l erreichen, so w ird  es 
ba ld  keine spezie lle  deutsche K rise  mehr geben.

D r. F r i t z  S t r a u ß ,
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Bankpolitik und Bankenkrise.
W ie  fast im m er in  solchen F ä llen , so ha t auch 

beinahe am gleichen 13, J u li, an dem die D arm ­
städter und N a tiona lbank sich genötigt sah, ih re  
Schalter zu schließen und an dem dam it die bis 
dahin schleichende L iq u id itä tsk rise  im  deutschen 
Bankwesen m it erschreckender D e u tlich ke it offen­
bar w urde, m it den D iskussionen über die zur 
m öglichst schnellen Beseitigung dieser K rise  ein­
zuschlagenden W ege auch bereits die E rö rte rung  
der t i e f e r e n  U r s a c h e n  begonnen, die le tz ­
ten Endes zu dem akuten Zusammenbruch einer 
der größten deutschen Banken ge führt haben, 
sowie der K o n s e q u e n z e n ,  die Staat und Ban­
ken aus den Lehren der jüngsten E n tw ick lung  zu 
ziehen haben werden, sobald erst die augenblick­
lichen Schw ierigke iten selbst einm al überwunden 
sind. W enn diese D iskussion bisher a lle rd ings v ie l 
zögernder und unsicherer vonstatten geht, als 
man nach einem E reignis von so außerordent­
liche r Bedeutung und so katastropha len  Fo lgen 
fü r die gesamte deutsche W irtsch a ft e igentlich  er­
w arten  so llte , so ha t dies seinen natürlichen  
G rund e inm al darin , daß uns zunächst die Sorgen 
der Stunde, insbesondere aber die Suche nach 
einem A u s w e g  aus der gegenwärtigen K rise  
weitaus näher liegen, als —  mindestens zunächst 
—  doch nu r akademische Betrachtungen über die 
Fragen der a llgem einen und speziellen V e ran t­
w o rtlic h k e it sowie die L e h r e n  der h in te r uns 
liegenden E ntw ick lungsperiode.

Zum zweiten lieg t aber mindestens der ä u ß e r e  
A n l a ß  der augenblicklichen K rise  in  dem a llge ­
meinen Run der Auslandsg läub iger auf die deut­
schen Banken aus vorw iegend po litischen  G rün ­
den so k la r  zutage, daß die Frage nach ih re r 
eigenen M itv e ra n tw o rtlic h k e it bzw. nach M än­
geln in  ih re r S tru k tu r, die geeignet waren, die 
V erte id igung ih re r Zah lungsfäh igke it zu erschwe­
ren, daneben wenigstens zunächst s ta rk  in  den 
H in te rg rund  gedrängt w ird . Denn über einen 
P unkt muß man sich bei einer Betrachtung des 
ganzen F ragenkom plexes von vornherein k la r  
sein: keine große Bank in  der ganzen W e lt is t in  
der Lage, aus eigener K ra ft  innerha lb  von we­
nigen W ochen einen so großen T e il ih re r gesam­
ten K re d ito re n  zuriickzuzahlen, w ie es je tz t in  
erster L in ie  von der D anatbank und dann auch 
von der D resdner B ank, in steigendem Umfange  
aber auch von den anderen Großbanken in  
D eutschland, ve rlang t wurde. Es is t v ie lm ehr eine 
a lle , im m er w ieder bestätigte Erfahrungstatsache, 
daß eine Bank einen Run auf ih re  Schalter nur 
dann aushalten kann, wenn es ih r  gelingt, d ie A b ­
ziehungen bereits zu stoppen, bevor ihre  eigenen 
L iqu id itä tsreserven und H ilfsq u e lle n , die aber 
h in te r dem Gesamtumfang ih re r frem den M itte l 
fast im m er wesentlich Zurückbleiben müssen, e r­

schöpft sind. A n d e rn fa lls  wären Banken ja  ge­
halten, ih re  gesamten E inlagen ebenfa lls w ieder 
in  ku rz fr is tig e r F o rm  anzulegen; m it andern W o r­
ten, ein norm ales Bankgeschäft wäre überhaupt 
n icht m öglich.

Schon aus diesem kurzen H inw eis ersieht man 
aber deutlich, daß es eine 100 °/0ige L i q u i d i t ä t  
der Banken in  k e i n e m  L a n d e  geben kann. 
Bei einem allgem einen Run werden vie lm ehr 
w oh l in  jedem Lande der W e lt, und zw ar ohne 
R ücksicht darauf, ob die O rganisation des G eld- 
und Bankwesens in  dem betreffenden Lande gut 
oder schlecht, ob sie elastisch oder unelastisch 
ist, die Banken vo r der N o tw end igke it stehen, 
ih re  Schalter zu schließen oder die U nterstützung 
des Auslandes zu e rb itten ; oder auch beide 
S chritte  g le ichze itig  zu unternehmen, w ie  es je tz t 
in  Deutschland geschehen ist.

Es lie g t daher auf der Hand, daß die P o lit ik  
der Banken stets weniger darauf gerichte t sein 
kann, fü r  den F a ll eines derartigen allgem einen 
Zusammenbruchs m öglichst k r ä f t i g  dazu­
stehen. Denn gerade die E n tw ick lung  der le tzten 
W ochen in  Deutschland hat ja  w ieder gezeigt, 
daß in  einem solchen F a ll aus den schon oben 
erwähnten G ründen le tzten Endes keine große 
Bank sich außerhalb des Sturmes zu ha lten  ve r­
mag. Entscheidend is t vie lm ehr, daß die Banken 
sich in  ih re r G eschä ftspo litik  von vornherein  auf 
einer Ebene halten, auf der die G efahr eines 
a llgem einen A ngriffes  auf ih re  E in lagen no rm a le r­
weise überhaupt n ich t entsteht. U nd um diesen 
P unkt w ird  sich le tzten Endes auch die E r ö r t e ­
r u n g  d e r  V o r g e s c h i c h t e  der je tzigen V o r­
gänge im  deutschen Bankwesen zu drehen haben, 
wenn erst d ie akuten Schw ierigke iten einm al 
überwunden sind und man daran denken kann, 
die Lehren fü r  die Z u ku n ft zu ziehen: Ebenso­
wenig, w ie  dem deutschen Bankwesen von irgend­
einer Seite her näm lich ein e rnstha fte r V o rw u rf 
daraus gemacht werden kann, daß man dem A n ­
sturm  des gesamten Auslandes auf die Dauer 
n ich t gewachsen w ar, ebenso w ird  bei gegebener 
Ze it sicher die F rage untersucht werden, ob und 
in w elcher H ins ich t in  der G e s c h ä f t s p o l i t i k  
der Banken in  der zurückliegenden Ze it oder gar 
in  der S t r u k t u r  des deutschen Bankwesens 
M ängel festzuste llen sind, die mindestens dazu 
beigetragen haben, daß die jetzige K rise  über­
haupt m öglich w ar bzw. so ge fährliche Ausmaße 
annehmen konnte.

Über diese Fragen w ird  a lle rd ings  erst ein end­
gültiges W o rt gesprochen werden können, wenn 
Ö ffen tlichke it und Banken n ich t mehr so sehr w ie 
zu rze it un ter dem unm itte lba ren  E in d ru ck  der 
le tzten Ereignisse stehen, die vie les in  einem an­
deren L ich te  erscheinen lassen, als es v ie lle ich t
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schon in  wenigen M onaten der F a ll  sein w ird . 
Über die heute schon nach verschiedenen R ich ­
tungen h in  gemachten K ritik e n , und insbesondere 
auch über die je tz t w ieder von v ie len Seiten 
erhobenen Forderungen nach einer g e s e t z ­
l i c h e n  E i n s c h r ä n k u n g  der bankgeschäft­
lichen T ä tig ke it und einer s t a a t l i c h e n  K o n ­
t r o l l e  der Banken w ird  daher das le tz te  W o rt 
noch lange n ich t gefa llen  sein, D ies g ilt  um so 
mehr, als schon im  Zuge der W iederherste llung 
der a llgem einen B a n ke n liq u id itä t und der A b ­
w ick lung  bzw. R ekonstruk tion  der no tle idend  ge­
wordenen In s titu te  sich ohne Zw e ife l zwangs­
läu fig

sehr tie fg re ifende organisatorische und s tru k ­
tu re lle  Veränderungen innerha lb  des deutschen 

Bankgewerbes ergeben werden, 
in  deren G efo lge sich manche Frage, die heute 
d ie  A llgem e inhe it noch s ta rk  bewegt, von selbst 
erled igen w ird . T ro tzdem  erscheint es n ich t ohne 
Interesse, bereits heute wenigstens die P r o ­
b l e m e ,  die sich aus den Lehren der Vergangen­
he it fü r die zukün ftige  B a n k p o lit ik  und die O r­
ganisation des Bankwesens ergeben, im  Zusam­
menhang m it den le tz ten  Ereignissen zu e rörte rn .

Bei einer solchen Betrachtung is t naturgemäß 
auszugehen von den Verhä ltn issen der le tzten 
Vergangenheit; und zw ar w ird  man vo r a llem  
zwei D inge betrachten müssen. Es w ird  einm al 
die E n tw ick lu n g  der L i q u i d i t ä t  bei den deut­
schen G roßbanken seit der In fla tio n  zu un te r­
suchen sein, und zum zweiten w ird  sich die Frage 
ergeben, ob fü r  die e rfo lg ten  Zusammenbrüche 
zum T e il n ich t auch die Übernahme a llz u  großer 
B o n i t ä t s r i s i k e n  im  A ktivgeschä ft m itve r­
a n tw o rtlich  gemacht werden muß. Sch ließ lich  ve r­
d ien t besonderes Interesse auch die Frage, ob sich 
n ich t auch das heute gegenüber der V o rkriegsze it 
bekanntlich  durchweg wesentlich verschobene 
V e r h ä l t n i s  z w i s c h e n  e i g e n e n  u n d  
f r e m d e n M i t t e l n  als eine Belastung erwiesen 
hat bzw. geeignet war, die W ide rs tandsfäh igke it 
des deutschen Bankwesens gegen d ie A u sw irku n ­
gen der K rise  zu verm indern.

W as h ie rvon zunächst die
L iqu id itä ts frage

anlangt, so w ird  man sich bei ih re r Betrachtung 
a lle rd ings  —  w i l l  man überhaupt zu tie fe rschür­
fenden Festste llungen kommen —  von der üb­
lichen Betrachtungsweise freim achen müssen, die 
im  wesentlichen auf dem Verg le ich  der sog. l iq u i­
den M itte l ersten Ranges (Kasse, Coupons, Sor­
ten, Bankguthaben, W echsel) und zweiten Ranges 
(dieselben zuzüglich börsengängiger E ffekten, 
Lom bards, R eports und W arenvorschüssen) m it 
dem U m fang der gesamten V erp flich tungen ba­
siert. Denn einm al hängt die L iq u id itä t einer 
Bank, w ie  w ir  schon bei frühe re r Gelegenheit 
aus füh rlich  dargelegt haben, n ich t a lle in  von dem

U m fang dieser gemeinhin als v ö llig  bzw. re la tiv  
liq u id e  betrachteten A k tive n  und ihrem  V e rh ä lt­
nis zum gesamten Geschäftsumfang ab, sondern 
vo r a llem  von dem w i r k l i c h e n  F lüssigke its­
grad dieser B ilanzpositionen. Zum  zweiten is t 
aber die L i q u i d i t ä t  d e s  ü b r i g e n  A k t i v ­
g e s c h ä f t s  fü r die finanz ie lle  B ew eglichke it 
einer B ank von erheblicher Bedeutung; und d r i t ­
tens endlich hat ja  gerade die jüngste Vergangen­
he it nu r a llzu  deu tlich  bewiesen, w ie w ich tig  auch 
die S tru k tu r und Zusammensetzung der V e r ­
p f l i c h t u n g e n  fü r  die L iq u id itä t der Banken 
ist.

U m  bei diesem le tzten  P unkt zu beginnen, so 
bedarf es ja  heute le ide r ke iner Beweisführung 
mehr, daß die große ku rz fr is tig e  A u s l a n d s ­
v e r s c h u l d u n g ,  so sehr sie zw e ife llos  die 
deutsche W irts ch a ft nach der In fla tio n  befruchtet 
hat, sich je tz t auch dann als eine ungeheure Ge­
fah r fü r d ie L iq u id itä t der deutschen Banken er­
wiesen hätte, wenn die G o ld - und Devisendecke 
der Reichsbank erheblich größer gewesen wäre, 
als es ta tsäch lich der F a ll gewesen ist. Denn auch 
dann hätten die meisten Banken kaum  genügend 
rediskontfäh iges M a te ria l an W arenwechseln 
bzw. Lom bardunterlagen beibringen können, was 
zu einer so schnellen R ückzahlung ih re r A us­
landsschulden notw endig  gewesen wäre, w ie  sie 
je tz t ve rlang t w orden ist. Ta tsäch lich haben denn 
auch w oh l a lle  Banken dam it gerechnet, daß sich 
eine etwaige R eduzierung des Volum ens ih re r 
A us landskred ite  gegebenenfalls nur s e h r  a l l ­
m ä h l i c h  vo llz iehen  w ürde, wobei ihnen dann 
Z e it genug geblieben wäre, ih r  A ktivgeschä ft ent­
sprechend abzubauen. D er G rund dafür, daß 
diese Annahm e durch die ta tsächliche E n tw ic k ­
lung n ich t bestätig t wurde, und daß die A bziehun­
gen auch n ich t wenigstens zum T e il durch N eu­
einlagen aus anderen Ländern  ausgeglichen w e r­
den konnten (w ie es in  der V o rkriegsze it bei ent­
sprechender Heraufsetzung der Zinssätze fast 
im m er ohne weiteres zu tra f), lie g t denn auch in 
den weitgehend a u ß e r w i r t s c h a f t l i c h  b e ­
d i n g t e n  U r s a c h e n  der in  den le tz ten  M o ­
naten e rfo lg ten  K red itkünd igungen .

Es hat sich h ier näm lich  gezeigt, daß die in  der 
V o rkriegsze it vorhandene weitgehende S o l i ­
d a r i t ä t  d e r  g r o ß e n  G e l d m ä r k t e  (New 
Y o rk , London, Paris, B e rlin , Am sterdam , Zürich, 
W ien) un ter den seither grundlegend veränderten 
po litischen  und w irtscha ftlichen  Verhä ltn issen 
ta tsäch lich  n i c h t  m e h r  b e s t e h t ;  d. h. das 
G eld s tröm t heute n ich t mehr w ie  frühe r fast 
autom atisch den Ländern  m it dem höchsten Z ins­
fuß zu; eine E n tw ick lung , die ih re  Ursache zum 
kle ineren T e il in  akuten po litischen Einflüssen, 
in  der Hauptsache jedoch da rin  hat, daß das 
gegenseitige V e r t r a u e n ,  das frühe r die ent­
scheidende Voraussetzung fü r  die enge V erflech­
tung des G e ld- und Bankwesens der w ichtigsten
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Länder b ildete, heute n ich t m ehr in  dem e rfo rd e r­
lichen Umfange vorhanden is t und insbesondere 
a llz u  le ich t erschütte rt werden kann. W enn man 
die h ie rin  liegenden Gefahren in  den le tzten Jah ­
ren in  Deutschland (und übrigens auch in  E n g ­
l a n d  und A m erika ) n ich t r ich tig  eingeschätzt 
hat, so mag dies e inm al da rin  gelegen haben, daß 
die re la tiv  schnelle R ückkehr enger w irtsch a ft­
lichen Beziehungen zwischen den großen W ir t ­
schaftsländern nach Beendigung des Krieges ge­
eignet w ar, den G lauben zu erwecken, daß in 
diesen Dingen auch w ieder m it V o r k r i e g s ­
m a ß s t ä b e n  gemessen werden könne. Spezie ll 
fü r Deutschland kam außerdem hinzu, daß die 
fast vö llig e  Zerstörung des vo lksw irtscha ftlichen  
B etriebskap ita ls  während K rieg  und In fla tio n  
nach der S tab ilis ie rung zur Heranziehung auslän­
discher G elder gebieterisch zu drängen schien, 
um den inzwischen verlangten V orsprung der 
andern Länder wettzum achen und den P ro d u k ­
tionsappara t w ieder v o ll in  Gang zu halten.

D ie E rfahrungen der le tzten W ochen und M o ­
nate werden jedoch ohne Z w e ife l dazu führen, 
daß diese E n tw ick lung  auch nach der W iederher­
ste llung eines regelmäßigen Verkehrs auf lange 
hinaus eine t i e f g e h e n d e  D r o s s e l u n g  er­
fäh rt. Denn die gemachten E rfahrungen waren 
fü r  G läub iger und Schuldner zu gefährlich , als 
daß man eine bald ige W iede rkeh r so enger in te r­
na tiona le r G e ldm arktverflechtungen, w ie  sie vo r 
der K rise  bestanden, erw arten  könnte. Es bedarf 
daher auch heute kaum einer E rö rte rung  der 
Frage mehr, welche P o lit ik  die deutschen Banken  
in  Z u ku n ft in  diesem P unkte werden einschlagen 
müssen. Sicher erscheint vie lm ehr, daß zunächst 
mindestens auf Jahre  hinaus eine starke w eitere  
D rosselung der noch bestehenden Engagements 
im  A us land  zu erw arten ist. Außerdem  aber w ird  
vor a llem  in  der Verwendung von ku rz fris tigen  
ausländischen K red iten  ein s ta rke r W ande l ge­
genüber den zurückliegenden Jahren einsetzen.

