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Einleitung.

Der Sturm, der in diesen Wochen uber uns
hereingebrochen ist, hat jetzt manches als brichig
erwiesen, was im deutschen Bankgewerbe als der
Inbegriff jeder Sicherheit und Soli-
ditdt gelten durfte. Der SchalterschluR bei
einer der fuhrenden Grof3banken, ein Fall, der
seit nahezu 30 Jahren, seit Zahlungseinstellung
der Leipziger Bank, im deutschen Bankwesen als
fast undenkbar erschien, und die Notwendigkeit
eines offiziellen Bankmoratoriums,
das in Deutschland selbst zu Beginn des W elt-
kriegs vermieden werden konnte, schlieBlich die
Aufhebung des Bdérsenverkehrs haben zu einer
volligen Umwertung aller Begriffe
und MalRstdbe gefuhrt. Die nachfolgenden
Ereignisse — Zahlungsbeschrankungen im In-
und Ausland, die nur miihselig und schritt-
weise wieder in Wegfall kommen konnten, Bil-
dung immer neuer Uberweisungs-, Garantie- und
Lombardierungsstellen und ricksichtslose Ein-
setzung des offentlichen Kredits zur Rettung be-
drohter Banken — haben von Stunde zu Stunde
neue Umwalzungen und Kombinationen gebracht.
In wenigen Tagen hat das Reich, ja die gesamte
offentliche Hand, deren wirtschaftliche Betati-
gung gerade in den letzten Monaten immer wei-
ter zuruckgedrédngt zu werden schien, aus un-
mittelbarer Zwangslage heraus die starksten

Eingriffe in die Privatwirtschaft voi-
nehmen missen, wobei nur an die Ubernahme
riesiger Betrdge von Dresdner-Bank-Aktien

durch das Reich oder an den Zusammenschluf
der Adca mit der Séachsischen Staatsbank ge-
dacht sei. SchlieRlich ist die Reichsbank in
diesen Wochen in immer starkerem Male zur
praktisch einzigen Kreditquelle und zum Sammel-
becken aller Bargeldanspriche der durch den Run
so stark illiquidisierten Institute, ja zur letzten
Zuflucht der ganzen Wirtschaft geworden — ein
Umstand, der alle Theorien und Praktiken der

normalen Bankpolitik Gtber den Haufen werfen
mufBte.

Es wird unter diesen Umstdnden keiner Be-
grindung bedurfen, daR die ,Plutus-Briefe" dies-
mal versuchen, im Rahmen des vorliegenden Hef-
tes dieses nunmehr zentralste Thema des
deutschen Wirtschaftslebens, dieBan-
kenkrise, zum Gegenstand einer ndheren Unter-
suchung zu machen. Wohl aber wird man von
vornherein dem Einwand begegnen mussen, dalR
die Verhéltnisse im Augenblick noch viel zu sehr
im FluR sind und daR noch durchaus der kri-
tische Abstand zu den Ereignissen
fehlt, so dalR eine nutzbringende Behandlung der
in der Krise so tausendféaltig aufgetretenen Pro-
bleme undenkbar wéare. Ein derartiges Urteil
wirde ganz ubersehen, dalR gewil abschlieRende
Betrachtungen zurzeit noch nicht mdglich oder
am Platze erscheinen, dal aber sehr wohl schon
jetzt Untersuchungen uber Grunde und Vor-
aussetzungen der Krise erfolgen kdnnen,
ja, dalR eine Beschaftigung mit diesen Fragen
gerade, solange die Erinnerung an jede Phase der
Entwicklung noch so frisch ist, die beste Vor-
bereitung fur spatere kritische SchluRfolge-
rungen sein wird.

Damit ist also bereits festgestellt, dall dieses
Heft keineswegs etwa den Anspruch darauf er-
heben soll, das Problem der Bankenkrise |6sen
oder auch nur in einer endglltigen Form dar-
stellen zu kdnnen. Vielmehr soll der vorliegende
Plutus-Brief zundchst einmal ordnen und festhal-
ten, was geschehen ist, untersuchen, wie weit die
Entwicklung zuriickzuverfolgen ist, und schliel3-
lich zeigen, inwieweit diese Vorgédnge als zwangs-
laufig oder zufallig zu bezeichnen sind. Einem
spateren Heft oder, was bei der Bedeutung
dieser Fragen wahrscheinlicher sein mag, einer
ganzen Folge kiunftiger Hefte wird es dagegen
einmal Vorbehalten sein missen, aus diesen Vor-
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arbeiten die SchluBfolgerung zu ziehenund
zu untersuchen, wann die Krise in eine organische
Umbildung und in einen Wiederaufbau des
deutschen Banklebens einmindete —
eine Entwicklung, die hoffentlich recht bald ein-
setzt.

Im einzelnen soll die

Gliederung
des vorliegenden Heftes derartig sein, dafl

der erste Aufsatz die Ereignisse und die hier-
auf getroffenen Malnahmen wiedergibt, wobei
vor allem Wert auf eine klare Gruppierung
der Dinge gelegt werden soll.

W eiterhin wird in einem besonderen Aufsatz
untersucht werden, inwieweit die Bankenkrise als
Reflex allgemein-wirtschaftlicher Depressions-
erscheinungen angesehen werden muf3, d. h. in