W ie  schon erw ähnt wurde, hat näm lich be­
kannterm aßen ein großer T e il der seit der In f la ­
tio n  über die deutschen Banken in  die W irtsch a ft 
geflossenen ku rz fris tigen  A us landskred ite  n ich t 
zur F i n a n z i e r u n g  d e s  W a r e n u m s a t z e s ,  
sondern le tz ten  Endes zu I n v e s t i t i o n e n  und 
sonstigen lang fris tigen  A n lagen gedient; eine 
E n tw ick lung , die sich zwar nachträg lich  als ge­
fä h r lich  herausgeste llt hat, die man jedoch in  
Deutschland glaubte vertre ten  zu können, solange 
man wenigstens einen großen T e il der auslän­
dischen G elder als feste E in lagen betrachtete. 
Nachdem sich die Ir r ig k e it  dieser Annahm e er­
wiesen hat, w ird  man fü r  die Z u ku n ft bei der H er­
einnahme und W eitergabe k u rz fr is tig e r A uslands­
ge lder ohne Z w e ife l m indestens auf lange Zeit 
hinaus anders verfahren müssen. M an w ird  solche 
G e lder zu Inves titions- und anderen langfris tigen 
Zwecken im  allgem einen überhaupt n ich t mehr

verwenden dürfen, sondern nur noch zu solchen 
Geschäften, die sich im  B eda rfs fä lle  re la tiv  
k u r z f r i s t i g  abw icke ln  lassen; insbesondere 
also zur F inanzierung von W arengeschäften und 
h ie r w iederum  vo r a llem  z u E x - u n d l m p o r t -  
g e s c h ä f t e n .  Daß ein derartiges V erfahren auf 
lange Ze it hinaus eine erhebliche E i n s c h r u m p ­
f u n g  d e s  G e s c h ä f t e s  d e r  m e i s t e n  B a n ­
k e n  und dam it auch eine em pfind liche E in ­
schränkung in  den K red itversorgungsm öglich­
keiten der W irtsch a ft nach sich ziehen w ird , lieg t 
dabei auf der Hand. Es is t jedoch heute n icht 
mehr zu umgehen und w ird  übrigens bei den Ban­
ken auch n ich t unbeträchtliche Fo lgen fü r  ihren 
inneren Aufbau, und zw ar vo r a llem  h ins ich tlich  
U m f a n g  u n d  K o s t e n  i h r e s  V e r w a l ­
t u n g s a p p a r a t e s  nach sich ziehen müssen.

Bei dem weitgehend fixen  C harakte r der V e r­
w altungskosten im  Bankgewerbe muß näm lich 
eine E inschränkung des Geschäftsumfanges in 
einem so starken Ausmaße, w ie  nunm ehr zu er­
w arten ist, die R e n t a b i l i t ä t  der Banken emp­
fin d lich  beeinträchtigen; und dies zudem in  einer 
Zeit, in  der ohnehin w oh l häufig aus laufenden 
E rträgen  noch manche Geschäfte aus der zu rück­
liegenden Periode bere in ig t werden müssen, und 
in  der außerdem w oh l fast übe ra ll die im  Ge­
schäft zinslos m itarbe itenden R e s e r v e n  auf ein 
M in im um  zusammengeschrumpft sein werden. 
Aus den vorgenannten Ursachen w ird  sich aber 
mangels anderer Verd ienstm ög lichke iten  ohne 
Zw e ife l e in  s t a r k e r  D r u c k  a u f  e i n e  e r ­
h e b l i c h e  S e n k u n g  d e r K o s t e n d e s  V e r ­
w a l t u n g s a p p a r a t e s  durch organisatorische 
und andere Maßnahmen ergeben. Dabei w ird  man 
a lle rd ings an eine V e rb illigung  durch Maßnahmen 
technischer N a tu r (insbesondere E in führung  von 
Maschinen usw.) kaum in  nennenswertem A us­
maße denken können; denn die h ier erzie lbaren 
E insparungen dü rfte n  in  den le tz ten  5 Jahren 
gerade bei den Großbanken bereits im  wesent­
lichen ausgenutzt w orden sein. Dagegen w ird  man 
sicher versuchen, die ,,K o s t e n  d e s  K o p f e s “  
so s ta rk  w ie m öglich zu senken; w eitere E inspa­
rungen können sich ferner aus einem w eiteren 
Rückgang des a llgem einen E inkom mensniveaus in  
Deutschland ergeben. Sch ließ lich  w ird  der äußere 
D ruck  auf Unkostensenkung w ahrschein lich  auch 
zu weiteren Änderungen im  organisatorischen 
A u fbau  und dem gegenseitigen V e rhä ltn is  der 
großen Banken einen starken A n re iz  bieten. Ins­
besondere b ietet er ohne Z w e ife l einen A n re iz  zu 
einer Fortsetzung der K o n z e n t r a t i o n s b e ­
w e g u n g ,  und zw ar sowohl innerha lb  des p r i ­
vaten als auch innerha lb  des ö ffen tlichen  B a n k ­
wesens; wobei a lle rd ings  die größeren M ö g lich ­
keiten h ie r heute bei den le tz te ren  Banken be­
stehen, nachdem die K onzen tra tion  innerha lb  des 
p riva ten  Bankgewerbes gerade in  den letzten 
10 Jahren bekanntlich  m it R iesenschritten vo r-
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w ärts gegangen ist, während ungeachtet mancher 
Zusammenschlüsse innerha lb  des ö ffentlichen 
Bankwesens noch manches Nebeneinanderarbei­
ten besteht. Dagegen is t es wahrschein lich, daß 
die P r i v a t b a n k e n  da, wo ein unm itte lba re r 
Zusammenschluß n ich t mehr in  B etracht komm t, 
doch dazu übergehen werden, den gegenseitigen 
W ettbew erb  w e ite r zu beschränken. W esentliche 
E insparungen w ären h ie r z. B. dann denkbar, 
wenn man endlich z u r  Z u s a m m e n l e g u n g  
o d e r  d e m  A u s t a u s c h  v o n  F i l i a l e n  über­
gehen w ürde, eine Maßnahme, die schon früher 
w iede rho lt angeregt w orden ist, deren D urch­
führung jedoch bisher im m er an dem Ausdeh­
nungsdrang der großen In s titu te  scheiterte.

Kehren w ir  nach diesem E xku rs  zum a llge ­
meinen Gang unserer Betrachtung zurück, so 
b le ib t nach unsern ausführlichen Darlegungen 
über das Prob lem  des A us landkred ites noch 
einiges über die Bedeutung des C harakters und 
der Z u s a m m e n s e t z u n g  d e r  V e r p f l i c h ­
t u n g e n  fü r  die An lage- und L iq u id itä ts p o lit ik  
überhaupt zu sagen. W enn näm lich auch, w ie 
schon eingangs erw ähnt w urde, eine vö llig e  L i­
qu idha ltung  der gesamten E in lagen fü r  eine Bank 
niemals m öglich sein kann, so muß sie in  ih re r 
A n la g e p o lit ik  auf die Zusammensetzung und A r t  
ih re r V erp flich tungen doch in  jedem  F a ll w e it­
gehende R ücksicht nehmen. Zu welchen Folgen 
die Vernachlässigung dieses Grundsatzes führen 
kann, hat gerade je tz t n ich t a lle in  die A r t  der 
Verw endung von A uslandskred iten , die im m erhin 
aus den besonderen V erhä ltn issen des M arktes 
zu e rk lä ren  ist, sondern auch besonders deutlich  
der F a ll der L a n d e s b a n k  d e r  R h e i n p r o ­
v i n z  gezeigt, die bekanntlich  v ö llig  festgefahren 
is t und nur un ter den größten Schw ierigke iten a l l ­
m äh lich  w ieder f lo tt  gemacht w ird . W ie  die m ei­
sten unserer Leser aus der Presse wissen werden, 
hande lt es sich h ie r um ein In s titu t, dessen E in ­
lagen zum großen T e il aus den L i q u i d i t ä t s ­
r e s e r v e n  der angeschlossenen Sparkassen usw. 
bestehen. D er größte T e il dieser M itte l is t aber 
von der Landesbank einseitig in  K om m una lk re ­
d iten  festgelegt w orden, die zw ar fo rm e ll k u rz ­
fr is t ig  gegeben w urden, j edoch in  A nbe trach t der 
G eldschw ierigke iten  der meisten Kom m unen auch 
vo r Ausbruch der augenblicklichen K rise  keines­
fa lls  als ku rz fr is tig  g re ifba r angesehen werden 
durften .

D ie  F eh le r einer solchen A n la g e p o lit ik  liegen 
auf der Hand. Da es sich bei den E in lagen der 
Landesbank großenteils um M itte l handelte, auf 
die die Sparkassen im  F a lle  einer G eldklem m e 
zurückgre ifen  mußten, hätte  die A n lage  seitens 
der Landesbank m it besonderer V ors ich t, jeden­
fa lls  aber un ter A u frech te rha ltung  wesentlich 
größerer K a s s e n r e s e r v e n  und m it v ie l mehr 
Rücksichten auf die etwaige N o tw end igke it einer 
R efinanzierung erfo lgen müssen als etwa bei einer

gewöhnlichen K re d itb a n k  m it großen Depositen­
einlagen. Tatsäch lich w ar die Landesbank jedoch 
schon seit langem wesentlich ill iq u id e r  als der 
D urchschn itt der P rivatbanken, Ih r  A ktivgeschä ft 
war, w ie  schon erwähnt, ebenso einseitig w ie  ih r 
Passivgeschäft und dam it w aren a lle  V o r a u s ­
s e t z u n g e n  f ü r  e i n  V e r s a g e n  gerade in 
dem Z e itpunk t gegeben, an dem das In s titu t den 
ihm  angeschlossenen In s titu te n  e igentlich  noch 
über deren eigene E in lagen hinaus einen L iq u i­
d itä ts rü ckh a lt hätte  bieten müssen.

W enn w ir  auf den F a ll der Landesbank vo r­
stehend so ausführlich  eingegangen sind, so ge­
schah dies vo r a llem  aus zwei G ründen, E inm a l 
zeigen sich die h ie r zur E rö rte rung  stehenden Z u­
sammenhänge an diesem Beisp ie l m it besonderer 
D eu tlichke it. Zum zw eiten aber spielen derartige 
Ins titu te , d ie g le ichze itig  S a m m e l s t e l l e n  fü r 
die flüssigen M itte l k le ine re r und m itt le re r G e ld ­
ins titu te  und deren L iqu id itä ts rese rvo ir in  P e rio ­
den einer G eldverknappung sind bzw. sein sollen, 
im deutschen Bankwesen bekanntlich  überhaupt 
eine erhebliche R o lle . D ie G rundlagen und R is i­
ken ih re r G eschä ftspo litik  kennen und beobach­
ten zu lernen, muß daher von besonderem In te r­
esse sein.

W ir  kommen nunm ehr zu der zweiten w eiter 
oben aufgeworfenen Frage nach der liq u id itä ts ­
mäßigen B e u r t e i l u n g  d e r  A n l a g e p o l i ­
t i k  d e r  d e u t s c h e n  B a n k e n  i m  a l l g e ­
m e i n e n .  Rein äußerlich  zeigt h ie r ein Verg le ich  
m it der V o rkriegsze it (vgl. P lu tu s -B rie f „A l lg e ­
meine B a n k p o lit ik '', vom September 1930) zu­
nächst, daß eine wesentliche Veränderung im  A n ­
te il der einzelnen A k tiv e n  am Gesamtgeschäft in  
der N ach in fla tionsze it n ich t eingetreten ist. Auch 
wenn man annim m t, daß diese starke Annähe­
rung der N achkriegsbilanzen an die V orkriegsze it 
wenigstens zu einem T e il das P ro d u k t von M a ­
n i p u l a t i o n e n  is t und daher in  W irk lic h k e it 
die s tru k tu re lle n  Verschiedenheiten in  der Z u ­
sammensetzung der B ankaktiven  vo r 1924 und 
nach 1924 doch wesentlich größer sind, als es 
nach außen h in  erscheint, so is t diese Ä h n lich ke it 
der V o r- und N achkriegsbilanzen doch in  einer 
H ins ich t fü r die ganze E ins te llung  in  den ve r­
flossenen Jahren typ isch : genau w ie bei den A u s­
landskred iten , hat man auch in Fragen der A n ­
la g e p o litik  in  den le tz ten  Jahren w ieder fast 
vo lls tänd ig  m it Maßstäben der V o rkriegsze it ge­
messen. M it andern W orten , man glaubte n icht 
a lle in  im  wesentlichen m it den gleichen L iq u i­
d itätsgrundsätzen auszukommen w ie damals, 
sondern m a n  l e g t e  a u c h  a n  d i e  L i q u i d i ­
t ä t  d e r  e i n z e l n e n  A k t i v e n  f a s t  d e n  
g l e i c h e n  L i q u i d i t ä t s m a ß  s t a b  w i e  v o r  
d e m  K r i e g e .  B le ib t zu untersuchen, ob diese 
Annahm e gerech tfe rtig t w ar oder n icht, da dies 
gerade fü r die weitere E inste llung  von erheblicher 
Bedeutung werden muß.
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Um bei einer solchen Betrachtung den eigent­
lichen, in  den B ilanzz iffe rn  ja  n icht zum A us­
d ruck  kommenden G rund der D inge erkennen zu 
können, muß man a lle rd ings  etwas w e ite r aus- 
holen. Insbesondere aber muß man die Frage  
nach der L iq u id itä t der Banken zunächst ausdeh­
nen auf die Frage nach der L iq u id itä t der W ir t ­
schaft, in  die le tz ten  Endes der größte T e il der 
bei den Banken verfügbaren M it te l  —  wenn auch 
durch d ie verschiedensten K anä le  und zum T e il 
auf mehr oder weniger kom p liz ie rten  Umwegen —  
geflossen ist.

A n  diesem P unkte schält sich aber bereits ein 
deu tlich  erkennbarer und an sich auch nie bes trit­
tener g rundsätz licher Unterschied zwischen V o r­
kriegs- und N achin fla tionsverhä ltn issen heraus. 
W ährend näm lich  in  der V o rkriegsze it tro tz  der 
starken in d u s trie lle n  E n tw ick lung  in  Deutsch­
land die L iq u id itä t der w irtschaftenden Betriebe 
im  allgem einen nie zu ernsten Bedenken A n laß  
gegeben hat, is t seit 1924 ein erheblicher T e il 
a lle r  Betriebe e igentlich  niemals ganz aus L iq u i­
d itä tssorgen herausgekommen, und bei noch w e it 
mehr Betrieben w a r m indestens ein n ich t uner­
heblicher P rozentsatz der aufgenommenen ku rz ­
fris tigen  K re d ite  dauernd in  lang fris tigen  An lagen 
festgelegt. D ie  Ursachen dieser E n tw ick lung  sind 
dabei so bekannt, daß w ir  uns h ie r m it einer k u r­
zen A n füh rung  begnügen können.

Im  A ugenb lick  der S tab ilis ie rung feh lte  be­
kann tlich  den meisten Unternehm ungen ein er­
heblicher T e il des notwendigen B e t r i e b s k a ­
p i t a l s ,  der schon durch K re d ite  recht und 
schlecht ersetzt werden mußte. E ine weitere und 
weitaus bedenklichere Verschuldung tra t aber a l l ­
m äh lich  durch die starken —  und w ie w ir  heute 
wissen, v ie lfach  übermäßigen —  I n v e s t i t i o ­
n e n  ein, die im  Zuge der R ationa lis ie rung  und 
M odern is ie rung fast übe ra ll vorgenommen und 
nur zum T e il aus eigenen M itte ln  bestritten  w u r­
den. D ie  Fo lge  davon w ar aber, daß ein erheb­
liche r T e il a lle r  Unternehm ungen in  die a llge ­
meine W irtscha ftsk rise  bereits in  einem Zustande 
bedenklicher I l l iq u id itä t  eingetreten ist, die in  
den beiden le tzten Jahren naturgemäß durchweg 
noch ganz erheblich zugenommen hat und sich 
bei der S tru k tu r der deutschen K re d itm ä rk te  
u n m i t t e l b a r  a u f  d i e  B a n k e n  f o r t w ä l ­
z e n  m ü ß t e ,  da zwischen W irtsch a ft und K re ­
d itbanken ein L iq u id itä tsp u ffe r in  Deutschland im 
allgem einen n ich t besteht.

Diese K o n s tru k tio n  des K reditsystem s, bei dem 
ein großer T e il des G e ldkap ita ls  unm itte lba r in  
der Fo lge

K a p ita lis t (E in le g e r)  —  K red itbanken  —  
W irtsch a ft (B e tr ie b )

ström t, ha t nun a lle rd ings  in  der V orkriegsze it 
niemals zu ernsten Störungen ge führt —  auch 
abgesehen von der damals größeren L iq u id itä t

der W irtsch a ft selbst —■, und zw ar e inm al des­
halb, w e il eben das Passivgeschäft der Banken 
vo r dem Kriege, w ie  w ir  schon dargelegt haben, 
ein wesentlich festeres und stabileres Gefüge au f­
wies als heute; zum zweiten aber auch deshalb, 
w e il d ie A b lösung festliegender Engagements in  
jener Z e it durch Vornahm e von K ap ita le rhöhun ­
gen, Ausgabe von Obligationsanle ihen, bei k le i­
neren und m ittle ren  O b jekten auch durch H yp o ­
theken u. dgl. m. meist verhä ltn ism äß ig le ich t 
w ar. M it andern W orten , gerade die gesunden 
Grundlagen und die Le is tungsfäh igke it des K a ­
p ita lm ark tes  waren vo r dem K riege eine der w ich ­
tigsten Voraussetzungen und Stützen fü r  die L i­
q u id itä t des deutschen K reditbanksystem s. Be­
sonders typ isch h ie rfü r ist beispielsweise eine 
Bem erkung, d ie C a rl Fürstenberg, der bekannte 
lang jäh rige  Geschäftsinhaber der B e rlin e r H an­
delsgesellschaft, in  seinen Lebenserinnerungen 
w iedergibt. Danach konnte sein In s t itu t bereits 
in  dem auf die große G eldkrise  des Jahres 1907 
fo lgenden Jahre  w ieder zahlre iche Emissionen  
herausbringen.

Seither haben sich jedoch die V erhä ltn isse auf 
dem deutschen K a p ita lm ä rk te  bekanntlich  grund­
legend geändert. Insbesondere sind K a p i t a l -  
e r h ö h u n g e n  seit dem Zusammenbruch der 
Höchstkurse im  M a i 1927 nur noch in  sehr be­
schränktem  Um fang m öglich gewesen, und das 
gleiche g ilt  fü r d ie Ausgabe in d u s tr ie lle r O b l i ­
g a t i o n s a n l e i h e n  usw .; so daß die Banken 
in  der Regel gar keine oder doch nu r sehr be­
schränkte M ög lichke iten  hatten, von ih ren  fest­
liegenden Engagements herunterzukom m en und 
dadurch ihren D ebitorenstam m  in  der e rfo rd e r­
lichen M o b ilitä t zu erhalten. Sie sind daher auch 
ohne Z w e ife l durchweg in  die augenblickliche 
K rise  m it einem Engagementsbestand eingetreten, 
der zw ar äußerlich  eine vie lfache Ä h n lich ke it m it 
V orkriegsverhä ltn issen auf weist, dessen B eurte i­
lung jedoch schon m it R ücksicht auf die seither 
eingetretenen grundlegenden Veränderungen in 
der L iq u id itä t der W irts ch a ft und der Leistungs­
fäh igke it des K ap ita lm ark tes  e in  g r u n d s ä t z ­
l i c h  a n d e r e r ,  d. h, aber ungünstigerer sein 
muß.

Dabei muß man sich a lle rd ings  darüber k la r 
sein, daß eine schnelle Veränderung des jetzigen 
Zustandes, also praktisch  eine A us liqu id ie rung  
der K re d ite  dieser A r t  absolut außer Betracht 
bleiben muß. Es w ird  v ie lm ehr Jahre dauern und 
überdies zum T e il überhaupt erst eine V e r ä n ­
d e r u n g  d e r  a l l g e m e i n e n  W i r t s c h a f t s ­
l a g e  voraussetzen, bis die Banken nach dieser 
R ichtung h in  w ieder vo lls tänd ige  Bewegungsfre i­
he it e rha lten können, so llen  n ich t s innlos zah l­
reiche Betriebe zerschlagen und w irtscha ftliche  
W erte  vergeudet werden. Daneben w ird  ohne 
Zw e ife l jedoch schon ba ld  die Frage zu erörtern  
sein, ob sich n ich t aus den E rfahrungen der zu-
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rückliegenden Epoche w ich tige  Gesichtspunkte 
ergeben, die fü r  die w eitere  Z u ku n ft m indestens 
eine gegenüber frühe r grundlegend veränderte 
K r e d i t p o l i t i k  der deutschen Großbanken, 
v ie lle ich t sogar darüber hinaus s t r u k t u r e l l e  
V e r ä n d e r u n g e n  tie fg re ifende r A r t  im  deut­
schen K red itbankw esen notw endig  erscheinen 
lassen, nachdem sich der a llzu  enge Anschluß  an 
die E ins te llung  der V orkriegsze it als wenigstens 
auf lange Z e it hinaus n ich t mehr tragbar e rw ie ­
sen hat.

In  le tz te re r H ins ich t is t dabei in  jüngster Ze it 
bekanntlich  von einigen Seiten w ieder e inm al auf 
das e n g l i s c h e  B e i s p i e l  verw iesen w o rd e n ; 
und man hat in  diesem Zusammenhang gefordert 
oder doch angeregt, es möge im  deutschen B ank­
wesen in  Z u ku n ft eine ähnliche 

Trennung zwischen reinen Depositenbanken und  
U  nternehmungsbanken

P la tz  greifen. F ü r eine derartige  E n tw ick lung  
können dabei ohne Z w e ife l —  und zw ar gerade 
unter H inw eis auf d ie Vorgänge der jüngsten 
Vergangenheit —  manche G esichtspunkte geltend 
gemacht werden, deren S t i c h h a l t i g k e i t  
auch derjenige n ich t bestreiten kann, der sie aus 
anderen G ründen fü r unerwünscht oder auch fü r 
schlechth in undu rch füh rba r hä lt. So w ürde eine 
grundsätzliche Trennung dieser A r t  sicher geeig­
net sein, einer W iederho lung  von Ereignissen, w ie 
die Kassenschließung der D a n a t b a n k ,  zu er­
schweren, die ja  zum großen T e il dadurch herbei­
ge führt w urde, daß sich die A n g riffe  der auslän­
dischen und später auch der in länd ischen E in ­
leger in  erster L in ie  gegen dieses In s t itu t richtete, 
w e il seine starke A k t iv itä t  im  Indus trie - und B ö r­
sengeschäft bekannt war.

A ndererse its  muß jedoch auch folgendes be­
rücks ich tig t werden. D er derzeitige A u fbau  des 
deutschen Bankwesens is t das R esu lta t einer lang- 
jäh rigen  E n tw ick lung , die ihren G rund im  we­
sentlichen in  der schnellen U m s t e l l u n g  
D e u t s c h l a n d s  v o m  A g r a r s t a a t  z u m  
I n d u s t r i e s t a a t  in  den le tzten 60 Jahren hat, 
die kaum in  dem gleichen Tempo m öglich ge­
wesen wäre, wenn d ie K red itbanken  sich von 
A nfang  von dem In d us trie - und Börsengeschäft 
ferngehalten hätten. Denn nur durch die vo lle  
Einsetzung der von diesen Ins titu ten  angesaugten 
K ap ita lien  und die a llm äh liche  Gewöhnung des 
P ub likum s an A k tie n - und Obligationsanlagen 
durch au to rita tive  S te llen  w ar le tz ten  Endes die 
Beschaffung der großen M itte l notw endig, die der 
schnelle A u fbau  der deutschen In dus trie  e r fo r­
derte. M an könnte nun a lle rd ings  einwenden, daß 
diese E n tw ick lungsperiode  heute in  gewissem 
Sinne als abgeschlossen zu betrachten ist und es 
daher besser wäre, zu den m it m ehr S icherheits­
ven tilen  ausgestatteten a n g e l s ä c h s i s c h e n  
F  i n a n z i e r u n g s m e t h o d e n  überzugehen.

Demgegenüber w ird  jedoch geltend gemacht w er­
den können, daß in  einem Lande w ie Deutschland 
auch in  Z u ku n ft lau fend große in d u s trie lle  G e ld ­
bedürfnisse zu befriedigen sein werden, deren 
Deckung um so mehr die E inschaltung äußerst 
ka p ita lk rä ft ig e r S te llen e rfo rde rt, als die U n te r­
nehmungsgrößen gegenüber der V o rkriegsze it in  
v ie len  F ä llen  enorm gewachsen sind. W enn man 
durch gesetzliche oder sonstige Maßnahmen je ­
doch die großen K red itbanken  aus diesem Ge­
schäft ausschaltet, so w ird  man h ie rfü r v ö llig  
neue, sehr ka p ita lk rä ft ig e  Ins titu tionen  schaffen 
müssen, wobei jedoch v ö llig  offen ist, von wem 
und m it welchen M itte ln  diese S te llen ins Leben 
gerufen werden sollen. E ine U m ste llung des ge­
samten Bankwesens in  einem so entscheidenden 
und w ich tigen P unkte w ürde außerdem m it S i­
cherhe it zu a u ß e r o r d e n t l i c h e n  R e i b u n ­
g e n  führen, die in  einer Zeit, in  der ein m öglichst 
pflegliches und geräuschloses F unktion ie ren  des 
Bankwesens von entscheidender Bedeutung ist, 
starke Bedenken erwecken muß.

S te llt man a lle  diese Schw ierigke iten und Hem­
mungen in  Rechnung, so w ird  man denn auch die 
praktische D urch führung einer vo lls tänd igen  
Trennung des D epositenbank- und des Em issions­
und Industriegeschäfts in  Deutschland doch fü r 
sehr schw ierig ha lten  müssen. Dagegen werden 
die le tz ten  Ereignisse fü r die G e s c h ä f t s p o l i ­
t i k  der Banken auf dem le tzteren Gebiete sicher 
tie fg re ifende  Folgen nach sich ziehen, und zwar 
w ird  man insbesondere an die K red itgew ährung 
an in d u s trie lle  und gewerbliche Betriebe zum 
T e il v ö l l i g  v e r ä n d e r t e  M a ß s t ä b e  legen 
müssen (wobei übrigens hervorgehoben werden 
muß, daß es sich h ier n icht um n e u e ,  aus den 
derzeitigen V erhä ltn issen geborene K re d itg ru n d ­
sätze handeln  w ird ; v ie lm ehr ähnliche V oraus­
setzungen schon bisher v ie lfach  an die Gewäh­
rung von K red iten  geknüpft w urden; der U n te r­
schied gegenüber der bisherigen Handhabung w ird  
daher in  der Hauptsache nur da rin  liegen, daß 
eine V e r a l l g e m e i n e r u n g  in  der A nw en­
dung solcher Grundsätze e in tre ten w ürde).

In  erster L in ie  hande lt es sich dabei aus schon 
e rö rte rten  G ründen darum , daß einem

„ E in fr ie re n  ' von K red iten

s tä rker als bisher entgegengearbeitet werden muß. 
D ies bedingt aber w iederum , daß man bei a llen  
K red iten , d ie n ich t durch le ich t rea lis ie rbare  
P fänder (W elthandelsw aren, gemischte E ffekten- 
pakete, Hereinnahm e von echten H andelswech­
seln) gedeckt werden, insbesondere aber bei 
B lankokred iten , grundbücherlich  und durch B ü rg ­
schaften sichergeste llte  K re d ite  usw., sich w e it 
s tä rker und vor a llem  w e i t  g e n e r e l l e r  als 
bisher m it dem V e r w e n d u n g s z w e c k  w ird  
befassen müssen. U nd zw ar g ilt  dies insbesondere 
auch fü r K re d ite  an F i r m e n  e r s t e n  R a n ­
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g e s, bei denen d ie Banken bisher le ide r v ie lfach  
aus F u rch t, einen guten Kunden zu verlie ren , ge­
nauere Nachforschungen auch bei einem unver­
hältn ism äßig starken Anwachsen glaubten ver­
meiden zu müssen (N o rdw o lle , F avag !); und 
zw ar selbst dann, wenn sie außerdem im  A u f­
s ichtsra t vertre ten  und dam it in  mehr oder m in ­
der großem Umfange auch fü r  die Geschäftsfüh­
rung selbst ve ra n tw o rtlich  waren.

Bei solchen Nachforschungen w ird  man sich 
ferner in  der Regel n ich t a lle in  m it m ündlichen 
Aussagen der kreditsuchenden S te llen  sowie der 
V o rlage  von B ilanzen, U m satzziffern, F inanz­
p länen usw. begnügen dürfen, die na tü rlich  w eiter 
se lbstverständliche Voraussetzung jeder K re d it­
gewährung sein sollen, sondern man w ird  auch 
fo rde rn  müssen, daß die B ilanz  durch unabhän­
gige S te llen  g e p r ü f t  und h ins ich tlich  ih re r 
R ich tigke it bestätig t ist. Bei größeren K r  editen 
sowie dann, wenn die V erhä ltn isse des betreffen­
den Unternehmens aus der B ilanz  n ich t k la r  her­
vorgehen, w ird  außerdem ein ausführlicher R e ­
v i s i o n s b e r i c h t  e ingefordert werden müssen. 
S ch ließ lich wären bei einem längeren Andauern  
des K red itve rhä ltn isses auch die weiteren B ila n ­
zen der betreffenden Unternehm ung laufend ein­
zu fo rdern  sowie die P rüfungen entsprechend zu 
w iederholen.

D ie  Gewährung von K red iten  selbst so llte  im  
übrigen aber n ich t nu r daran geknüpft werden, 
daß man d ie antragste llende Unternehm ung fü r 
lebens- und entw ick lungsfäh ig  h ä lt (w orauf man 
naturgemäß schon im m er nach M ö g lich ke it ge­
achtet h a t) , sondern auch dann, daß eine R ü c k ­
z a h l u n g  in  absehbarer Ze it gew ährle iste t e r­
scheint. Insbesondere muß also von dem bisher 
im m erh in  v ie lfach  angewandten P rinz ip  abgegan­
gen werden, daß B ankkred ite  auch dann gegeben 
werden, wenn sie o ffensich tlich  oder doch ta t­
sächlich zu Investitionen  usw. Verw endung fin ­
den, wobei zw ar auch eine spätere Ablösung aus 
Gewinnen, aus der A ufnahm e lang fris tige r D a r­
lehen oder K ap ita le rhöhungen e rw arte t w ird ; 
eine H offnung, die sich jedoch unter den gege­
benen V erhä ltn issen a llz u  le ich t als trügerisch 
erweisen kann. Ebenso so llten  aber auch die sog. 
,,B e triebsm itte l“  (W arenbestände, Außenstände  
usw.) niem als in  vo llem  Umfange durch  B ank­
kred ite  finanz ie rt w erden; denn mindestens ein 
T e il davon ist, w ie w ir  bereits bei anderer Ge­
legenheit dargelegt haben, beinahe ebenso be­
triebsnotw endig  (u n d  daher festliegend), w ie die  
Anlagen selbst, solange ein Unternehm en besteht. 
N u r im  F a lle  einer S tillegung  ist dieser T e il der 
A k tive n  im  allgem einen rea lis ie rba r; jedoch muß 
gerade dann auch h ie r m it A u s fä lle n  gerechnet 
werden.

N un is t a lle rd ings  ohne weiteres k la r, daß die 
D u r c h f ü h r u n g  einer K re d itp o lit ik , wie sie 
vorstehend in  kurzen Um rissen gekennzeichnet

w urde, nach der W iede rkeh r norm a le r V e rh ä lt­
nisse nur sehr schwer erzw ingbar sein w ird . Ge­
rade die guten Unternehmungen, die den Banken 
als K red itnehm er am w illkom m ensten sein müs­
sen, werden sich gegen eine so weitgehende 
Überwachung der K re d ite  sehr zur W ehr setzen, 
so daß die G efahr entstehen kann, daß bei der 
z iem lich starken K onku rrenz  im  Bankgewerbe 
gerade die vorsichtigsten und solidesten Banken 
w ichtige Te ile  ihres Kundenstamm s verlie ren . Um 
dies zu verh indern, w äre in  erster L in ie  eine E r ­
weiterung der heute schon vorhandenen K o o ­
p e r a t i o n  der Banken etwa in  der R ichtung 
von großem W ert, daß die Banken sich gegen­
seitig verpflich ten, K red ite  bestim m ter A r t  und 
Größe nur gegen V orlage geprü fte r B ilanzen zu 
gewähren. E in  w e ite rer F o rts c h r itt w ürde sich 
bei E in rich tung  von E v i d e n z z e n t r a l e n  er­
geben, w ie sie schon seit längerer Ze it zur V e r­
meidung von D oppe lk red iten  angeregt worden 
sind. S ch ließ lich w ürde zw e ife llos  eine E in fü h ­
rung der P f l i c h t r e v i s i o n  fü r A k tiengese ll­
schaften auch fü r das K red itgeschäft der Banken 
wesentliche V o rte ile  nach sich ziehen. So wären 
beispielsweise Zusammenbrüche, w ie Favag und 
N o rdw o lle , undenkbar gewesen, wenn bei diesen 
Unternehm ungen regelmäßige Revisionen durch 
sachverständige und unabhängige S te llen s ta tt­
gefunden hätten, w e il in  diesem F a lle  die ta t­
sächliche S itua tion  bereits an einem Z e itpunk t zur 
Kenntn is  a lle r B e te ilig ten  hätte  gelangen müssen, 
an dem die V erluste  noch n ich t ih r späteres g i­
gantisches Ausmaß erlangt hatten.