Ereignisse und

Wenn man versuchen will, aus der Fulle von
Ereignissen, die sich jetzt im deutschen Bank-
wesen abgespielt haben, die wichtigsten Vorgénge
festzustellen und damit eine systematische
Ubersicht tuber den Gang der Entwicklung zu
ermdoglichen, so wird man versucht sein, den Rah-
men zeitlich und rdumlich verhéaltnismaRig weit
zu fassen. Es erscheint uns nicht etwa erst seit
Ausbruch der offenen Krise, sondern schon seit
Jahren — mindestens seit dem Ende der deut-
schen Scheinkonjunktur, die 1926 bis 1928 auf
Grund der einstromenden Auslandskredite ein-
setzte — selbstverstandlich, dal der unerhdrte
Kapitalschwund durch Krieg und In-
flation sowie die stidndige Kapitalentziehung
durch die Reparationslast die gesamte
Wirtschaft mehr und mehr unterhéhlten. Die Ab-
hangigkeit von den erfahrungsgemaf auRerordent-
lich rasch fluktuierenden Auslands krediten
hat sich ja schon mehrfach, u. a, wahrend des
zeitweise ungunstigen Standes der Young-Plan-
Verhandlungen vom Frihjahr 1929, als direkte
Bedrohung der deutschen Kreditsta-
bilitdt bewiesen. Gewi hat die verhaltnis-
maRig schnelle Uberwindung dieser Krise wie
ebenso anderer Schwierigkeiten, die sich aus &hn-
lichen Grunden so oft im deutschen Wahrungs-
und Kreditwesen gezeigt haben, die starke W i-
derstandsféahigkeit der deutschen Wirtschaft be-
wiesen. Fraglos aber sind all diese Vorgange
der letzten Jahre, die wir hier nur ganz kurz
skizzieren kdnnen, als symptomatisch anzu-
sprechen und mussen so als wichtiges Glied in
der Kette von Ereignissen genannt werden, die
zur Bankenkrise der letzten Wochen gefiuhrt ha-
ben; an anderer Stelle soll insbesondere den
weltwirtschaftlichen Zusammenhan-
gen, die in dieser Hinsicht als Voraussetzung
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welchem Umfange Weltwirtschaftsstruktur und
Weltwirtschaftskrise berucksichtigt werden mius-
sen.

Auf diesen Aufsdtzen baut sich dann eine Be-
trachtung der eigentlichen banktechnischen Vor-
gange auf. In diesem Zusammenhang soll vor
allem auch die Frage erdrtert werden, ob Feh-
ler der Bankpolitik oder der deut-
schen Bankstruktur Uberhaupt zu er-
kennen sind, die den Ausbruch der Krise ver-
ursachten.

Schlielich soll noch auf friihere Bankkrisen
hingewiesen werden, die insbesondere im Aus-
land vielfach ebenfalls zu schwersten Stérungen
des gesamten Wirtschaftslebens gefuhrt haben,
wobei u. a. die letzte groRe Katastrophe dieser
Art — 1927 in Japan — zu schildern sein wird.

MalRnahmen.

der Krise genannt werden missen, noch né&her
nachgegangen werden.

Auch wenn wir auf diese friheren Vorgange
und Entwicklungslinien in unserem diesmaligen
Zusammenhang nicht weiter eingehen wollen, so
wird es sich erforderlich machen, die Vorge-
schichte des Zusammenbruchs wenigstens bis
zum Tage der Reichstagswahlen vom 14. Septem-
ber 1930 zurickzuverfolgen, die ja infolge des
unvermuteten Wahlausfalls das Signal zum
Wiederaufleben der Kapitalfluchtbewe-
gung gaben. Die Schwachung der Banken, die
seit diesem Tage einsetzte, geht deutlich aus der
Bewegung der Kreditorenziffern hervor, deren
Schrumpfung in scharfem Gegensatz zu der sonst
in Zeiten konjunktureller Depressionen auftreten-
ten Geldfulle steht; so sei erwéahnt, dalR fur das
ganze Jahr 1930 gerade aus diesen Grinden nur
bei den deutschen GroRbanken ein eindeutiger
Kreditorenriickgang stattgefunden hat, wahrend
beispielsweise bei den englischen und fran -
zOsischen Instituten der Einlagenzuwachs die
konjunkturell bedingte Fortsetzung erfuhr. Es ist
bezeichnend, daR diese Kreditoren-, d. h. also
doch schon in gewisser Hinsicht Vertrauenskrise,
der deutschen GroRRbanken und der gesamten
Wirtschaft, auch keine wesentliche Anderung er-
fuhr, als Ende Januar 1931 an der B6rse deut-
liche Zeichen einer Entspannung sichtbar
wurden und — insbesondere im Verfolg der Ren-
tenhausse, die sich zeitweise entwickelte — auch
einige Fluchtgelder aus dem Ausand zurtckzu-
stromen begannen.

Diese Entwicklung hatte also schon seit Mo-
naten zu einer Schwéachung der Banken gefihrt,
was sie um so mehr gegen jede Abdisposition
von Auslandskrediten empfindlich machen
mufBlte, wie sie ebenfalls schon in einigem Um-
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fange seit den Reichstagswahlen eingesetzt hat-
ten, in wesentlich verstarktem MafRe aber durch
die Schwierigkeiten der Osterreichischein
Credit-Anstalt — also seit Mai — ausge-
16st wurden. Welche Betrdge die deutschen Grof3-

Davon uber
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banken im ganzen an Kreditoren verloren haben,
geht aus einer kurzen Ubersicht hervor, die
auf den Ziffern der Monatsbilanzen seit 30. Au-
gust 1930 als letztem Stichtag vor den Reichs-
tagswahlen aufgebaut ist:

Kasse,

Grzr::):\r:z; X) Kreditoren NToTnae?li tf);s”iC; Rembourse Akzepte N;thnabbzzk_ gﬁ?h?l;‘;n Wechsel RLeOpmoLter(;Zd Debitoren
in Mill. RM in Mill. RM in Mill. RM in Mili. RM in Mill. RM in Mill. RM in Mili. RM in Mili, RM in Mill. RM
30. Aug. 1930 . . 11378 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 . 9990 4445 1625 581 205 805 2469 287 5561
30. Juni 1931 . . 8908 3374 1662 785 259 634 1851 264 5504
Die Ubersicht zeigt also deutlich, eine wie wortet wurde, und daR dann vom 22. Juni ab

starke Verminderung die Kreditoren, und unter
ihnen besonders wieder die mittelfristigen, die
zum groBen Teile sich aus Auslandskrediten zu-
sammensetzten, von Monat zu Monat und vor
allem seit Mai 1931 erfahren haben; es ist ja be-
kannt geworden, daB auf die Danatbank allein
etwa ein Drittel der gesamten Kirzung der Aus-
landsbankkredite entfiel, und dal dieses Institut
allein vom 1. Mai bis 11. Juli insgesamt ca. 650
Mill. RM Kreditoren verloren hat. Fir die an-
deren Banken sind ziffernmafRige Unterlagen uber
den Kreditorenschwund nach dem 30. Juni noch
nicht bekannt, offenbar ist aber bei ihnen, vor
allem bei der Dresdner Bank, bis zum 11. Juli
ebenfalls eine Intensivierung des Kreditorenruck-
gangs durch Auslandsabzige und inlandische
Angstabhebungen eingetreten.

Unserer Zusammenstellung ist weiterhin noch
zu entnehmen, dal dieser Abbau der Kreditoren
eine irgendwie entsprechende ErmaRigung der
wichtigsten und gleichzeitig wohl am wenigsten
liquiden Anlagen, namlich der Kontokorrent-
kredite, nicht herbeigefuhrt hat. Zum weitaus
groReren Teil ging der Verlust an fremden M it-
teln vielmehr auf Kosten der liqguideren An -
lagen, von denen zwar Barbestdnde und Noten-
bankguthaben etwas stiegen, alle anderen Arten
— z. B. Wechsel oder Nostroguthaben — aber
auBBerordentlich zuriickgingen. Ebenso ist, beson-
ders noch im Juni, der Akzeptumlauf zur
Beschaffung von Mitteln ungewo6hnlich erhdht
worden, wie auch die Rembourse noch nach
Moglichkeit gesteigert wurden. Es ist ja bekannt,
dall die Erhdhung des Akzeptumlaufs, die zu
einem wachsenden Angebot von Privatdiskonten
fuhrte, von der Reichsbank voribergehend — am
20. Juni — mit einer vollstandigen Streichung
der Privatdiskontnotierungen beant-

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

KontingentierungsmaRnahmen began-
nen, die eine weitere Finanzierung der Banken
Uber das Zentralinstitut unmdéglich machten. So
begann sich schon Ende Juni der Kreis langsam
zu schlielen.

Man wird infolgedessen nicht die jetzt verschie-
dentlich geduBerte Auffassung teilen kdnnen, daR erst
der Hoover-Plan, der die Rettung Deutschlands
versuchte, der Welt die Augen uUber die unmittelbare
Krisengefahr geodffnet habe und so ganz gegen den
Willen seines Urhebers mehr Schaden als Nutzen an-
richtete, ja geradezu die akute Katastrophe
herbeifuhrte. Gewil hat die Verzégerung, die infolge
der franzésischen Vorbehalte bei Durchfuhrung 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 unhaltbar geworden, so dal es nur
noch eines AnstoRes bedurfte, um das Gebaude zu
Fall zu bringen — wenn nicht der Elan einer grof3-
zlgigen 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 -
diskontkredit von 100 Mill. $, der der Reichs-
bank eingerdumt wurde, nur vorubergehend eine Er-
leichterung, und als neue Hilfe, wie sie in Form
einer langfristigen Anleihe oder wenigstens eines Rie-
sen-Notenbankkredits erstrebt wurde, versagt blieb,
da war natirlich bei den Kreditabziigen und Kapital-
fluchtmaBnahmen des Inlandes kein Halten mehr. Es
ist bezeichnend, daR in dieser Atmosphéare des MiR3-
trauens gegen alle auch Aktionen wie die Solidar-
burgschaft fast aller Industrie- und Bankfirmen von
Rang, die zugunsten der Golddiskontbank bis zur
Hoéhe von 500 Mili. RM abgegeben wurde, wirkungslos
verpufften.

Hand in Hand mit diesen Kreditorenabzigen,
ebenso durch sie bedingt wie auch wieder die
Ursache neuer Abdispositionen, gingen die Ruck-
flisse von Bankaktien an der Bdrse. Man
gewinnt einen Begriff von dem Umfang dieses
Aktienangebots, wenn man sich vergegenwartigt,
dal schliellich beider D anatbank, die freilich
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schon seit Jahren eine besonders aktive Kursstut-
zungspolitik zu treiben versuchte, mehr als die
Halfte des Grundkapitals im Besitz der Bank oder
der Geschaftsinhaber war, und dall auch bei der
Dresdner Bank ein nicht viel unter der Halfte
liegender Betrag aufgenommen worden ist, Im-
merhin ist gerade dieostentativeStitzung
aller GroRbankaktienkurse bei oder hart Uber
pari, die gegen alle Verkdufe und Blankoabgaben,
gegen alle Geriuchte und Meldungen uber Debi-
torenverluste, zuletzt vor allem bei der Norddeut-
schen Wollkdmmerei und Kammgarnspinnerei in
Bremen, durchgefuhrt wurde, als gigantischer
Kampf gegen die Vertrauenskrise gewertet wor-
den. In der Tat hat erst der zeitweise Kursrick-
gang der Danatbankaktien auf 991/2°/0, der an der
Borse vom 11. Juli 1931 eintrat, trotz der noch
am selben Tage durch neue Interventionen her-
beigefuhrten Wiedererhéhung auf 1011/4°/o, dann
das Ende des Widerstands angekindigt.

Die Vorgéange, die sich in den schon historisch
— wenn auch gewi3 nicht in gutem Sinne berihmt
— gewordenen Sitzungen der GroRRbank- und Re-
gierungsvertreter vom 11. und 12. Juli, vor allem in
der Nacht vom 12. zum 13. Juli, abgespielt
haben, sind noch immer nicht bis zum letzten ge-
klart. Feststeht aber wohl jedenfalls, daR man
hoffte, durch Preisgabe der unmittelbar be-
drohten Danatbank die Krise zu lokalisieren,
bis die damals immer noch erwartete Hilfe der
BlZ. oder anderer Stellen des Auslands die Ret-
tung der Gesamtwirtschaft ergeben wirde. Diese
Politik ist am 13. Juli in doppelter Hinsicht zu-
sammengebrochen: die Zahlungseinstellung der
Danatbank fihrte, wie man ja unbedingt erwarten
mufite, zu einem Run auf die anderen Institute,
dem nacheinander alle Aktienbanken und Spar-
kassen nur noch mit willkidrlicher Ratio-
nierung der Auszahlungen begegnen
konnten, und gleichzeitig schlo3 die Baseler Sit-
zung mit einer hoéflichen Betonung der Hilfs-
bereitschaft, aber ohne praktische Gewahrung

neuer Rediskontkredite Uber Prolongation der
ernstlich kaum noch zum urspringlichen Fallig-
keitstage, dem 16. Juli, zurickverlangten 100
Mill. Dollar hinaus.