F ü r die W i r t s c h a f t  selbst w ürde eine U m ­
ste llung der K re d itp o lit ik  der Banken in  dem 
h ier besprochenen Sinne naturgemäß ebenfalls 
von n ich t unbeträchtlichen Fo lgen begleitet sein. 
Insbesondere w ürde sie in  Perioden einer a l l ­
gemeinen A u fw ä rtsen tw ick lung  s ta rk  re ta rtie - 
rend w irken , w e il d ie M ö g lich ke it e iner E xpan­
sion weitaus s tä rker als bisher von der S icher­
ste llung lang fris tige r F inanzierung abhängig 
würde. Sicher mögen in  einem solchen F a lle  auch 
manche E n t w i c k l u n g s c h a n c e n  unausge- 
nutzt bleiben müssen und dadurch v ie lle ich t sogar 
endgü ltig  ve rlo ren  gehen. A ndererse its  w ürde je ­
doch auch manche Ü b e r s t e i g e r u n g  ve rh in ­
de rt werden und vo r a llem : Banken und W ir t ­
schaft können niem als in  einem so starken U m ­
fange der I l l iq u id itä t  ve rfa llen , w ie es heute le i­
der der F a ll ist,

Aus dem Gesagten geht im  übrigen auch her­
vor, daß es sich im  A ktivgeschä ft der Banken 
in Z u ku n ft n ich t so sehr darum  handeln  w ird , die 
rechnerische L iq u id itä t zu erhöhen, als v ie lm ehr 
darum , die ta tsächliche L iq u id itä t der A k tive n  
auf d e r  g a n z e n  L i n i e  zu verbessern. W e ite r 
haben die le tzten Ereignisse a lle rd ings  auch ge­
zeigt, daß die Maßstäbe, die von der Ö ffen tlich ­
ke it bisher üblicherw eise an die bilanzm äßige L i-
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q u id itä t der A k tive n  gelegt w orden sind, in  
m ehrfacher H ins ich t den ta tsächlichen V e rh ä lt­
nissen n ich t entsprochen haben. Insbesondere g ilt  
dies bekanntlich  fü r die P os ition  V o r s c h ü s s e  
a u f  W a r e n  u n d  W a r e n v e r s c h i f f u n g e n ,  
Bei der liqu id itä tsm äß igen  E in te ilung  der A k t iv ­
seite einer B ankb ilanz und der h ier getroffenen 
U nterscheidung in  liq u id e  und n ich t liqu ide  M itte l 
is t näm lich  un te rs te llt, daß es sich bei „W a re n ­
vorschüssen" nu r um die F inanzierung von echten 
W arengeschäften handelt, die finanzierende Bank 
also im  B eda rfs fä lle  spätestens nach A bw ick lung  
der schwebenden Geschäfte in  der Lage ist, de r­
artige  K re d ite  zu rea lis ieren. In  w elcher F o r m  
solche K re d ite  dabei zur Verfügung geste llt w er­
den (insbesondere ob es sich über B a rkred ite , 
Rembourse oder A kze p tk re d ite  h a n d e lt) , so llte  
an sich fü r  die B eu rte ilung  ih re r L iq u id itä t g le ich­
gü ltig  sein.

Tatsäch lich  haben sich h ie r jedoch in den le tz ­
ten Jahren Gepflogenheiten herausgebildet, die 
fü r  die liqu id itiä tsm äß ige  B eurte ilung  der „W a ­
renvorschüsse" zum T e il wesentlich veränderte 
Voraussetzungen geschaffen haben. D urch die zu­
nehmende E inbürgerung der sog. „unechten Rem­
bourse", bei denen bekanntlich  n ich t mehr w ie 
bei den echten Remboursen der Nachweis b e ­
s t i m m t e r  Außenhandelsgeschäfte ve rlang t 
w ird , sondern nu r die E rk lä rung , daß überhaupt 
solche Geschäfte gemacht werden, is t fü r  U n te r­
nehmungen, die sich m it E x p o rt und Im p o rt be­
fassen, die M ög lichke it, sich dieser b illig s ten  
F o rm  des A us landskred its  zu bedienen, wesent­
lich  e rle ich te rt w orden. D ie  Fo lge  davon war, 
daß in  den le tz ten  Jahren von dieser F inanzie­
rungsform  in  dauernd wachsendem Um fange über 
den jew e iligen  U m fang des tatsäch lichen Außen­
handelsgeschäfts hinaus Gebrauch gemacht wurde, 
m it dem E rfo lg , daß in  sehr v ie len  F ä lle n  eine 
starke A n n ä h e r u n g  d e r  R e m b o u r s k r e ­
d i t e  a n  d i e  g e w ö h n l i c h e n  K o n t o k o r ­
r e n t k r e d i t e  stattgefunden hat, und die Be­
sonderheiten p raktisch  v ie lfach  nu r noch in  der 
A r t  der R e f i n a n z i e r u n g ,  n ich t aber in  dem 
C harakte r der betreffenden A ktivgeschäfte  liegen.

N un können naturgemäß auch K o n to ko rre n t­
k red ite  im  E in z e lfa ll durchaus flüssig sein; in  der 
Regel w ird  ih re  L iq u id itä t jedoch h in te r der von 
reinen W arenkred iten  Zurückbleiben. U nd  zw ar 
g ilt  dies insbesondere fü r die deutschen V e rh ä lt­
nisse in  den le tz ten  Jahren, in  denen, w ie  schon 
w e ite r oben dargelegt w urde, nu r a llz u o ft sogar 
ausgesprochen lang fris tige  Investitionen  m it ku rz ­
fris tigen  K re d ite n  vorgenomm en werden mußten. 
W enn also h ie r in  großem Umfange auf Rem­
bourse zurückgegriffen w urde und diese dann 
unter „W arenvorschüssen" in  der B ila n z  erschie­
nen, so lieg t d ie G efahr einer unrich tigen  B eurte i­
lung dieser Position  auf der Hand.

Ä hn liche  Gefahren liegen w e ite r auch bei der

B eurte ilung  der P os ition  „ W e c h s e l  vor, wenn 
man näm lich die W echsel in  vo llem  Umfange 
ohne weiteres den liq u id e n  A k tive n  zurechnet. 
Denn in  W irk lic h k e it kom m t ja  a lles darauf an, 
ob die W echsel gegebenenfalls red iskon tfäh ig  
sind, sowie darauf, ob bei F ä ll ig k e it m it einer 
vo lle n  E in lösung der W echselbeträge gerechnet 
werden kann, oder ob dieselben ganz oder zum 
T e il p ro lo n g ie rt werden müssen. W ir  haben da­
her auch schon bei früheren Gelegenheiten da r­
auf hingewiesen, daß man die L i q u i d i t ä t  
e i n e s  W e c h s e 1p o r t e f e u i 11 es  e r s t  b e ­
u r t e i l e n  k a n n ,  w e n n  m a n  s e i n e  Z u s a m ­
m e n s e t z u n g  k e n n t ,  n ich t aber schon, wenn 
man nur die Summe der insgesamt vorhandenen 
W echsel weiß. A lle s  dies sind a lle rd ings  Fest­
stellungen, die ganz a llgem ein zutre ffen und 
n ich t nu r fü r  die verflossenen Jahre. Jedoch ist 
es im m erh in  n ich t unw ahrschein lich, daß man in 
manchen F ä lle n  zur E rlangung der „ü b lich e n “  
L iq u id itä t n ich t unbeträchtliche Te ile  der D ebi­
to ren  m o b ilis ie rt hat, ohne daraus jedoch die n o t­
wendigen Folgerungen zu ziehen.

Sch ließ lich  is t noch darauf hinzuweisen, daß 
auch die E f f e k t e n b e s t ä n d e  schon seit dem 
Rückschlag an der Börse, im  Jahre  1927, nur noch 
eine beschränkte L iq u id itä t aufweisen. Insbeson­
dere die G roßbanken waren aus G ründen der 
M ark tp flege  gar n ich t in  der Lage, ih re  Bestände, 
vo r a llem  an A k tie n , in  nennenswertem Umfange 
zu verringern. Sie haben v ie lm ehr te ils  gemein­
sam, te ils  jede fü r  sich, a llm ä h lich  noch neue 
riesige Pakete aus dem M a rk t genommen, um 
einen vö llig e n  Zusammenbruch der K urse zu ver­
h indern ; und diese Bestände haben ihnen im  V e r­
lau fe  der le tz ten  Jahre  n ich t a lle in  außerordent­
lich  em pfind liche V e r l u s t e  gebracht, sondern 
auch ih re  finanz ie lle  B ew eg lichke it wesentlich be­
e in trächtig t.

M an kann dabei se lbstverständlich über die 
Zw eckm äßigke it der le tzteren Maßnahmen ve r­
schiedener A ns ich t sein, und zw ar vo r a llem , 
nachdem sich gezeigt hat, daß sie le tz ten  Endes 
die Abwärtsbewegung doch nur vorübergehend 
aufhalten, n ich t aber zum Stehen bringen konnte. 
F ü r  die von den Banken ve rfo lg te  K u rs p o lit ik  
sp rich t dabei a lle rd ings, daß dadurch die A b ­
wärtsbewegung im m erh in  s ta rk  g e b r e m s t  und 
ein p lö tz liches vo lls tänd iges Versagen der Börse 
ve rh inde rt w orden ist, das n ich t nu r fü r  d ie Ban­
ken, sondern auch fü r  die ganze W irts ch a ft von 
den bedenklichsten Fo lgen beg le ite t sein mußte. 
A ndererse its  kann a lle rd ings  auch —  und zw ar 
n ich t e inm al ganz zu U nrecht —  geltend gemacht 
werden, daß die Banken durch eine v ie lle ich t 
übertriebene S tü tzungspo litik  eine Aufgabe über­
nommen haben, der sie weder liqu id itä tsm äß ig  
noch kap ita lm äß ig  auf d ie D auer gewachsen 
w aren; und daß sie dadurch ihrem  eigenen P re­
stige m ehr geschadet als der W irts c h a ft genutzt
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haben. Denn sch ließ lich mußte sich das bre itere 
P ub likum  ja  a llm ä h lich  auch Gedanken über die 
Höhe der im  V erlau fe  der Stützungsversuche ein­
getretenen V e r l u s t e  machen; und w ie  es in  
solchen F ä lle n  im m er geht, so neigte auch h ier 
die Fam a dazu, die w irk lich e n  V erluste  noch 
w eit zu übertre iben; eine E n tw ick lung , die dem 
Prestige, besonders e iniger Banken, schon erheb­
lich  geschadet hat, bevor man daran dachte, die 
B o n itä t dieser In s titu te  offen in  Z w e ife l zu ziehen.

W ie man sich im  übrigen zu diesen Vorgängen 
auch ste llen  mag, sicher ist, daß eine W iede r­
ho lung bei e iner zukünftigen K rise  nach M ö g lich ­
ke it ve rh indert werden muß. Dazu w ird  es a lle r­
dings kaum notw endig  sein —  w ie es heute von 
manchen Seiten angeregt oder ge fo rdert w ird  — , 
daß die Banken sich vom Börsen- und vor a llem  
vom Emissionsgeschäft überhaupt zurückziehen. 
M an w ird  v ie lm ehr w oh l ohne übermäßige Schwie­
rigke iten  Wege finden können, die eine weitere  
M itw irk u n g  daran erm öglichen, ohne daß die  
je tz t aku t gewordenen Gefahren in gleichem A u s­
maße w iederkehren. Voraussetzung hierzu w er­
den a lle rd ings  gewisse Veränderungen in  der 
grundsätzlichen S te llung  der Banken zur Börse 
sein, durch  die ve rh indert w ird , daß die Banken  
bei fa lle n d e r Tendenz übermäßige Bestände auf- 
nehmen müssen.

Letzteres g ilt  insbesondere auch h ins ich tlich  
der

eigenen A k tie n

der Banken. H ie r herrschte bisher bekanntlich  
die Gepflogenheit, den K urs unter a llen  U m stän­
den zu r e g u l i e r e n ,  da eine Bank, die dieser 
a llgem einen Übung entgegengehandelt hätte, m it 
Recht befürchten mußte, ins Gerede zu kommen 
und dadurch m indestens an Prestige zu verlie ren . 
Dies mochte nun in  norm alen Zeiten ohne Be­
denken sein, da d ie Interventionsbestände h ier 
niemals besonders groß zu werden pflegen, sich 
v ie lm ehr Ausnahmen und Abgaben, auf lange 
S icht gesehen, im  allgem einen ausgleichen, wenn 
man n ich t versuchte, einen übertrieben hohen 
K ursstand zu erreichen. A nders muß es sich da­
gegen in  einer Periode verhalten, in  der aus a l l ­
gemeinen oder besonderen G ründen das V e r­
trauen in  die B o n i t ä t  oder mindestens in  dem 
R entencharakter der B ankaktien  im  P ub likum  er­
schüttert w ird , und jeder versucht sich seines Be­
sitzes zu entledigen. H ie r kann auch ohne Be­
rücksichtigung von B lankoverkäu fen  le ich t ein 
Angebot entstehen, das eine B ank zw ingt, im  V e r­
lau fe  einer gewissen Z e it große Te ile  ihres K a ­
p ita ls , und zw ar w om öglich noch wesentlich über 
pari, aufzunehmen. Ob man diese Bestände ge­
legentlich  der nächsten B ilanz ie rung  dabei vom 
A k tie n ka p ita lko n to  absetzt, w ie es im  V o rja h r bei 
einer G roßbank bereits geschehen ist, und dam it 
den U m fang der übernommenen Bestände an

eigenen A k tie n  zur Kenntn is der Ö ffen tlichke it 
b ring t oder n icht, is t dabei von untergeordneter 
Bedeutung. Entscheidend ist vie lm ehr, daß in 
einem solchen F a lle  le ich t d ie K a p i t a l b a s i s  
einer Bank v ö llig  untergraben werden kann, eine 
E n tw ick lung , die n ich t nu r un ter dem Gesichts­
punkte  des G l ä u b i g e r s c h u t z e s  bedenklich 
ist, sondern die auch die Bewegungsfreiheit der 
betroffenen Bank in  erheblicher W eise zu un te r­
graben geeignet ist.

Aus dem Gesagten erg ib t sich aber, daß man 
fü r die Z u ku n ft im  Interesse a lle r B ete ilig ten  w ird  
d a fü r Sorge tragen müssen, daß das K a p ita l der 
großen Banken durch die übermäßige Aufnahm e 
eigener A k tie n  n ich t w ieder in  so großem U m ­
fange bee in trächtig t w ird , w ie dies in  einzelnen 
F ä lle n  in  der le tzten Z e it zw e ife llos  geschehen 
ist. E ine r eingehenden Überlegung w ird  es a lle r ­
dings bedürfen, w  i e ein derartiges Z ie l am besten 
e rre ich t werden kann. Verhä ltn ism äß ig  einfach 
w äre es h ie r na tü rlich , die A ufnahm e eigener 
A k tie n  über einen bestimm ten Prozentsatz hinaus 
(also d ire k t sowohl w ie  in d ire k t) zu v e r b i e ­
t e n ;  ein solches V e rbo t müßte a lle rd ings auch 
die zulässige B e l e i h u n g  eigener A k tie n  auf 
einen bestimm ten Prozentsatz des G esam tkapita ls 
beschränken, da sonst auf diesem Umweg das 
V e rbo t umgangen werden könnte. D ie  Fo lge  eines 
solchen Gesetzes wäre jedoch, daß die E n tw ick ­
lung der Bankaktienkurse  in  diesem F a lle  v ö llig  
von der jew e iligen  M a r k t k o n s t i t u t i o n  ab­
hängig und dam it auch den E inflüssen spekula­
tive r M an ipu la tionen  in  bedenklichem  Ausmaße 
freigegeben w ürde, was w iederum  n ich t erwünscht 
sein kann. M an w ird  also un ter Um ständen an­
dere W ege einschlagen müssen, um den in  Frage 
stehenden Zweck zu erreichen, ohne g le ichzeitig  
nach einer andern Seite h in  zu schaden.

M it  den vorstehenden A usführungen haben w ir  
im  übrigen in d ire k t ein weiteres P rob lem  berührt, 
das sich im  V e rlau fe  der zurückliegenden W o ­
chen deutlich  abgezeichnet hat, und, w ie  schon 
zu E ingang dieses A rtik e ls  erwähnt, h ie r e iner 
kurzen E rö rte rung  bedarf. Es hande lt sich dabei 
e inm al um die Frage, ob die E igenm itte l der g ro ­
ßen P riva tbanken in  D eutschland in den le tzten 
Jahren überhaupt noch in  einem angemessenen 
V e r h ä l t n i s  z u  i h r e m  G e s c h ä f t s u m ­
f a n g  gestanden haben oder ob h ie r n ich t bereits 
eine —  a lle rd ings  v ie lle ich t durch die allgem eine 
G estaltung der V erhä ltn isse zum T e il zwangsläu­
fig  bedingte —  E n tw ick lung  Vorgelegen hat, die 
ebenfa lls fü r die Z u ku n ft einer K o rre k tu r bedarf. 
Zum  zweiten kann auch die F rage entstehen, ob 
man n ich t auch in  der A n la g e p o lit ik  auf den ve r­
hä ltn ism äß ig geringen U m fang der E igenm itte l 
s tä rker hätte R ücksicht nehmen sollen.