Aus dem Zusammenbruch des deutschen Bank-
und Kreditsystems, der in diesen Vorgangen und
der gleichfalls vom 13. Juli ab vorgenommenen
SchlieBung der Wertpapierbdérsen zum Ausdruck
kam, ist dann durch Verkiindung eines zweitagi-
gen Bankmoratoriums, also durch zwangsweise
Stillegung des gesamten Bankverkehrs am 14. und
15. Juli, die notwendige Konsequenz gezogen
worden. Diese Einlegung von ,Bankfeiertagen”
gab wenigstens die erste Atempause, um plan-
méaRige MalRnahmen einzuleiten, die bestimmt sein
konnten, eine Lahmlegung der Gesamtwirtschaft
und damit das Chaos zu vermeiden.

Es ist heute natirlich maRig, zu Uberlegen, wie
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voraussichtlich die Entwicklung verlaufen ware,
wenn die Opferung der Danatbank un-
terblieben wére, die wohl jetzt ganz Uberein-
stimmend als folgenschwerster Fehler der
Bankpolitik in den Krisentagen angesehen wird.
Vor allem ist in der Offentlichkeit von Theore-
tikern und Praktikern darauf hingewiesen wor-
den, daR es moglich sein mul3te, mittels rick-
sichtsloser Gewé&ahrung von Rediskontkrediten auf
Kosten einer entsprechenden Erhdhung des No-
tenumlaufs, aber unter gleichzeitiger Steigerung
des Diskontsatzes auf phantastische Hohe zur Be-
kdmpfung jeder inflationistischen Wirkung, also
mit den zwei Wochen spéter eingeleiteten Schrit-
ten, die llliquiditat der Banken zu beheben und
damit die Panik rechtzeitig zu bremsen. Hierbei
konnte auf die Erfahrungen bei friheren Bank-
krisen, z. B. 1927 in Japan, verwiesen werden,
die wir an anderer Stelle noch ausfihrlicher er-
wahnen wollen. Diese Vorschlage zur organischen
Bekdmpfung der Katastrophe haben freilich still-
schweigend vorausgesetzt, dalR in einer Beziehung
doch eine moratoriumséahnliche Regelung erfolgen
mufBte, namlich in Form eines Schutzes gegen wei-
tere Riuckzahlungen von Auslandskrediten, fur die
Devisen bei den zusammengeschrumpften Bestan-
den der Reichsbank nicht mehr verfigbar sein
konnten. Insofern war also die Situation von vorn-
herein erheblich schlechter, als bei den erwdhnten
Bankkrisen in anderen Lé&ndern, die fast aus-
schlieBlich durch eine Angstpsychose der inlan-
dischen Einleger, nicht durch Falligkeit riesiger
Auslandskredite ausgeldst wurden.

Jedenfalls haben Regierung und Reichsbank
nicht diesen Wbg gewdahlt, sondern versucht,
durch ein System von ineinander greifenden M o -
ratoriums- und Sicherungsbestim-
mungen schrittweise eine Wiederherstellung
normaler Verhéltnisse zu erreichen. W ir kdnnen
bei diesen MaRnahmen, die fast samtlich durch
Notverordnungen durchgefuhrtwurden, vielleicht
drei Gruppen unterscheiden, namlich Ver-
suche zur Behebung der Vertrauenskrise durch
Stiitzung gefahrdeter Banken und Ubernahme von
Garantien, ferner Schritte zur Klarung der wéah-
rungstechnischen Situation und schlielich Ak-
tionen zur Ingangsetzung des technischen Bank-
apparates. Erst bei einem Erfolg dieser Mal3-
nahmen sollte dann der letzte Schritt, namlich
die Aufgabe der Kreditrestriktionen und ihre
Ersetzung durch Kreditverteuerung bei gleich-
zeitigem Ubergang zu liberalster Kreditgewdah-
rung erfolgen.

Wenn man die Durchfihrung dieses Plans, der
freilich keineswegs von Beginn an in voller Konsequenz
bestanden hat, im einzelnen verfolgt, so stellt bereits
die erste Notverordnung dieser Art — vom 13. Juli
__nebst Durchfiihrungsverordnung, durch die das Reich
die volle Ausfallbiurgschaft fur alle Eigen-
verbindlichkeiten der Danatbank ubernahm, den
ersten Versuch einer Einsetzung der Reichsmittel far



PLUTUS-BRIEFE 1931 « BRIEF 8

Stutzung der Banken dar; noch erheblich spater ist
dann diese Birgschaft auch auf Verpflichtungen des
Instituts aus Giroverbindlichkeiten usw. ausgedehnt
worden. Die Ereignisse des 13. Juli haben aber sehr
rasch gezeigt, daR diese Garantie des Reichs keines-
wegs ausreichte, um eine Panik zu vermeiden, daB es
also zwecklos und vor allem zu spat wéare, Bank-
depositen in dieser Form nach Schalterschlul eines
Instituts garantieren zu wollen. Oberste Pflicht
muBte also sein, gefahrdete Banken, soweit sie Uber
eine wirkliche Allgemeinbedeutung verfigten, vor
Eintreten einer akuten Gefahr zu retten.
Immerhin ist es noch in zwei Féllen zu offenen Schwie-
rigkeiten gekommen: einmal mufte die Landes-
bank der Rheinprovinz, die vor allem auch
die Funktionen eines Geldausgleichinstituts der rhei-
nischen Sparkassen erfullte, bei v6llig aktivem Status
infolge der Illiquiditat ihrer Forderungen an Kom-
munen ihre Kassen vortbergehend schlieBen, und
schlieBlich wurde die Schréoderbank in Bremen
ein Opfer der Krise, wobei sich freilich herausstellte,
dafl hier doch schon seit einiger Zeit hohe Verluste
an Effekten und Debitoren zu einer Uberschuldung
gefuhrt hatten. Im Uubrigen ist es aber gelungen, alle
Institute von Rang rechtzeitig zu schitzen und so
eine neue Ubersteigerung der Vertrauenskrise zu ver-
meiden.