In  der ersteren Frage is t dabei zunächst daran 
zu erinnern, daß der

A n te il der E igenm itte l am Gesamtgeschäft
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bekanntlich  in  der V orkriegsze it bei den deut­
schen Großbanken e r h e b l i c h  g r ö ß e r  gewe­
sen ist, als in  den le tz ten  Jahren. M an hat es 
frühe r durchweg fü r e rfo rd e rlich  gehalten (ähn­
lich  w ie  es das Gesetz fü r  H ypothekenbanken ja 
zw ingend vo rsch re ib t), entsprechend der Ausdeh­
nung des Geschäfts von Z e it zu Z e it K a p ita le rh ö ­
hungen vorzunehmen, deren D urch führung  bei 
den dam aligen Verhä ltn issen n ich t a llz u  schwie­
rig  w ar. D urch K rieg  und In fla tio n  haben dann 
die Banken aber durchweg den größten T e il ihres 
V o rk riegskap ita ls  verlo ren , so daß die G o ldum ­
s te llungskap ita lien  schon 1924 verhä ltn ism äß ig 
k le in  waren. Seither haben aber Erhöhungen nur 
in  geringem Um fange stattgefunden, während an­
dererseits der W iederaufbau des Geschäfts sich 
bis 1930 bekanntlich  in  außerordentlich  schnellem 
Ausmaße vo llzog .

D ie  Frage, w arum  man n ich t entsprechend der 
W iederausdehnung des Geschäfts zu K a p ita l­
erhöhungen geschritten ist, d ü rfte  dabei a lle r ­
dings n ich t e indeutig zu beantw orten sein. A u f 
der einen Seite haben jedoch zw e ife llos  die be­
schränkten P l a c i e r u n g s m ö g l i c h k e i t e n  
dabei s ta rk  m itgesprochen. W e ite r ha t die schnelle 
E n tw ick lu n g  des Neugeschäfts und h ie r w iederum  
vo r a llem  das große V ertrauen, das den deut­
schen G roßbanken tro tz  ihren geringen E igen­
ka p ita lie n  entgegengebracht w urde, sicher wesent­
lich  dazu beigetragen, daß man sich von den 
Vorkriegsgepflogenheiten in  d i e s e m  P u n k t e  
s ta rk  abgewandt hat. Ob man in  diesem Punkte 
rich tig  gehandelt hat, kann a lle rd ings  heute in  
gewisser H ins ich t zw e ife lha ft erscheinen. Denn 
wenn auch das Passivgeschäft e iner B ank sicher 
in  erster L in ie  auf dem V e r t r a u e n  der E in ­
leger und n ich t auf der Höhe der E igenm itte l 
aufgebaut ist, so kann doch der U m fang dieser 
E igenm itte l in  Krisenzeiten, wenn bekannt w ird , 
daß die Banken große V erlus te  e rlit te n  haben, 
le ich t e r h ö h t e  B e d e u t u n g  gewinnen. U nd 
ein solcher F a ll lieg t auch heute zw e ife llos  vor. 
Nachdem näm lich  erst e inm al V e rlu s tz iffe rn  ge­
nannt w orden sind, die bei einigen Banken im  
V e rhä ltn is  zu deren E igenm itte ln , selbst un ter der 
Annahm e großer Reserven, als sehr hoch ange­
sehen werden mußten, ha t dies zur Ausdehnung 
der V ertrauenskrise  sicher sehr erheblich beige­
tragen. Dabei kom m t es auch h ie r w iederum  nich t 
so sehr darauf an, ob diese Z iffe rn  im  E in z e lfa ll 
r ich tig  oder zu hoch gegriffen waren, sondern 
darauf, daß sie eben geglaubt wurden, und daß 
dam it fü r das Prestige der betreffenden Banken 
eine nachte ilige W irku n g  e in tra t. Daraus wäre 
jedoch zu fo lgern , daß man in  Z u ku n ft zw eck­
mäßigerweise w ieder versuchen so llte , d ie  K a ­
p i t a l b a s i s  d e r  B a n k e n  z u  v e r b r e i t e r n .  
A lle rd in g s  w ird  dies, sow eit es sich n ich t um 
Maßnahmen handelt, d ie m it der R ekonstruk tion  
der in  Schw ierigke iten geratenen In s titu te  in  Zu­

sammenhang stehen, längere Z e it dauern. Denn es 
dü rfte  im m erh in  geraume Z e it dauern, bis eine 
P lacierung von B ankaktien  w ieder m öglich ist.

Dagegen w ürde  bereits in  der nächsten Ze it 
in  der A  n 1 a g e p o 1 i  t  i k  der Banken auf die 
schmale E igenkapita lbasis ve rs tä rk te  R ücksicht 
genommen werden müssen. Insbesondere ist h ie r­
bei an die G rundsätze einer

verstärkten R is ikoverte ilung  
zu denken, die zw e ife llos  in  den le tz ten  Jahren 
in  v ie len F ä lle n  zu wenig beachtet w orden sind. 
Es d a rf h ie r als B e isp ie l nu r an den Zusammen­
bruch des N ordw o llekonze rns e rinne rt werden, 
bei dessen E in tr it t  fü r einzelne Banken K re d it­
z iffe rn  genannt w orden sind, die bis zur H ä lfte  
des gesamten A k tie n ka p ita ls  der betroffenen In ­
s titu te  gingen. N un ist bei der B eu rte ilung  der­
a rtige r Engagements na tü rlich  zu berücksichtigen, 
daß sie wenigstens zum T e il v ie lfach  z w a n g s -  
1 ä u f i g, d. h. durch Zuschreibung von Zinsen und 
Spesen, sowie dadurch entstehen, daß eine Bank 
einen Schuldner, bei dem sie hoch engagiert ist, 
nur im  äußersten N o tfa ll in  K onku rs  gehen lassen 
w ird  und daher eine Ze itlang  ih r Engagement 
lieber anwachsen läßt, als daß sie den Schuldner, 
durch Verringerung  w e ite rer M itte l, selbst zur 
E ins te llung  seiner Zahlungen tre ib t. Auch ein der­
artiges Entgegenkommen so llte  jedoch gewisse 
Grenzen haben, bei deren E rre ichung es besser 
ist, m it V e rlu s t zu liqu id ie ren  als weitere R is iken 
zu übernehmen, oder w ie man h ie r zu sagen pflegt, 
gutes G eld dem schlechten nachzuwerfen.

A uch von derartigen F ä lle n  abgesehen, so llte  
a lle rd ings  das Engagement einer Bank weder in 
einer bestimmten Branche noch bei einer e inzel­
nen Unternehm ung ein bestimmtes Ausmaß über­
schreiten, und zw ar auch dann n icht, wenn man 
das betreffende Unternehm en bzw. die betreffende 
Branche fü r  absolut erstklassig hä lt. Denn gerade 
die E rfah rung  der le tzten Jahre  d ü rfte  h ie r w ie ­
der zur Genüge ge lehrt haben, daß die w irts ch a ft­
liche  S itua tion  einer Branche und vo r a llem  auch 
eines einzelnen Unternehmens sich überraschend 
schnell verändern kann. U nd  es is t bekanntlich  in  
den meisten F ä lle n  überaus schwer, wenn nicht 
unm öglich, in  Perioden eines offensichtlichen  
Rückganges größere Engagements zu lösen.

W as nun die w eitere  F rage anlangt, was man 
als obere Grenze eines E inze lk red its  ansehen 
so llte , so läß t sich dies naturgemäß ziffernm äßig 
genau n ich t sagen, da h ier stets v ie l auf die A r t  
des Geschäfts der betreffenden Bank, die Z e itve r­
hältnisse, Verwendungszwecke des K re d its  usw. 
ankommen w ird , Im m erh in  is t die von jeher von 
v ie len P ra k tik e rn  vertre tene A nsicht, daß ein ein­
zelnes Engagement in  keinem F a lle  10 °/0 des K a ­
p ita ls  einer Bank überschreiten dürfe , sicher n icht 
ohne Berechtigung. Gerade nach den E rfa h ru n ­
gen der le tzten Z e it w ird  man sogar h inzufügen
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müssen, daß dieser Satz die o b e r e  Grenze des­
sen b ilden  so llte , was überhaupt in  Betracht ge­
zogen w ird . Im  allgem einen so llten  dagegen auch 
die großen K re d ite  einer Bank h in te r dieser Z iffe r 
Z u r ü c k b l e i b e n .  Denn, wenn eine größere A n ­
zahl von K re d ite n  an 10 °/0 des E igenkap ita ls  
heranreichen, so kann schon der Zusammenbruch 
einiger weniger Kunden von unabsehbaren Fo lgen 
fü r die betreffende Bank begleitet sein.

Nachdem vorstehend die wesentlichsten P ro ­
bleme e rö rte rt w orden sind, die sich aus den le tz ­
ten Ereignissen ergeben, b le ib t nunm ehr noch 
übrig, darauf einzugehen, inw iew e it in  Z u ku n ft 
d ire k t oder in d ire k t ein D r u c k  a u f  d i e  B a n ­
k e n  ausgeübt werden so llte , um sie zur E in h a l­
tung einer G eschä ftspo litik  zu veranlassen, die die 
G efahr einer W iederho lung  der le tzten Vorgänge 
verm indert. In  B etracht kommen dabei vo r a llem  
d re ie rle i Wege:

1. eine gesetzliche Beschränkung der den g ro ­
ßen Depositenbanken gestatteten Geschäfte,

2. eine staatliche K o n tro lle  des gesamten B ank­
wesens,

3. eine ve rs tä rk te  E influßnahm e der Reichsbank 
auf die Geschäfte.

H ie rvon  w ürde die E i n f ü h r u n g  g e s e t z ­
l i c h e r  B e s c h r ä n k u n g e n  fü r die Geschäfts­
tä tig ke it am einschneidendsten sein. Denn ein 
derartiges Bankgesetz könnte aus naheliegenden 
G ründen den gewünschten Zweck nur dann v o ll 
e rfü llen , wenn es sehr scharfe Mußbestimmungen 
enthalten w ürde, die zudem auf den E in ze lfa ll 
ke ine rle i R ücksicht nehmen könnten. D adurch 
w ürde aber die k a u f m ä n n i s c h e  I n i t i a t i v e  
bei den Banken v ie lfach  in einer W eise beein­
träch tig t, die v ie lle ich t gerade in  einem Lande w ie

Deutschland mehr nachte ilige als nü tz liche F o l­
gen hätte. Zudem wäre es überhaupt schwer, Be­
stimmungen zu schaffen, die a lle  M ög lichke iten  
berücksichtigen und g le ichze itig  die G efahr einer 
Umgehung auf ein M in im um  herabm indern.

Aus a llen  diesen Gründen dü rfte  daher die 
auch bereits angekündigte E in führung  einer s taat­
lichen K o n tro lle  der Banken, die voraussichtlich  
durch ein besonderes „B ankau fs ich tsam t" in  Z u­
sammenarbeit m it der Reichsbank auszuüben 
wäre, voraussich tlich  eher Aussicht auf D u rch ­
führung haben, wobei man a lle rd ings  w oh l auch 
wenigstens allgem eine R ich tlin ie n  darüber geben 
müßte, wann diese S te lle  e ingre ifen müßte. D ie 
V o rte ile  einer i n d i v i d u e l l e n  B a n k k o n ­
t r o l l e  liegen gegenüber einer allgem einen ge­
setzlichen Regelung dabei vo r a llem  darin , daß 
in  den besonderen V erhä ltn issen im  einzelnen 
weitaus besser Rechnung getragen werden könnte. 
A lle rd in g s  würde h ie r w iederum  so gut w ie alles 
von den P e r s ö n l i c h k e i t e n  abhängen, denen 
dieses schwierige A m t anvertrau t würde. B le ib t 
sch ließ lich die le tz te  M ög lichke it, zu e rörte rn , daß 
sta tt e iner staatlichen K o n tro lls te lle  die Reichs­
bank a lle in  die G eschäftstä tigke it der Banken 
überwacht. H ie rzu  wäre es a lle rd ings notwendig, 
daß sie in  erheblich größerem Umfange als dies 
heute auf G rund der eingereichten M onatsb ilan ­
zen der F a ll ist, in  die S itua tion  der einzelnen 
In s titu te  E ins ich t bekomm t. Zu diesem Zweck 
müßten ih r aber beispielsweise eingehende E r ­
l ä u t e r u n g e n  zu säm tlichen B ilanzpositionen, 
sowie m öglichst auch Revisionsberichte über die 
einzelnen In s titu te  zugänglich gemacht werden.

D r. F e l d e r .

Bankenkrisen in der modernen Wirtschaftsgeschichte.
Die außerordentliche R o lle  der Banken im  mo­

dernen W irtschaftsprozeß  b ring t es m it sich, daß 
Schw ierigke iten größerer In s titu te  stets zu schwe­
ren S t ö r u n g e n  d e s  g e s a m t e n  W i r t ­
s c h a f t s l e b e n s  —  meist n ich t nu r in  dem 
betroffenen Staate, sondern auch in  dem durch 
zahlre iche Fäden verbundenen A us land  —  führen 
müssen. Im  besonderen macht sich h ie r noch gel­
tend, daß es fü r das K reditw esen, das in  immer 
größerem Umfange zur Basis des Geschäftslebens 
geworden ist, eine denkbar schwere Belastung 
bedeuten muß, wenn m it der Zahlungseinste llung 
einer großen Bank, deren A kzepte , A k k re d itiv e  
usw. unbedenklich als B a r g e l d  angesehen w er­
den, das V ertrauen  in  d ie Zuverlässigke it von 
Zahlungsversprechen und K red its icherungen a lle r 
A r t  in  W e g fa ll kom m t. T r i t t  hierzu, w ie es je tz t 
bei uns der F a ll w ar, eine mehr oder m inder 
zwangsläufige E i n s t e l l u n g  d e s  g e s a m t e n

B a n k b e t r i e b s  in  einem Lande, so mag in  der 
T a t zunächst le ich t der E in d ru ck  auf kommen, als 
ob das C h a o s  gekommen wäre, das ja  das Ende 
jedes modernen W irtscha ftskö rpe rs  sein muß.

Gerade ein ku rze r h i s t o r i s c h e r  R ü c k ­
b l i c k  zeigt nun aber, daß de ra rtig  weittragende 
Folgen von Bankzusammenbrüchen, die ih re r­
seits ebenso Ursache w ie Fo lge  krisenhafte r W ir t ­
schaftsentw icklungen sind, auch schon anderw e i­
tig  v ie lfach  aufgetreten sind, ohne daß es zum 
vo llkom m enen Zusammenbruch der betroffenen 
V o lksw irtsch a ft gekommen wäre. Die W irtsch a fts ­
geschichte beweist v ie lm ehr deu tlich , daß gerade 
die psychologischen W irkungen  dieser K risen ­
ereignisse, also das p lö tz liche  M iß trauen  a lle r  
Sparer und K ap ita lis ten  gegen jede Bank oder 
jedes K red itgeschäft, o ft ve rb lü ffend  schnell w ie­
der verflogen sind. E ine Tageszeitung hat vor 
kurzem  m it Recht w ieder e inm al da rau f hinge-
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wiesen, daß die K ap ita lis ten  das „kürzeste  Ge­
dächtnis der W e lt“  besäßen, ln  der Ta t ist es eine 
altbekannte Erscheinung, daß selbst Staaten, die  
offenbar bö sw illig  die ordnungsmäßige Bedienung  
ih re r A n le ihen unterließen, nach einiger U n te r­
brechung, v ie lle ich t nach p la ton ischer A ne rken ­
nung neuer Zahlungsschemen, w ieder neue K re ­
d ite  erh ie lten. U nd an den selben M ärk ten , an 
denen die a lten „no tle idenden“  W erte  e ingeführt 
waren, sind o ft genug nach ku rze r Pause die  
neuen Emissionen w ieder m it größtem  E rfo lg  a u f­
gelegt w orden!

Ebenso sind auch die Vertrauensstörungen, die 
sich an S c h w i e r i g k e i t e n  g r o ß e r  B a n k ­
i n s t i t u t e  knüpften, überw iegend recht schnell 
verw unden w orden. In  der Regel sind a lle rd ings 
die Banken selbst, deren Inso lvenz die H aup t­
krise  auslöste, n icht w ieder e rö ffne t worden, ob­
w oh l dies nach ausreichender Sanierung w oh l 
technisch v ie lfach  m ög lich  gewesen w äre; diese 
Lösung is t zumeist nu r in  den verhä ltn ism äßig 
wenigen F ä lle n  gew ählt worden, in  denen der 
S taat oder die N otenbank noch vor Ausbruch o f­
fener Auszahlungsschw ierigkeiten um H ilfe  an­
gegangen w urden und rechtze itig  fü r  Sanierung 
sorgen konnten, was z. B. fü r  die noch später 
zu erwähnenden B ankkrisen in  der T s c h e c h o ­
s l o w a k e i  zu tr if ft . W o h l aber is t es stets sehr 
schnell gelungen, die nach dem Zusammenbruch 
des einen In s titu ts  ebenfa lls —  durch U m sichgrei­
fen des „R u n “  — g e f ä h r d e t e n  weiteren Ban­
ken zu re tten  und dam it die B ank- und K re d it­
w irtscha ft des Landes w ieder auf eine norm ale 
G rundlage zu stellen.