Allerdings ist dies in manchen Féallen nur durch
ungewdhnliche Konstruktionen mog-
lich geworden, die deutlich den Charakter von
NotmalRnahmen tragen. Es ist dabei verhaltnis-

maRig gleichgiltig, zu untersuchen, ob die Ein-
setzung des Staatskredits fiur private Banken
Uberall wirklich notwendig war, oder ob diese

Verwirklichung staatskapitalistischer Gedanken-
gange zum Teil durch die Krise nur gefordert,
nicht aber erst ausgelost wurde. Dies gilt vor
allem fur den Zusammenschluf3 der Adca
mit der Sédchsischen Staatsbank, durch
den die Garantie des Staates Sachsen auf das
vereinigte Institut bzw. auf die zunachst von bei-
den Partnern gegrindete ,Offene Handelsgesell-
schaft" Ubergegangen ist. Damit stellte sich Sach-
sen also voll hinter die gréRBte Aktienbank des
Landes, ohne dal eine akute Notwendigkeit zur
sofortigen Stutzung Vorgelegen zu haben scheint.
In gleicher Weise hat das Reich selbst die scharf
attackierte Dresdner Bank unterstitzt, wobei
hier freilich nicht mehr Garantien Ubernommen
wurden, sondern der Ausweg gewéahlt wurde, dal
bis zu 300 M ill. RM neu geschaffene 7 °/rige Vor-
zugsaktien des Instituts an das Reich gehen,
so daB in dieser Hohe neue Mittel zur Verfigung
gestellt wurden, die jede Gefahr der llliquiditat
bannen muften.

In dieser Kette von HilfsmaBnahmen stellte es
ein besonders wichtiges Glied dar, dal? es schliel3-
lich gelang, die Danatbank wieder auf die
FuRBe zu stellen. Auch hier hat das Reich in er-
heblichem Ausmale einspringen missen. Zwar
ist gerade in diesem Falle fur die Zukunft die
volle Privatisierung des Instituts sicher-
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gestellt worden, indem 35 Mill, RM Aktien, d. h,
die im Besitz der Bank und der Geschéftsinhaber
befindliche Majoritdt des 60-Mill.-RM-Kapitals,
zu 125°/0 an industrielle Geschéaftsfreunde der
Bank wiederbegeben wurden. Aber auch diese
Betrage, die den Betrieb der Danatbank wieder
einigermalBen in Gang bringen sollten, hat das
Reich zunédchst langfristig verauslagen mussen,
wobei — ebenso wie bei der Ubernahme der Dres-
dner-Bank-Vorzugsaktien — die Mittelbeschaf-
fung durch Hingabe besonderer Schatz-
anweisungen erfolgt. Vorlaufig ist, damit
also das Reich auch bei der Danatbank, bei der
ja schon seit dem 13. Juli ein staatlicher Treu-
hander die Geschéaftsfuhrung bestimmt, noch
durchaus maRgeblich geblieben.

W ir haben diese MaRnahmen zur Sicherung der
Banken zusammenhangend dargestellt, obwohl sie
zeitlich verhaltnisméaRig weit auseinanderlie-
gen. So uberschneiden sie sich mehrfach mit an-
deren Aktionen, die das Gesamtproblem von
anderer Seite her zu meistern versuchten. Wenn
wir weiter der Einteilung in verschiedene Grup-
pen von MaBnahmen folgen, so werden wir hier
vor allem die Versuche einer schrittweisen
Wiederherstellung des Zahlungsver-
kehrs zu erwdhnen haben. Die erste Etappe
stellten die Verordnungen Uuber ,Wiederauf-
nahme des Zahlungsverkehrs" vom 15, Juli dar,
die aber nur die Auszahlung von Betrdgen fur
Lohne, Soziallasten, Steuern usw. unter Einrich-
tung eines Prufungsverfahrens anordneten. Da-
neben brachten sie freilich die Vorschrift, dal
Neueinzahlungen auf ,freie" Konten
erfolgen konnten, d. h. daR uber derartige Betrage
frei verfugt werden durfe, was also den Anfang
eines Neugeschafts darstellte. Gleichzeitig sollte
der bargeldlose Uberweisungsverkehr in be-
schranktem MalRe wieder aufgenommen werden.
Gerade auf diesem Gebiete fanden die NotmafR-
nahmen der Regierung aber eine wesentliche Un-
terstitzung durch die Selbsthilfe der Banken, die
einen besonderen Uberweisungsverband
E,V. mit einem Garantiekapital von 5 Mill. RM
griindeten, innerhalb dessen Uberweisungen in
wesentlich hdherem Ausmale, als sonst zulassig,
stattfinden sollten. Nach der formellen Errich-
tung dieses Verbandes durch die gréBeren Banken
und Bankgeschéfte des Reichs, deren Kreis durch
die Zugehdrigkeit zum wichtigsten Anleiheemis-
sionskonsortium, dem ,Preuenkonsortium", be-
grenzt wird, ist dann der Uberweisungsverkehr
zunachst fur die Halfte des Guthabens auf einem
Konto, hdochstens aber 15000 RM, aufgenommen
worden; verhéaltnisméaRig schnell ist aber die
Uberweisungssumme stark erhdht bzw. jede Be-
schrankung aufgegeben worden, bis die Wieder-
herstellung des freien Bankverkehrs den Uber-
weisungsverband uUberhaupt Uberfllissig
machte. Im Ubrigen fand innerhalb des Verbandes
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der Saldenausgleich nicht in bar, sondern nur
durch Verrechnung, unter Sicherung des Debet-
saldos durch Effekten, statt.

In der Zwischenzeit wurde allméhlich auch die
Auszahlung von Teilbetrdgen des ge-
wdhnlichen Bankguthabens, zun&achst mit hdch-
stens 100 RM pro Konto bzw. 20 RM auf jedes
Sparkonto bei Banken, Sparkassen und Genos-
senschaften freigegeben. Auch hier ist allmé&hlich
die Hochstgrenze gesteigert worden, so dal3
schlielich die Auszahlung von je 300 RM — bei
Sparkassen aber nur 50 RM — freigestelltwurde.

Diese Auflockerung des Moratoriums, das zu-
nachst die Banken gegen jede Bedrohung ge-
sichert hatte, war freilich nicht nur durch die
schon genannten MalRnahmen zur Stutzung attak-
kierter Institute, sondern auch durch Aktionen
zur Liquidisierung der Aktiven aller
Banken bedingt. Die groRte Bedeutung besitzt in
dieser Hinsicht die Grindung der Akzept-und
Garantiebank AG, um die sich schlie3lich
die gesamten Mobilisierungsaktionen gruppierten.

Urspriunglich ist dieses Institut, das von den GrofR3-
banken, einem groRen Privatbankhaus und zahlreichen
offentlich-rechtlichen Banken unter starkster Kapital-
und Risikobeteiligung des Reichs gegrindet wurde,
wohl fast ausschlie3lich zur Erleichterung des Reichs-
bankrediskonts fiir einige Griunderfirmen ins Leben
gerufen worden; seine Einschaltung sollte es ermdég-
lichen, daR die Banken Teile ihrer Kontokorrent-
debitoren durch Wechselziehungen mobilisierten, die
dann schliellich mit Giro der Akzeptbank von der
Reichsbank rediskontiert werden konnten. Erst all-
mahlich Ubernahm dieses neue Institut, dessen Wir-
kungskreis von vornherein nicht auf die Hohe des
Kapitals von 200 Mill, RM beschrankt sein solite,
sondern auf Ermdéglichung von ca. 1 Milliarde RM
Rediskontkrediten zugeschnitten war, noch die Funk-
tion einer Art Hilfsstelle fir das gesamte
Bankwesen. Zunachst wurde die Bereitschaft aus-
gesprochen, einem ebenfalls neuen Stitzungsinstitut
fuar mittlere und kleinere Berliner Bankgeschéfte, der
Lombardkasse AG. (Kapital 1 Mill. RM), Re-
diskontméglichkeiten fir Wechsel zu eroffnen, die von
den geldsuchenden Firmen unter gleichzeitiger Stel-
lung ausreichender Effektensicherheit eingereicht wir-
den. Bei der Begrenzung des Einzelkredits auf maxi-
mal 100000 RM und des Gesamtbetrags der Kredite
seitens der Lombardkasse auf ca. 15 Mill. RM st
freilich der Umfang dieser Lombardierungsmoglich-
keiten recht klein umgrenzt worden. Vor allem war
damit eine Einbeziehung von Firmen auflerhalb Ber-
lins ausgeschlossen, was zunachst scharfe Proteste
zur Folge hatte. Der Vorschlag, 6rtliche Lom-
bardkassen zu bilden, ist aber nur in Frankfurt
verwirklicht worden, wahrend ahnliche Projekte an
den anderen Platzen aufgegeben wurden, als die Ak-
zeptbank sich bereit erklarte, auch den mittleren und
kleineren Bankfirmen im Reich Rediskontkredite —
bei Kontrolle durch die zustandigen Reichsbankstel-
len — zu eroffnen, Schlielilich ist Uber die Akzeptbank
auch die Aktion zur Liquidisierung der
Sparkassenaktiven gefuhrt worden. Das Pro-
blem einer Mobilisierung von Mitteln fur die o6ffent-
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lich-rechtlichen Anstalten, die ja in weit geringerem
MaRe als Privatbanken uber rediskontfahige Wechsel
verfugen, sondern bei der Refinanzierung fast aus-
schlieBlich auf die Lombardierung von Renten ange-
wiesen sind, hat vielleicht die gréten Schwierig-
keiten gemacht. Zwei Kredite von zusammen 175 Mill.
RM, die von der Reichsbank =zunachst flr diesen
Zweck zur Verfigung gestellt wurden, konnten ledig-
lich den ersten Bedarf bei scharf rationierten Aus-
zahlungen befriedigen, so dal3 ja auch die Sparkassen
erst einige Tage nach den Banken die Vollauszahlung
aufnehmen konnten. Auch dies ist erst erméglicht wor-
den, nachdem die Reichsbank Rediskontierung von
Wechseln der Sparkassen und Girozentralen mit Giro
der Akzeptbank zusagte.

So ist der Wiederaufbau des technischen Appa-
rates also auf sehr komplizierten Wegen, durch
Einschaltung immer neuer Zweckinstitute, er-
reicht worden. Ohne weiteres war aber klar, daB
die volle Wiederaufnahme des normalen Zah-
lungs- und Uberweisungsverkehrs, die am Ende
dieses Prozesses stehen mufite, nur bei gleichzei-
tiger Klarung der wéahrungspolitischen Fragen
maoglich sein konnte, ndmlich bei Autorisation der
Reichsbank, die notwendige Steigerung der Kre-
ditgewahrung ohne VerstoR gegen die Deckungs-
bestimmungen vornehmen zu kdnnen.

Am einfachsten war es naturgemal, die tech-
nischen Vorarbeiten fur eine ErméaRigung der No-
tendeckung zu leisten. Nachdem auch die zunachst
noch recht milde, spater aber wesentlich scharfer ge-
handhabten Kontingentierung*- und Restriktionsmaf3-
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 uber, von den im Bank-
gesetz vorgesehenen NotmaRRnahmen Gebrauch zu
machen; nach § 29 des Bankgesetzes kann durch B e -
schluR des Generalrats, der dann am 15. Juli
herbeigefihrt 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 33V 'lg die in der Vorkriegszeit
Uberhaupt nur vorgesehen war, beispielsweise eine Ab-
gabe an das Reich von 8°0 p. a. zuzuglich I°/o p. a
far 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°/0 ausgewiesen wor-
den, ein Satz, der auch nachher gehalten wurde, bis in
der letzten Zeit sogar eine Wiedererhohung moglich
wurde.

In der gleichen Richtung bewegt sich auch die Er -
héhung des Miunzenausgaberechts, die
eine deckungsfreie Ausweitung des Zahlungsmittelum-
laufs von 20 auf 30 RM pro Kopf der Bevdlkerung
ermoglicht. Durch diese MaBnahme, die im Wege der
Notverordnung erfolgte, ist eine Mehrausgabe von
ca, 600__700 Mill. RM Scheideminzen zulédssig ge-
worden, ohne daf allerdings bisher in wirklich nen-
nenswertem Umfange eine Steigerung des bisherigen
Umlaufs vorgenommen wurde.