Es kann na tü rlich  n ich t unsere A bs ich t sein, 
h ie r eine A r t G e s c h i c h t e d e r i n t e r n a t i o -  
n a l e n  B a n k z u s a m m e n b r ü c h e  zu schrei­
ben, die selbst bei Beschränkung auf w irk lic h  
m arkante F ä lle  außerordentlich  um fangreich w e r­
den müßte. W ir  erinnern nur daran, w ie  v ie le 
Banken z, B. 1929 in  D e u t s c h l a n d  oder 1930 
in  den V e r e i n i g t e n  S t a a t e n  von A m erika  
im  Zuge der Börsen- und W irtschaftsdepression 
zusammengebrochen sind, darun te r in  A m erika  
ein In s t itu t vom  Range der „ B a n k  o f  t h e  
U  n i t  e d S t a t  e s" m it ca. 200 M il l .  $ Depositen. 
Ebenso sind schon früher, wenn auch v ie lle ich t 
selten in  solcher H äufung, zu a llen  Zeiten Ban­
ken inso lven t geworden, die sich „ve rsp e ku lie rt 
ha tten” , oder deren Lebensfäh igke it durch W ech­
sel von Börsen- und W irtsch a ftsko n ju n k tu re n  be­
d roh t w urde. O ffenbar w äre es daher zwecklos, 
diese Inso lvenz fä lle , auch soweit sie re in  in d iv i­
due lle  G ründe hatten, h ie r einer näheren Betrach­
tung zu unterziehen. W ir  w o lle n  vie lm ehr, um 
unser Z ie l eines Vergle ichs m it den le tzten K r i ­
senereignissen in  D eutschland n ich t aus dem Auge 
zu verlie ren , le d ig lich  ein paar F ä lle  herausgrei­
fen, in  denen ebenfa lls eine K r i s e  d e s  g a n z e n  
B a n k g e w e r b e s  und dam it der allgem einen

K re d itw irts c h a ft eines Landes zu beobachten war, 
so daß behörd liche Notmaßnahmen e rfo rd e rlich  
wurden.

Auch derartige K risen  sind nun in  den le tzten 
90— 100 Jahren, die w ir  auf dem Gebiete des 
Bankwesens als die Ze it des modernen W ir t ­
schaftslebens anzusehen pflegen, gar n ich t so sel­
ten gewesen. Gehen w ir  beispielsweise von 

England

als dem klassischen Land der Bankenentw ick­
lung aus, so finden w ir, daß die erste moderne 
N otenbankordnung, die berühm te Peel s A c t von 
1844, m ehrfach, erstm als schon 1847, vorüber­
gehend w ieder außer K ra ft gesetzt werden mußte, 
wenn akute W irtscha fts - und G e ldm ark tk risen  die 
A u frech te rha ltung  der vorgeschriebenen Deckung 
unm öglich machten. G le ichze itig  setzte die Bank 
von Eng land a lle rd ings dann den D i s k o n t ­
s a t z  entsprechend herauf, was meist schnelle 
W irku n g  tat. Typ isch  is t z. B. die E n tw ick lung  
im  Jahre 1866, das —  im  Zusammenhang m it der 
Inso lvenz eines großen Bankhauses, O v e r e n d ,  
G u r n e y  &  Co. —  eine ernste F inanzkrise  
brachte, so daß die Suspension der Bankakte  fü r 
zulässig e rk lä r t werden mußte; tro tzdem  w urde 
es dann n ich t e inm al nötig, N oten über die sat­
zungsmäßige Grenze hinaus auszugeben! D ie 
Schärfe der K rise  e rh e llt aber daraus, daß die 
N o t e n a u s g a b e r e s e r v e  der B ank von Eng­
land auf ein M in im um  zurückging, und daß im  
M a rk t selbst gute W echsel zeitweise nur zu 15°/0 
d iskon tie rt wurden. Auch der o ff iz ie lle  B ankd is­
kontsatz erre ichte vorübergehend m it 10 °/0 eine 
ungewöhnliche Höhe, wenn man z. B. dam it ve r­
g le icht, daß schon 1867 w ieder der Satz zwischen 
31/2°/„ und 2 °/0 schwankte!

Schon zu diesem Term in  sind also bei der v o r­
übergehenden Aufhebung der Peel s A c t, die in 
der Geschichte der englischen W irts ch a ft noch 
manche W iederho lung  gefunden hat, a lle  E le ­
mente festzuste llen, die bis zum heutigen Tag als 
F ak to ren  einer umsichtigen N o te n b a n kp o litik  in 
K risenzeiten gelten, und denn auch in  unseren ge­
genwärtigen Nöten, wenn auch recht spät, ange­
w andt w urden; rücksichtslose Aufgabe der „n o r ­
m alen“  Deckungssätze zugunsten einer libe ra len  
Handhabung des Notenausgabe- und K re d it­
gewährungsrechts, dadurch U nterstü tzung der 
W irtsch a ft und der Banken, aber g le ichze itig  E in ­
le itung  der selbsttätigen A bw ehr durch  scharfe  
D iskon ther auf setzung.

E rw ähn t sei a lle rd ings, daß v ie lle ich t das von 
der Peel’s A c t e ingerichtete und im  P rin z ip  noch 
heute in  Eng land herrschende Notenbank-System , 
das sog. c u r r e n c y  p r i n c i p l e ,  das w ir  im  
„P lu tu s -B rie f"  über das englische Bankwesen 
(vom M ärz  1929) näher gesch ildert haben, solche 
Notmaßnahmen eher e rfo rd e rlich  m acht als das 
kontinenta l-europä ische „ b a n k in g  p r i n c ip l e “ ;
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das „B ank ing"-S ys tem  der te ilweisen N otendek- 
kung durch G o ld  erm ög lich t es ohnehin, den N o­
tenum lauf durch V a ria tio n  des Deckungssatzes den 
Schwankungen des Bedarfs elastischer anzupas­
sen, als dies beim currency-P rinz ip  der F a ll ist, 
das die Deckung eines Grundbetrags durch „R e ­
gierungssicherheiten", des ganzen M ehrum laufs 
aber nur durch 100°/cige G o ldunterlage bestimmt. 
E rs t die e n g l i s c h e  B a n k r e f o r m  v o n  1928, 
die un ter p r in z ip ie lle r  Beibehaltung des currency- 
Systems —  zwecks E inziehung der noch vom 
K rieg  her um laufenden „D arlehnskassennoten" 
—  den deckungsfreien Betrag des U m laufs e in­
fach von 19,75 auf 260 M illio n e n  £  erhöhte, hat 
diese G efahr der „U n e la s tiz itä t"  in  gewissen 
Grenzen aufgehoben.

Auch Staaten, die das ,,banking"-System  an­
wenden, haben jedoch schon v ie lfach  zur Suspen­
sion der Deckungsbestimmungen schreiten müs­
sen, Aus länger zurückliegenden Epochen nennen 
w ir  h ie r etwa die W i e n e r  K r i s e  v o n  1873, 
die den allgemeinen

„G rü n d e rk ra ch “

in  Österreich und ebenso in  Deutschland e in le i­
tete, B ekann tlich  handelte  es sich h ie r im  wesent­
lichen w oh l um eine Fo lge  der B ö r s e n ü b e r -  
s p e k u l a t i o n ,  d ie sich, von B e rlin  ausgehend, 
an den Aufschw ung nach dem deutsch-franzö­
sischen K riege und dem Eingang der fü r damalige 
V erhä ltn isse ja  ebenfa lls hohen K riegsentschädi­
gung knüpfte . D ie  Börsenereignisse füh rten  nun 
zu einer so scharfen G e l d k r i s e ,  daß verschie­
dene Banken n ich t mehr imstande waren, die 
Geldbeschaffung ohne Stützung durchzuführen. 
Zu diesem Zweck und zur Regelung der Börsen­
differenzen w urden mehrere H i l f s k o m i t e e s  
gegründet, die aber ebenfa lls n ich t die K ra ft  be­
saßen, die Bewegung zu bremsen. Ganz im  Gegen­
te il kam  es auch zu einem R u n  a u f  d ie  W i e ­
n e r  G r o ß b a n k e n ,  so daß der Staat schließ­
lich  zu der erwähnten S u s p e n s i o n  d e r  B a n k ­
a k t e  sch ritt, um die U nterlage fü r  eine groß­
zügige H ilfs p o lit ik  zu schaffen. A uch  in  diesem 
F a lle  hat sich die Steigerung der K red itgew ährung 
durch die Z en tra lbank bewährt, indem  es gelang, 
die Vertrauenskrise  a llm ä h lich  aufzufangen.

W enn w ir  von der Sch ilderung dieser früheren 
B ankkrisen nunm ehr einige Ereignisse erwähnen 
w o llen , d ie bereits in  die unm itte lbare  Gegenwart 
h ineinspielen, so übergehen w ir  h ie rm it selbst­
ve rs tänd lich  noch eine ganze Reihe von B ank­
insolvenzen, d ie zeitweise auch nennenswerte S tö­
rungen a llgem einer A r t  hervorrie fen . So erregten 
seinerzeit in  D eutschland die Zusammenbrüche 
m ehrerer H y p o t h e k e n b a n k e n ,  vo r a llem  
der P r e u ß i s c h e n  H y p o t h e k e n - A k t i e n -  
b a n k  —  die dann saniert w urde und w ieder eine 
durchaus gute E n tw ick lung  nahm, bis sie schließ­
lich  in  der Preußischen P fandb rie f bank aufging —

und der Pommerschen H ypothekenbank Ende 
1900, A nfang  1901 größtes Aufsehen. W e ittragen ­
der noch waren die Fo lgen der Insolvenzen, von 
denen im  Sommer 1901 zunächst eine M itte lb a n k  
(Dresdner K red itans ta lt, A k tie n k a p ita l 20 M i l ­
lionen M ), dann aber auch die vom  „T re b e rk ra ch " 
erfaßte L e i p z i g e r  B a n k ,  ein G ro ß in s titu t m it 
65 M illio n e n  M  K a p ita l betro ffen wurden. Diese 
Zusammenbrüche s te llten  im  wesentlichen aber 
doch E in ze lfä lle  dar, die gewiß wegen der großen 
S te llung  dieser In s titu te  starke Vertrauensstö­
rungen zur Fo lge  hatten, aber doch kaum eine 
G efährdung des gesamten Bankwesens bedeuteten.

W ir  w o llen  daher so fo rt zu einer wenigstens 
kurzen Besprechung der i n t e r n a t i o n a l e n  
B a n k e n k r i s e  übergehen, die einige Jahre 
vo r dem K riege —  vo r a llem  im  Jahre 1907 —  zu 
einer außerordentlichen Beunruhigung der M ä rk te  
führte . Ausgangspunkt und H aupts itz  der K rise  
waren hierbei die

Verein igten Staaten,

in  denen eine ganze Reihe von Banken in  un m it­
te lbarem  Zusammenhang m it der K rise  inso lvent 
wurde. Den H öhepunkt der K rise  b ilde te  der O k­
tober 1907, in  dem es zur Zahlungseinste llung 
eines großen Ins titu ts , der K n i c k e r b o c k e r  
T r u s t  C o m p a n y  und zu einem Run auf die 
anderen Banken, darun te r vo r a llem  auf die 
T r u s t  C o m p a n y  o f  A m e r i c a ,  kam.

D ie G ründe dieser am erikanischen Bankenkrise 
von 1907 sind in  den P lu tus-B rie fen  bereits früher, 
bei Besprechung der N otenbankorganisation d ie­
ses Landes im  H e ft über „ a m e r i k a n i s c h e  
K a p i t a l m a r k t p r o b l e m e "  (vom O ktober 
1928) e rö rte rt w orden. W ir  werden uns daher auf 
die kurze Festste llung beschränken können, daß 
bestimmend fü r die K rise  in  der Hauptsache die 
U n e l a s t i z i t ä t  d e s  d a m a l i g e n  N o t e n ­
b a n k w e s e n s  w ar, die es den einzelnen Banken 
unm öglich machte, in  N otzeiten auf eine e rw e i­
te rte  H ilfsbe re itscha ft zentra le r K red ito rgan isa ­
tionen rechnen zu können. Dieses Fehlen einer aus­
reichenden „ le tz te n  K re d itq u e lle "  in F o rm  einer 
selbständigen Zentra lnotenbank, deren F u n k tio ­
nen der H auptnotenem itten t —  das S c h a t z a m t  
—  keineswegs v o ll ersetzen konnte, füh rte  dam it 
zu einer schweren B  a r  g e 1 d k  r  i s e.

D ie  K rise  unterschied sich also im m erhin we­
sentlich von unserer heutigen S ituation. Es ist 
v ie lle ich t bezeichnend, was Paul M . W a r b u r g ,  
also der M ann, der wesentlich auf G rund der 
schlechten E rfahrungen aus diesen Jahren zum 
w ichtigsten V o rkäm p fe r fü r  ein neues N otenbank­
system in  den Vere in ig ten Staaten w urde, in  sei­
nem W erke  über das Federa l Reserve-System 
(vgl. die Besprechung in  der „B ib lio th e k  des 
Bankbeam ten" vom Jun i 1931!) h ie rzu  ausführt. 
E r sagt u. a.: „B anken und Personen, die über 
t ä g l i c h  f ä l l i g e  G u t h a b e n  von H underten
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von M illio n e n  —  D o lla rs ! —  verfügten, konnten
die n ich t retten, die zu e rtrinken  d roh ten-----
Ohne eine zentra le  K red itreserve-O rgan isa tion  
und ohne eine elastische Notenem ission konnte 
sich eine Bank nur stärken, indem sie die andere 
schwächte, und jeder Versuch, Guthaben vom K re ­
d itnehm er abzuziehen, mochte ihn  le d ig lich  in  
verzw e ife lte  V e rw irru n g  bringen und eine Reihe 
w e ite re r Geldverlegenheiten sowie Insolvenzen in 
Bewegung zu setzen." (The Federa l Reserve-Sy­
stem, Band I S. 21.) H ie r feh lten  also n ich t e igent­
lich  die M itte l, n ich t einm al, wenn Stützungen 
m öglich gewesen wären, die Guthaben, d. h. die 
bilanzm äßige L iq u id itä t, sondern die T e c h n i k  
d e s  Z a h l u n g s v e r k e h r s  versagte. Im  üb­
rigen zeigte aber auch diese K rise  d ie üblichen 
Begleiterscheinungen jeder S törung des V e rtra u ­
ens zu größeren Banken, vo r a llem  ein wahlloses 
H am stern von Barge ld. Das füh rte  zu einem Be­
d a rf an Barge ld, der durch Zinssätze von ze it­
weise 100— 150 °/0 —  bezeichnenderweise aber 
nur fü r Barschecks, n ich t fü r Verrechnungsschecks 
—  gekennzeichnet w ird . Im  übrigen gelang es den 
Banken m it k rä ftig e r U nterstü tzung des Schatz­
amtes, das a llm ä h lich  fast 300 M illio n e n  D o lla r  
zur Verfügung ste llte , der K rise  langsam H e rr zu 
werden, zumal die B ank von Eng land G o ld  in  
großen Beträgen nach A m erika  expo rtie rte ; im  
ganzen w urden so fast 50 M il l .  $ G o ld  aus Eng­
land  und einige 20 M i lk  $ anderw e itig  beschafft.

In teressanter noch als eine Betrachtung dieser 
Vorgänge der V orkriegsze it w ird  fü r unseren V e r­
g leich m it der Gegenwart aber ein R ückb lick  auf 
die K rise  sein, die sich vo r gar n icht so langer 
Zeit, näm lich im  F rü h ja h r 1927, in

Japan

abspielte. Es is t e igentlich  verw underlich , daß 
uns diese Ereignisse, von denen die deutsche 
W irtsch a ft fre ilic h  nur in  recht bescheidenem U m ­
fange d ire k t in  M itle idenscha ft gezogen wurde, 
schon w ieder sehr frem d geworden sind. W as sie 
je tz t den deutschen Verhä ltn issen so s ta rk  ve r­
g le ichbar macht, is t der Um stand, daß auch h ier 
le tzten Endes a u ß e r w i r t s c h a f t l i c h e  F a k ­
t o r e n  zu einer wesentlichen Erhöhung der w ir t ­
schaftlichen Spannung füh rten  und dam it den A us­
bruch der K atastrophe erst erm öglichten. W äh­
rend es sich in  Deutschland in  diesem Zusammen­
hänge vo r a llem  u m p o l i t i s c h e E r e i g n i s s e  
handelte, die den Ausbruch einer offenen deut­
schen V ertrauenskrise  verursachten und so den 
Boden fü r  K ap ita labzüge vorbereiteten, ha t in  
Japan das schreckliche U ng lück  des großen E r d ­
b e b e n s  eine ähnliche R o lle  gespielt. N ich t etwa, 
daß in  unm itte lbarem  Anschluß an die außer­
o rden tlich  schweren Erdbebenschäden so fo rt A b ­
züge einsetzten, die den Ausbruch einer offenen 
B ankenkrise zur Fo lge  gehabt hätten. W o h l aber 
füh rten  die H i l f s m a ß n a h m e n ,  die in  F o rm

um fangreicher Stützungen, Subventionen usw. e r­
fo rd e rlich  w urden, um einen m öglichst raschen 
W iederaufbau der betroffenen W irtscha ftsun te r­
nehmungen zu gewährleisten, naturgemäß zu 
schweren Schäden des ganzen W irtschaftsgebäu­
des, auch soweit die „Fassade ausgeflickt werden 
konnte. Im  besonderen mußte sich dies s ta rk  gel­
tend machen, w e il d ie japanische W irts ch a ft im  
A ugenb lick  der E rdbebenkatastrophe schon ja h re ­
lang unter schweren D e p r e s s i o n s e r s c h e i ­
n u n g e n l i t t .  Genau genommen hatte sich Japan, 
das in  größtem Um fange N u t z n i e ß e r  d e r  
i n t e r n a t i o n a l e n  K r i e g s k o n j  u n k t u r  ge­
wesen is t und infolgedessen zu einer Ausw eitung 
des W irtschaftsappara tes nach A r t  der deutschen 
„G rü n d e rja h re " schreiten konnte, von dem schar­
fen R ü c k s c h l a g  d e r  W e l t k o n j u n k t u r  
i n d c n  J a h r e n  1920/21 noch n ich t e rho len kön­
nen. Gewisse Auswüchse der H ochkon junk tu r, w ie 
die Gewöhnung v ie le r „W irts ch a fts fü h re r"  an R ie ­
sengewinne und R iesenverbrauch der F irm en, die 
w ir  ja  ganz ebenso aus unserer S che inkon junktu r 
der In fla tionsze it kennen, scheinen hierbei noch 
eine erhebliche R o lle  gespielt zu haben. Jeden­
fa lls  is t es das K e n n z e i c h e n  dieser E n tw ick ­
lung, daß Japans W irtsch a ft ganz ebenso wie 
einige Jahre  später d ie unsrige m it einem über­
mäßig ausgeweiteten P roduktionsappara t und, 
was be triebsw irtscha ftlich  das schlimm ste war, 
m it einer hohen, un fund ie rten  oder zu teueren 
Zinssätzen konso lid ie rten  S c h u l d e n l a s t  in  
die Depression e in tra t.

Ebenso wie je tz t bei uns, zeigte sich die Gefahr 
dieser w irtscha ftlichen  Zusammenhänge bei den 
Banken zunächst in  einer schnell wachsenden 
l l l iq u id ä t  zah lre icher Indus triek red ite . D ie fo r ­
m e ll ku rz fris tigen , in  W ahrhe it aber zu In ve s ti­
tionen verwandten und dam it illiq u id e n  B ank­
kred ite , die gerade die japanische G roß industrie  
in A nspruch genommen hatte, mußten also in  w ei­
tem Ausmaße —  um den heute gebräuchlichen  
A usdruck  auszuwerten  —  als „e inge froren  be­
zeichnet werden, d. h. sie beengten auch die Be­
w egungsfreiheit der Banken. H inzukom m t, daß 
bei der besonderen S tru k tu r der japanischen  
W irtsch a ft in  sehr v ie len F ä lle n  enge V erb indun­
gen zwischen Industriekonzernen und Banken be­
stehen, die zum T e il das Ausmaß einer A r t  P er­
sonalunion  —  wenigstens in  F o rm  einer Id e n titä t 
der herrschenden G ro ß a k tio n ä r-„F a m ilie n ‘ —  er­
reichten.

D am it haben w ir  also fast a lle  M om ente zusam­
men, die in  den le tz ten  M onaten bei uns den B o ­
den fü r  den Ausbruch einer akuten Bankenkrise 
ebneten; s t a r k e  W i r t s c h a f t s d e p r e s s i o n  
nach vorangegangener Überexpansion, hohe, über­
w iegend n ich t oder n ich t ausreichend fund ie rte  
V e r s c h u l d u n g  der Industrie , E i n f r i e r e n  
d e r  B a n k k r e d i t e  und sch ließ lich Schwä­
chung der staatlichen M itte l sowie S t ö r u n g
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d e r  V e r t r a u e n s b a s i s  durch elementare 
außerw irtscha ftliche  Ereignisse, h ie r eben ele­
m entar in  des W ortes eigentlichem  Sinne, näm lich 
durch die E rdbebenkatastrophe. W as die V e rh ä lt­
nisse Japans auch in  diesem Z e itpunk t noch er­
heblich von den unsrigen unterschied, is t fre ilic h  
das Fehlen einer A usb lu tung durch K rieg  und In ­
fla tio n  und das Fehlen einer untragbaren Repara­
tionsbelastung, w om it zusammenhängt, daß auch 
der A n t e i l  d e r  a u s l ä n d i s c h e n  K r e d i t e  
am U m lau f ka p ita l ganz e r h e b l i c h  k l e i n e r  
zu veranschlagen w a r als im  heutigen Deutschland.

Auch so füh rte  die la b ile  K re d its itu a tio n  des 
Landes aber beim ersten Anstoß zu einer K a ta ­
strophe, Aus n ich t ganz k la rem  A n laß , angeblich 
sogar in fo lge  inne rpo litische r A n g riffe  gegen die 
P o lit ik  der dam aligen Regierung, setzten im  
F rü h ja h r 1927 bei den japanischen B ankinstitu ten  
D e p o s i t e n a b h e b u n g e n  ein, die sehr bald 
den C harakter regu lä re r Angstabzüge annahmen. 
In  erster L in ie  betroffen w urde von den Schw ierig­
ke iten ein In s titu t, das schon einige Z e it lang auf 
die A ufnahm e täg licher G e lder angewiesen war, 
um die durch E in frie re n  um fangreicher K onze rn ­
k red ite  bedrohte Zah lungsfäh igke it au frechtzu­
erhalten.

A ls  die anderen Banken in fo lge des Runs 
ih re  D arlehen abzogen, bestand jedoch ganz 
p lö tz lic h  ein h o h e r  G e l d b e d a r f  —  auf etwa 
400 M illio n e n  R M  w urde er ta x ie rt — , der von der 
Regierung n ich t H a ls über K o p f be fried ig t werden 
konnte, so daß die Z a h l u n g s e i n s t e l l u n g  
unverm eid lich  w ar. Das w ar n ich t nu r das Signal 
zum S turz der Regierung, der ein K ab ine tt aus 
den Reihen der bisherigen O pposition  fo lg te , son­
dern auch fü r  einen a l l g e m e i n e n  R u n ,  w ie 
w ir  ihn  nach Schließung der D anatbank erleb t 
haben. E ine sehr große Zah l von Banken is t denn 
auch noch im  G efolge dieser Bewegung zusam­
mengebrochen.

U m  einen R u in  des gesamten Bankgewerbes zu 
vermeiden, hat auch die japanische Regierung zu 
dem M itte l des M o r a t o r i u m s  gre ifen müssen, 
und zw ar w urde  so fo rt eine d r e i w ö c h i g e  
Z a h l u n g s s p e r r e  festgesetzt. Diese Ze it 
w urde  nun dazu benutzt, Maßnahmen zur orga­
nischen Lösung der K rise  zu ergre ifen, indem  die 
Regierung sich vom Parlam ent zur Gewährung 
sehr erheblicher S t ü t z u n g s k r e d i t e ,  näm lich 
insgesamt etwa 1,4 M illia rd e n  R M , erm ächtigen 
ließ. D ie H a u p tro lle  übernahm hierbei das Zen­
tra ln o te n in s titu t, also die Bank von Japan, auf 
deren mutige und erfo lgre iche P o lit ik  gerade 
im  H in b lic k  auf unsere S itua tion  je tz t die „F ra n k ­
fu r te r  Ze itung“  im m er w ieder hingewiesen hat. 
Die Bank von Japan ging näm lich dazu über, 
rücksich ts los dem Staate bzw. den bedrohten In ­
stitu ten  K re d ite  selbst unter Außerachtlassung  
mancher S icherungsvorschriften in p raktisch  je ­
dem Umfange zu r Verfügung zu ste llen, um sie so

zur Auszahlung der Kundenansprüche instand zu 
setzen.

Dabei w eitete sie bewußt den N o t e n u m l a u f  
auf eine v ö llig  anorm ale Höhe —  näm lich auf w e it 
über 21/2 M illia rd e n  Jen oder ungefähr 5 M i l ­
lia rden  R M , d. h. m ehr als das D oppelte  des v o r­
herigen Standes •— aus, obw ohl die W ährung 
schon vor der K rise  noch im m er n ich t die eigent­
liche  G o ld p a ritä t e rre ich t hatte. W iede r bew ahr­
he ite te  sich dam it aber auch bei dieser K rise der 
a lte  Satz, daß u n b e s c h r ä n k t e  A u s z a h ­
l u n g e n  d e n  R u n b e e n d e n .  V erhä ltn ism äßig 
schnell hatten die Notmaßnahmen der Regierung 
und der Bank von Japan im  V ere in  m it der s ta r­
ken Erhöhung der Geldsätze zur Folge, daß der 
S turm  abebbte und die D epositengelder langsam 
w ieder zurückström ten, was auch eine entspre­
chende K o n tra k tio n  des N otenum laufs ermög­
lichte. Schon nach wenigen M onaten w ar die 
Höhe des U m laufs w ieder als annähernd norm al 
zu bezeichnen, so daß die akute K rise  in  dieser 
Beziehung als überwunden gelten konnte.

W e it langw ie rige r als diese R ettung der Ge­
sam tw irtschaft w ar dagegen der Prozeß einer S a ­
n i e r u n g  d e r  z u s a m m e n g e b r o c h e n e n  
I n s t i t u t e ,  von denen ein erheblicher T e il, w ie 
w ir  es im m er w ieder finden, n ich t w ieder e rö ffne t 
werden konnte. Im  übrigen hat Japan auf G rund 
dieser Vorgänge gewisse Verschärfungen der 
S taatsaufsicht über das Bankgewerbe durchge­
fü h rt und auch fü r  eine gesetzliche Festlegung 
bestim m ter M indestkap ita lsum m en fü r  K re d it­
banken Sorge getragen. W ir  sehen, daß diese 
japanische B ankkrise  von 1927 ta tsäch lich in  
mancher H ins ich t ganz a u ffä llig e  P a r a l l e l e n  
z u r  E n t w i c k l u n g  d e r  l e t z t e n  W o c h e n  
bietet. Dabei w ird  man aber, was v ie lle ich t bei 
manchen Vorschlägen einer d irek ten  K op ie  dieser 
Maßnahmen übersehen w orden war, n ich t außer 
acht lassen dürfen, daß eben die Verhä ltn isse in 
Japan seinerzeit durch das Fehlen einer ku rz ­
fris tigen  Auslandsverschuldung von M ill ia rd e n ­
höhe doch w e it unkom p liz ie rte r lagen als bei uns. 
Auszahlung jedes Betrages gegen rücksichtslose  
A ufb lähung  des N otenum laufs kann ja  nur dann 
durchge führt werden, wenn die A bforderungen in 
nationa le r W ährung erfo lgen, während d ie ent­
sprechende B ere its te llung  von Devisen bei A b ­
zügen von A us landskred iten  sehr schnell an dem  
Verbrauch der Deckungsunterlage ihre  Grenze 
finden müßte. Inso fe rn  konnte die Lösung der ja ­
panischen Bankkatastrophe, so nahe verw andt 
diese Vorgänge auch unseren Zeiten erscheinen 
können, bei uns nur bedingt als V o r b i l d  heran­
gezogen werden.

W ir  w o lle n  zum Schluß unseres historischen 
R ückb licks auf frühere B ankkrisen noch einige 
Ereignisse in  den ö s t e r r e i c h i s c h - u n g a r i ­
s c h e n  N a c h f o l g e s t a a t e n  erwähnen, die 
zum T e il dann unm itte lba r in  die deutsche Ban-
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kenkatastrophe des A ugenblicks hineinspielen. 
V on ihnen verdienen a lle rd ings  die Schw ierigke i­
ten zah lre icher Banken der

Tschechoslowakei,

die uns zunächst beschäftigen sollen, nur sehr be­
d ing t den Namen einer K rise  des gesamten B ank­
gewerbes, In  der Hauptsache hat es sich h ier 
überhaupt mehr um V erluste  und L iq u id itä ts tö ­
rungen bei verschiedenen In s titu te n  gehandelt, die 
v o r  Ausbruch offener K risen  behoben werden 
konnten. W as diese Schw ierigke iten tschechi­
scher In s titu te  in  unserem Zusammenhänge er­
w ähnenswert macht, is t v ie lm ehr im  wesentlichen 
der Um stand, daß der S t a a t  auch h ie r die Sa­
nierung der betreffenden Banken in  die Hand nahm 
und in  manchen F ä lle n  gewissermaßen erzwang.

Ih ren  Ausgang nahm die tschechische Banken­
krise  von den N öten der D efla tionsze it, wobei 
etwa die Jahre 1922 und 1923 die e igentlichen 
Schw ierigke iten brachten, Es erscheint zwecklos, 
h ie r etwa die einzelnen F ä lle  auf zählen zu w o l­
len, zumal zum großen T e il In s titu te  betroffen 
wurden, deren A k tions rad ius  doch recht lo ka l 
begrenzt war. In teressant ist aber vo r a llem  das 
Verfahren, das der tschechische Staat zur Lösung 
der K rise  anwandte, schon w e il gewisse V o r­
schläge und Versuche zur Behebung unserer 
Banknöte o ffensich tlich  auf dieses Prager V o rb ild  
zurückgehen. D er tschechische Staat versuchte 
näm lich einm al durch Gewährung von neuen M it ­
te ln  d ire k t zu stützen, dann aber wurde auch m it 
a lle r In tens itä t angestrebt, auf gesetzlichem Wege 
die Banken zu r Inneha ltung  bestim m ter R ich t­
lin ien  und zur Anwendung ausreichender S o lid i­
tätsgrundsätze zu zwingen, um so das Vertrauen  
der Ö ffen tlichke it w iederherzuste llen.

D ie M itte l zur Stützung der Banken w urden im  
übrigen n ich t in  bar, sondern in  F o rm  besonderer 
Schuldverschreibungen zur Verfügung gestellt, 
was bereits in  den w ichtigsten F ä lle n  zur V o r­
nahme ausreichender B ilanzsanierungen führte. 
D ie  B a n k g e s e t z e  selbst sind in  der H aup t­
sache erst einige Ze it später, im  H erbst 1924, p a r­
lam entarisch durchgeführt w orden; sie tra ten  
dann A n fang  1925 in  K ra ft. Sie regeln die M a­
te rie  vo r a llem  in  zw e ierle i H ins ich t: einm al w e r­
den genaue V orsch riften  über die Z u l a s s u n g  
v o n  B a n k e n  z u m  e i g e n t l i c h e n  E i n ­
l a g e n v e r k e h r  —  näm lich  Ausgabe von E in ­
lagebüchern— gegeben, und außerdem w ird  durch 
Zwangsbeiträge in  F o rm  einer Steuer von K re d it­
zinsen in länd ischer E in lagen ein F o n d s  gebildet.

Von den Voraussetzungen fü r die Zulassung 
zum Depositengeschäft is t am w ichtigsten, daß 
r e g e l m ä ß i g e  R e v i s i o n e n  ge fo rdert w e r­
den, die von einer 1925 gegründeten Revisions­
und Treuhandgenossenschaft den tschechischen 
Banken vorgenommen werden. Außerdem  ist auch 
die S t a a t s a u f s i c h t ,  zum T e il erst in  V e rfo lg

späterer Gesetze, die sich an das W e rk  von 1924 
schließen, sehr s ta rk  ausgebaut worden. Bei jeder 
Bank is t ein besonderer Staatskom m issar beste llt, 
der etwa ähnliche Funktionen  zu e rfü lle n  ha t w ie 
der Treuhänder bei deutschen H ypothekenban­
ken und dam it auf die gesamte Geschäftsführung 
größten E in fluß  besitzt. Ebenso is t die A n l a g e -  
p o l i t i k  der Banken, u. a. durch E rlaß  beson­
derer R ich tlin ien , scharf reg lem entie rt worden. 
So bestehen V orsch riften  über eine M in d e s tliq u i­
d itä t und über den U m fang m ündelsicherer W e rt­
papieranlage; besonders interessant is t noch, daß 
der E rw erb  eigener A k tie n , fre ilic h  un ter E in ­
schaltung einer längeren Karenzzeit, verboten, ja  
auch die Bele ihung sehr eingeengt wurde.