Wesentlich wichtiger und gleichzeitig schwie-
riger mullte dagegen die Sicherung der Reichs-
bank gegen neue Devisenverluste sein, wie
sie in den letzten Wochen und Monaten, als Folge
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der Abzige von Auslandskrediten und der Ka-
pitalflucht, die Bewegungsfreiheit der Reichs-
bank so stark eingeengt hatten. Den ersten Schutz
gegen diese Abzige bildete die Einlegung der
Bankfeiertage vom 14. und 15. Juli, nachdem die
wochenlangen Verhandlungen und die Empfeh-
lungen ausléandischer Zentralstellen doch nicht
die privaten Kreditgeber zum wirklichen Verzicht
auf weitere Kreditkindigungen bewegen konnten.
Ebenso haben die Bestimmungen der Notverord-
nungen Uber die Beschrankung der Bar-
auszahlungen usw. vom 16. Juli ab den Ban-
ken einen vollen Schutz gegen neue Ab-
ziuge gewahrt. Es ist aber lange strittig gewesen,
ob damit die Rickzahlung gekindigter Auslands-
kredite Uberhaupt unzuldssig wurde, oder ob nur
der Zwang zur Innehaltung der Félligkeiten in
einseitigem Interesse der Banken aufgehoben
ware, wogegen ein Recht zur Rickzahlung be-
stehen bliebe. Tatsachlich haben einige grol3e
Privatbankh&user noch lange Zeit hindurch dank
ihrer hohen Liquiditat Devisen von der Reichs-
bank gegen Barzahlung bzw. Verrechnung von
Reichsbankguthaben erworben und zur Rickzah-
lung von gekiundigten Auslandsdarlehen benutzt.
Erst auf Intervention der Reichsbank und mit
Rucksicht auf die Solidaritat der Interessen
des gesamten Bankgewerbes ist dann diese Hand-
habung aufgegeben worden.

Gleichzeitig wurden die Verhandlungen mit den
Auslandsglaubigern tUber einen Verzicht auf neue
Kindigungen fortgesetzt. In recht schwierigen
Verhandlungen scheint es hier zu gelingen, we-
nigstens mit dem weitaus groRten Teil der Dar-
lehnsgeber in den Hauptkapitallandern eine Eini-
gung herbeizufihren, durch die ein Schutz gegen
weitere Kundigungen, d. h. eine Sicherung des
zuletzt noch vorhandenen deutschen Kreditkon-
tingentes, erreicht wirde. Diese Bereitschaft der
Glaubiger, wahrscheinlich fur 6 Monate ,still-
zuh alten", durfte jedoch nur unter Bedingun-
gen erklart werden, die eine zuséatzliche Si-
cherung des Kredits ergeben. Hierher gehort
das Recht der Kreditgeber, gewisse Teilbetrage
vom bisherigen Kreditnehmer auf die Golddis-
kontbank umlegen zu kdnnen, die infolge der
noch unausgenutzten 500-Mill.-RM-Solidarbirg-
schaft der Wirtschaft als bevorzugter Schuldner
gelten kann. Ebenso zeigt sich das MiRtrauen
gegen die Banken in dem Verlangen, fallige Rem-
bourstratten durch Wechselziehungen des
Warenkunden selbst — allerdings mit Giro der
Banken — zu ersetzen und jeweils den Nachweis
tatsachlicher AuBenhandelsgeschéafte durch Do-
kumente zu fordern, um einmal Finanzwechsel
und die so vielfach benutzten ,unechten" Rem-
bourse auszuschalten und auRerdem nach M&dg-
lichkeit eine direkte Warensicherung zu erhalten.

Es war von vornherein klar, dal es nicht ge-
lingen wiurde, alle auslandischen Glaubiger zu
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Stillhaltevereinbarungen zu bewegen, die ihnen
natirlich in jedem Falle weitgehende Beschran-
kungen auferlegen mufBten, fur die ein Ausgleich
freilich durch auBerordentliche Erhdhung der
Zinssatze gesucht wurde. Ebenso konnte aber
nicht in Frage kommen, daR diese Banken, be-
sonders kleinere Institute, die nicht stillhalte-
bereit waren, in der Rickzahlung bevorzugt wur-
den. So mul3ten die Stillhaltevereinbarungen
durch einen Weiterbau des Moratoriums
fur Zahlungen ins Ausland erganzt werden, was
durch die umfassende Zentralisierung der
Devisenwirtschaft auf Grund der Notver-
ordnung vom 1. August geschah. Kernpunkt die-
ser Regelung ist, daR einmal — wie schon in der
friheren Verordnung gegen Kapital- und Steuer-
flucht vom 18. Juli bestimmt wurde — auslan-
dische Zahlungsmittel und Forderungen nur durch
Vermittlung der Reichsbank erworben oder ver-
auBert werden diurfen, und weiterhin vor allem,
dall jede Verfugung Uber auslandische Zahlungs-
mittel oder Forderungen in auslandischer Wéah-
rung nur mit schrifticher Genehmigung eines
besonderen Zentralorgans, der Stelle fur Devisen-
bewirtschaftung, erfolgen kénnen. Ebenso ist nur
mit dieser Genehmigung eine KrediteinrGumung
an Auslander, eine Ubertragung auf Inlandskon-
ten auslandischer Stellen oder eine Verfigung
Uber diese Konten zuléssig, und ebenso ist eine
besondere Genehmigung zur Versendung von
Zahlungsmitteln oder Wertpapieren ins Ausland
erforderlich, Allein bei Kleinbetragen — unter
3000 RM — sind Ausnahmen vorgesehen.

Es ist hier nicht der Raum, die allgemeinwirt-
schaftliche Bedeutung dieser Wiedereinfihrung
einer strengen Devisenzwangswirtschaft zu eror-
tern. FUr unseren Zusammenhang genlgt darauf
hinzuweisen, dalR durch diese Regelung jede Ruck-
zahlung von Auslandskrediten, auch soweit sie
auf Markbasis gewé&hrt sind oder aus reinen
Kontoguthaben entstanden sind, von der Devisen-
bewirtschaftungsstelle, d. h. den hiermit betrau-
ten und mit der Reichsbank zusammenarbeiten-
den Landesfinanzamtern genehmigt werden muf3,
dalR also praktisch ein Auslandsmoratoirum fur
Bankzahlungen besteht; nur insofern unterschei-
det sich dieser Vorgang von Auslandsmoratorien
anderer Lander, als der Zinsendienst auf Aus-
landsanleihen voll aufrechterhalten wird, indem
hierfir Devisen unbeschrankt zur Verfigung ge-
stellt werden. Jedenfalls ist durch diese Wechsel-
wirkung von Stillhaltevereinbarungen und Devi-
senzwangswirtschaft die Mdglichkeit weiterer Ab-
zlige von Krediten praktisch ausgeschaltet.