N a tü rlich  is t die Sanierung m ancher In ­
s titu te  n ich t le d ig lich  auf diesem Wege m öglich 
geworden, sondern nu r durch Zusammenschlüsse 
unter Herabsetzung der einzelnen K ap ita lbe träge. 
Auch h ierbe i hat der Staat v ie lfach  sehr a k tiv  
m itgew irk t, ja  zum T e il is t es nur dem D ru ck  der 
staatlichen Organe zuzuschreiben, daß der K o n ­
z e n t r a t i o n s p r o z e ß  in  der tschechischen 
B ankw e lt zur Aufsaugung mancher Ins titu te , die 
n ich t mehr a lle in  lebensfähig erschienen, gedeihen
konnte. 

Auch in Österreich

hat der Staat, sehr w ide r W ille n , in  im m er s tä r­
kerem Maße die Le itung des Bankwesens in  die 
H and nehmen müssen. A lle rd in g s  ha t Österreich 
gerade bei staatlichen oder ha lbstaa tlichen In s t i­
tu ten zunächst sehr wenig erm utigende E rfa h ru n ­
gen gemacht, wobei insbesondere an d ie außer­
orden tliche  hohen V erlus te  e rinne rt sei, die 1926 
bei der Z e n t r a l b a n k  d e r  d e u t s c h e n  
S p a r k a s s e n  und bei  der  P o s t s p a r k a s s e  
zu beklagen waren. Da d ie Postsparkasse u n re a li­
sierbare Forderungen gegen den gescheiterten 
G roß finanzier B o s e 1, den H aup tak tionä r der 
W iener U nionbank, hatte, kam  der Staat zu einem 
beherrschenden Paket von U n ionbankaktien  und 
dam it zur ersten Bete iligung an p riva ten  G roß ­
banken. D urch die spätere Fus ion  der U n ionbank 
m it der Ö s t e r r e i c h i s c h e n  B o d e n k r e d i t ­
a n s t a l t  kam es dann zum Interesse des Staates 
an diesem In s titu t, dessen Zusammenbruch und 
Zwangsfusion m it der Ö s t e r r e i c h i s c h e n  
C r e d i t - A n s t a l t  ja  noch in  a lle r E rinnerung 
ist. W ie  sch ließ lich der N iedergang dieses nun­
m ehr in  Österreich überm ächtigen In s titu ts  be­
gann, der vo r wenigen M onaten zum Ausbruch 
der offenen K r i s e  führte , und w ie  dieses E re ig ­
nis das Zeichen zum S turm  der A uslands- sowie 
sch ließ lich auch In landsg läub iger gegen a lle  Ban­
ken M itte leu ropas gab —  das gehört bereits zu 
den unm itte lbaren Symptom en der in te rn a tio ­
nalen Katastrophe, die in  unserer deutschen Ban­
kenkrise den stärksten A usd ruck  gefunden hat.

D r. P e t e r  F  a b i a n ,
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Briefkasten.
Kaufmännischer Wirtschaffsplan und Bankbetrieb.

R. S. in München fragt: In der betriebswirtschaft­
lichen Literatur, vor allem auch des Auslandes, finden 
sich verschiedentlich Hinweise auf ein System der Be­
triebskalkulation, das —  als allgemeiner „Wirtschafts­
plan“ —  angeblich den Extrakt der früheren Methoden 
darstellen soll. Unterscheidet sich dieses Verfahren 
wirklich von den üblichen Systemen und ist es auch 
im Bankgewerbe anwendbar?

Antwort. Die Frage nach der Verwendungsmöglich­
keit des kaufmännischen Wirtschaftsplans im Bank­
gewerbe ist kaum so einfach mit Ja oder Nein zu beant­
worten.

Diese Methode —  auch B u d g e t r e c h n u n g  ge­
nannt —  wird in Deutschland bisher nur in Fabrik­
betrieben häufiger angewandt. Um so schwerer ist es, 
sie zu einer Zeit, in der auch die Selbstkostenrechnung 
im Bankbetriebe bei uns noch in den Kinderschuhen 
steckt, hier zur Anwendung zu empfehlen. Während 
die kaufmännische Buchhaltung, zu der auch die 
Selbstkostenrechnung als wichtiges Hilfsmittel gehört, 
vor allem die Bewegungen von Vermögen und Kapital 
in einer Unternehmung für die V e r g a n g e n h e i t  
erfaßt, hat die Budgetrechnung Bedeutung für die 
Zukunft. Dabei muß natürlich auf den Ergebnissen 
und Erfahrungen der Vergangenheit als Maßstab auf­
gebaut werden. Der Kernpunkt des kaufmännischen 
Wirtschaftsplanes ist die K o s t e n k o n t r o l l e ,  d. h. 
die Durchführung des Wirtschaftsplanes nach seiner 
Feststellung, wie sie am Beginn einer Geschäftsperiode 
stattfindet, im Laufe dieser Geschäftsperiode zum 
Zwecke der Überwachung der gesamten Kostengeba­
rung. Der Amerikaner nennt diesen Vorgang Budget- 
ary Control.

Seit 1925 fanden die Budgetrechnungen nun auch bei 
amerikanischen Banken allgemein Eingang. Zu einer 
Zeit also, zu der man in Deutschland überhaupt erst 
die ersten Anfänge einer S e l b s t k o s t e n r e c h ­
n u n g  im Bankgewerbe verspürte, ging der Ameri­
kaner bereits zur Budgetrechnung über. Die deutschen 
wissenschaftlichen Arbeiten über die Selbstkosten­
rechnung im Bankgewerbe mußten stark auf der ameri­
kanischen Literatur fußen, und so ist es auch auf dem 
Gebiete der Budgetrechnung. Das Budget, das ist die 
Gegenüberstellung von Einnahmen und Ausgaben eines 
Betriebes, hat vor allem den Zweck, eine planmäßige 
Ausgabengebarung zu bewirken, bei der kein Pfennig 
unnötig verausgabt wird. Die führenden Männer einer 
Unternehmung, die für die Ausgaben im einzelnen 
verantwortlich zeichnen, müssen daher über die ihnen 
zur Verfügung stehenden Mittel und die ihnen gesetz­
ten Grenzen genau unterrichtet sein. Es muß eine 
A u f g l i e d e r u n g  des Budgets in allen Einzelheiten 
für jede Abteilung stattfinden, was man in der Selbst­
kostenrechnung sonst als die Aufteilung der Kosten 
nach Kostenarten und Kostenstellen bezeichnet. Die 
Aufteilung auf die Kostenträger, das wären im Bank­
betrieb die einzelnen D i e n s t l e i s t u n g e n ,  scheidet 
bei dieser Betrachtung aus und ist eine Frage der Zins- 
und Gebührenpolitik der Banken, die allerdings sehr 
stark auch durch die Budgetrechnung beeinflußt wer­
den kann. Gerade gegenwärtig stehen die Fragen der

Verringerung der Zinsspannen im Zusammenhang mit 
der Preissenkungsaktion ja stark im Vordergrund. Eine 
Senkung der Unkosten, und darauf läuft die Budget­
rechnung bei richtiger Handhabung hinaus, ist aber in 
jedem Fall für die Banken um so wichtiger, als ihre 
Unkosten im Verhältnis zum Rohertrag gegenüber der 
Vorkriegszeit um rund 75°/o höher sind.

Das Budget kaufmännischer Betriebe geht von den 
E i n n a h m e n  aus und muß dementsprechend die 
Ausgaben anzupassen versuchen. Es basiert sowohl 
auf den Ergebnissen der Vergangenheit als auf den 
Schätzungen in die Zukunft. Für die Zukunft gilt es 
vor allem die erwarteten Roherträge nach dem Kon­
junkturverlauf zu schätzen. Das kann natürlich nur 
annähernd genau geschehen und erfordert eine 
M a r k t a n a l y s e .  Der Kernpunkt des ganzen Bud­
gets, das sich auch auf die zweckmäßige Disposition 
der M ittel, Finanzierungsplan, auf die besten Wege 
der Werbung, Werbungsplan usw, usw. erstreckt, ist 
und bleibt dabei der K o s t e n p l a n  und, wie bereits 
erwähnt, die sich daran anschließende Kostenkontrolle. 
Der Kostenplan ergibt sich, wenn man an Hand der 
Ziffern der Buchhaltung der Vergangenheit und der 
geschätzten Ertragsziffer für die Zukunft die einzel­
nen Kostenarten in ihrer Höhe prozentual zu diesem 
Ertrag festsetzt. Der Z e i t r a u m  des Budgets richtet 
sich dabei nach der besonderen A rt des Betriebes, 
sollte aber eher zu kurz als zu lang sein, um möglichst 
beweglich zu bleiben. Das Budget soll auf keinen Fall 
eine Bürokratisierung bewirken, sondern im Gegenteil 
eine größere A n p a s s u n g s f ä h i g k e i t  an die 
wechselnde Konjunktur. Die Initiative der einzelnen 
soll dabei durch das Budget keineswegs gehemmt wer­
den, die G e s c h ä f t s f ü h r u n g  soll dadurch im 
Gegenteil p l a n v o l l e r  und beweglicher werden.

Der Wirtschaftsplan verdient auch in Deutschland 
zweifelsohne viel mehr Beachtung. Er ist noch sehr 
wenig populär, obwohl man in der Literatur, allerdings 
im allgemeinen eben nur sehr stark theoretisch, darauf 
einging. Trotzdem stehen wir vielleicht am Anfang 
einer Budgetära der Wirtschaft, die sich aus der Ra­
tionalisierungsbewegung der letzten Jahre und der 
weiteren Tendenz zum Großbetrieb zwangsläufig er­
gibt. In der Industrie erkennt man diese Tatsachen ja 
heute im allgemeinen ohne weiteres an.

In der Bankbuchhaltung sammeln sich auf den Ver­
lust- und Gewinnkonten alle A u f w a n d s  - u n d  E r ­
t r a g s p o s t e n .  Da man heute im deutschen Bank­
betrieb eine eingehende Kostengliederung durch eine 
besondere eingehende Betriebs- und Kalkulationsabtei­
lung nicht hat, würde als Maßstab für die Verhältnisse 
in der Vergangenheit eben nur dieses Verlust- und 
Gewinnkonto herangezogen werden müssen. Allerdings 
genügt dazu nicht die Betrachtung dieses Kontos als 
solchem in seiner ursprünglichen Kontenform, sondern 
es bedarf einer besonderen Aufmachung in Form einer 
A u f s t e l l u n g ,  aus der das Verhältnis der Erträge 
zu den Kosten ohne weiteres ersichtlich ist. Man wird 
natürlich nicht nur für das letzte Jahr, sondern für 
mehrere Jahre diese Aufstellungen in besonders auf­
bereiteter Form machen müssen, um von Zufälligkeiten 
möglichst frei zu sein. Man spricht dann von einem
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Comparative Profit and Löss Statement (Vergleichen­
der Gewinn- und Verlustbericht), wie der Amerikaner 
diese Einrichtung nennt.

Durch eine derartige Aufstellung erhält man einen 
genauen Überblick über das V e r h ä l t n i s  d e r  e i n ­
z e l n e n  K o s t e n a r t e n  z u m  R o h e r t r a g .  Es 
müssen die Beträge in der Buchhaltung für jede 
Kostenart ermittelt und hier eingesetzt werden. Dann 
wäre der Rohertrag, den man für das nächste Jahr bzw. 
einem kürzeren Budgetabschnitt schätzt, festzusetzen, 
und die Unkosten nach den Erfahrungen der Vergan­
genheit, dem Konjunkturverlauf und den Absichten 
der Betriebspolitik gleichfalls entsprechend zu bestim­
men. Die so für die Zukunft errechneten Summen wer­
den auf die einzelnen A b t e i l u n g e n  unter Berück­
sichtigung der tatsächlichen Verhältnisse umgelegt. 
Die Umlegung auf die Abteilungen geschieht nach den 
allgemeinen Grundsätzen der Selbstkostenrechnung. 
Diese Arbeit bedarf natürlich der größten Sorgfalt, 
reiflicher Überlegung und Aussprache aller beteiligten 
Betriebsleiter. Die Beträge, die für die einzelnen 
Kostenarten für jede Abteilung festgelegt werden, sol­
len ja als A u s  g a b e n l i  m i t e  dienen, an die man 
sich in der Zukunft zu halten hat. Hat man einen län­
geren Budgetabschnitt, etwa ein Jahr, vor sich, so wird 
natürlich eine Aufteilung des Gesamtbudgets in kür­
zere Teilabschnitte, etwa M o n a t s b u d g e t s ,  not­
wendig sein, wobei dann auch die Möglichkeit besteht, 
die Beträge für die einzelnen Monate in verschiedener 
Höhe so festzusetzen, wie es im Interesse einer A n­
passung an Saisonschwankungen nötig erscheint. Die 
verschiedenen Abteilungsleiter werden über die Höhe 
der Limitbeträge genau unterrichtet und werden ver­
pflichtet, für ihre Abteilungen besondere U n k o s t e n -  
s k o n t r e n  zur Überwachung der entstehenden tat­
sächlichen Kosten zu führen. Eventuell kann diese 
Kostenüberwachung durch die Führung von Skontren 
auch bei einer zentralen Stelle vorgenommen werden, 
was nicht weiter schwer wird, wenn entsprechende 
Unkostenbelege gebraucht werden. Die M e h r a r b e i t ,  
die damit verbunden ist, ist im Verhältnis zum Erfolg 
sehr gering. Die zuständigen Abteilungsleiter werden 
dadurch namentlich selbst zur genauen Überwachung 
der Unkosten angehalten. S ie  m ü s s e n  e i n  M e h r  
an A u s g a b e n  u n b e d i n g t  r e c h t f e r t i g e n .  
An einem Weniger hat man sie in den USA. vielfach 
durch eine S o n d e r p r o v i s i o n  interessiert, ein 
System, das deshalb nicht zu empfehlen ist, weil dar­
unter die Qualität der Arbeit leiden könnte. Die Limite 
für die verschiedenen Kostenarten sollten eher zu 
niedrig als zu hoch festgesetzt werden, um wirklich von 
vornherein zur Wirtschaftlichkeit anzureizen.

Für den Gesamtbetrieb ist natürlich ein einheitliches 
Kostenbudget nötig. Es faßt die Teilbudgets der ver­
schiedenen Abteilungen zu einer übersichtlichen Ein­
heit zusammen. Schematisch dargestellt ergibt sich 
hierfür folgendes Bild:
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In einem solchen Kostenbudget würden also alle 
Beträge, nach Kostenarten und Kostenstellen geordnet, 
deutlich in Erscheinung treten. Die einzelnen Abtei­
lungen (Devisen-, Sorten-, Wechsel-, Effekten-, Ku­
pons-, Börsen-, Depot-, Emissions-, Giro-, Kasse-, 
Korrespondenz-, Buchhaltungs-, Revisions-, Registra­
tur-, Sekretariat-, Archiv-, Personalabteilung) werden 
horizontal angeordnet, die Kosten vertikal. Bei einer 
derartigen Kostenaufteilung tritt unter Berücksich­
tigung der erwarteten Einnahmen durch Vergleich auch 
ohne weiteres in Erscheinung, welche Abteilungen 
eigentlich u n r e n t a b e l  sind und von den anderen 
Abteilungen durchgeschleppt werden müssen. Für die 
Verteilung der Kosten auf die verschiedenen Abtei­
lungen müssen die E r f a h r u n g e n  d e r  V e r g a n ­
g e n h e i t ,  Schätzungen nach Maßgabe verschiedener 
Gesichtspunkte, Anzahl der Lampen, Heizkörper, Bo­
denflächen, W ert usw. je nach der Kostenart als Ver­
teilungsbasis benutzt werden.

Bei der praktischen Durchführung der Budgetrech­
nung im Bankbetrieb ist nun zu berücksichtigen, daß 
sich zum Teil wesentliche Unterschiede gegenüber der 
Kostenentwicklung im Fabrikbetrieb ergeben. Während 
im Fabrikbetrieb der U  m s a t z der ausschlaggebende 
Faktor ist und im Normalfall mit steigendem Umsatz 
die Kosten pro Leistung bis zur Erreichung der Opti­
malkalkulation sinken, ist beim Bankbetrieb zumeist 
ein anderer Faktor, die Höhe der Einlagen an fremden 
Geldern im Verhältnis zum Eigenkapital, mindestens 
ebenso wichtig. Es kommt demzufolge darauf an, daß 
bei einer Erhöhung der fremden M ittel im Verhältnis 
zum Eigenkapital, d. h. des sog. Bilanzsummenkoeffi­
zienten, nicht der Unkosten- oder Betriebskoeffizient, 
der sich aus der Relation der Kosten zum Rohgewinn 
ergibt, eine stärkere Steigerung erfährt. Dies verhin­
dern, ist die Hauptaufgabe der Bankbetriebspolitik 
und das Hauptmittel zur Niedrighaltung des Betriebs­
koeffizienten, des Verhältnisses von Unkosten und E r­
trag, soll eben das Budget in der geschilderten Form

sein- ' Dipl.-Kfm. K a r l  Be r g .
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