Die erwadhnten Kapitalflucht- und Devisen-
bewirtschaftsverordnungen haben aber das Pro-
blem der Erhaltung einer genigenden Wahrungs-
grundlage auch von der anderen Seite her zu
I16sen versucht, namlich durch Erfassungvon
Markfluchtgeldern. Uberraschenderweise
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ist ein Anmeldungs- und Ablieferungsverfahren,
erganzt durch Steueramnestie bei nachtraglicher
Angabe bisher verheimlichter Werte, allerdings
nur fur Barguthaben in Auslandswéahrung
und nach dem 12. Juli erworbene Wertpapiere,
nicht auch fur vor diesem Stichtag angeschaffte
Auslandseffekten festgesetzt worden, wobei vor-
erst Betrage Uber 20000 RM aufgerufen wurden.
Der Eingang aus diesen Abforderungen ist dann
auch wohl nicht allzu groR gewesen und jeden-
falls hinter dem Devisengewinn zuriickgeblieben,
den die Reichsbank als Erfolg der Geldver-
knappungspolitik in Form einer zwangs-
weisen Auflésung von Devisenreserven der Ban-
ken zur Beschaffung von Zahlungsmitteln buchen
konnte. Immerhin ist die Reichsbank von Mitte
Juli bis Anfang August in der Lage gewesen,
ihren Gold- und Devisenbestand um ca. 200 Mill.
RM zu erh6hen.

Diese Entwicklung gab nun endlich die Md&g-
lichkeit, die erstrebte Freigabe des inlandischen
Zahlungsverkehrs durchzufihren. Die Vorberei-
tung bildete die Heraufsetzung des Dis-
kontsatzes, der schon am 16, Juli zur Ab-
wehr auf 10°/o — fur Lombardierungen sogar
15°/0 — erhdht worden war und dann am 1. Au-
gust auf den Krisenstand von 15°/0 (bzw.
Lombardsatz 20 °/0) erhdht wurde. Damit wurde
also, wie wir schon friher erwéhnten, der not-
wendige Gegendruck gegen inflationi-
stische Wirkungen der vermehrten Kredit-
gewdhrung und Notenumlauferhéhung geschaffen,
derVoraussetzung der Aufnahme des Zahlungsver-
kehrs sein muf3te. Selbstverstandlich konnte die-
ser Zinssatz, der jede Dauerkalkulation der W irt-
schaft unmdglich macht, aber nur als voriber-
gehende NotmaBnahme, als Mittel zur
Erzwingung von Schuldrickzahlung durch rick-
sichtslose Liquidation entbehrlicher L&ager gel-
ten. So kam die Reichsbank dazu, die Berechnung
der Zinsen fur diskontierte Wechsel zunéchst
nur auf 10 Tage vorzunehmen und sich sowie
dem Diskonteur das Recht vorzubehalten, 10 Tage
nach der Einreichung Ruckgabe der Akzepte zu
verlangen, ein Vorgang, der in der Geschichte
des Notenbankwesens wohl ohne Vorbild ist. Die
WiederermaRigung des Diskontsatzes auf 10 °/0
bzw. 15°/0 fur Lombards, die infolge der befrie-
digenden Entwicklung des Zahlungsverkehrs
schon am 11. August mdglich wurde, hat diesen
ungewdhnlichen MaRBnahmen aber schnell recht
gegeben.

Schritt fir Schritt ist so die Wiederein-
schaltung des Bankapparates versucht wor-
den, bis schlielich offiziell vom 6. August ab,
praktisch sogar schon einen Tag zuvor, das un-
beschrankte Abhebungs- und Uberweisungsrecht
des Kunden wiederhergestellt wurde; vom glei-
chen Termin ab wurde dann auch der Wieder-
anschlul der Banken an den Reichsbankgiro- und
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Postscheckverkehr herbeigefihrt, der zuvor weit-
gehend unterbrochen war, solange zwar Reichs-
bank und Postscheckamt, nicht aber die Banken,
voll auszahlten. Zwei Tage spater ist dann auch
bei den Sparkassen die Vollauszahlung der
satzungsgemal ohne Kindigung falligen Betrage
aufgenommen worden, womit der letzte Rest des
Inlandsmoratoriums aufgehoben war. Schon in
den letzten Tagen vor diesem Schritt war es im
Ubrigen deutlich zu sehen, daR allmé&hlich die
Beruhigung Fortschritte machte und dalR da-
mit die Gefahr einer neuen Panik sowie Banken-
krise, selbst unabhéngig von der veranderten
Kreditgewahrungstaktik der Reichsbank, begrenz-
ter erscheinen mochte. In der Tat hat sich dann
bei der Wiederaufnahme der Vollzahlung gezeigt,
dall Angstabhebungen kaum noch erfolgten, dafl
vielmehr unter dem Druck des hohen Zinsniveaus
reichlich Einzahlungen erfolgten, nachdem
schon wéahrend des Moratoriums vielfach erheb-
liche Betrage auf freie Konten eingeliefert wor-
den waren, die Uberwiegend nur schwer ganz
liquide angelegt werden konnten. So hat auch die
groBe Hilfsorganisation der Akzeptbank in
den ersten Tagen des freien Bankverkehrs nicht
in Tatigkeit zu treten brauchen, da alle Insti-
tute, auch die wieder in den Gesamtbetrieb
eingeschaltete Dresdner und Danatbank, ohne
diese aulBerordentlichen Mobilisierungsmadglich-
keiten den verhéaltnismafRig geringen Anforderun-
gen genigen konnten. So ist denn auch die schon
erwdhnte WiederermafRigung des Reichsbankdis-
konts moglich geworden.

Damit kann bei Abfassung dieser Ausfihrungen
wenigstens die akute Zahlungskrise, wenn auch
keineswegs etwa die gesamte Bankenkrise, als
weitgehend Uberwunden gelten. Damitist auch die
Aussicht auf baldige Wiedero6ffnung der
Borse, freilich nur fur Kasseverkehr und zur
Abwicklung der um einen Monat verschobenen
Ultimo-Juli-Termingeschéafte, stark gestiegen, so
daR binnen kurzem auch auf diesem Gebiete mit
einer gewissen Normalisierung zu rechnen ware.
Selbstverstandlich bleibt aber die volle Wieder-
herstellung des freien Bankverkehrs noch eine
Hoffnung der vielleicht recht weiten Zukunft —
fraglos wird noch lange Zeit vergehen mussen, bis
auf allen Gebieten, vor allem auch dem der De-
visenwirtschaft, klare Verhaltnisse wiedergeschaf-
fen werden kénnen. Erst dann wird ferner die
Mdglichkeit bestehen, auch die unzahligen Ver-
anderungen kritisch zu wirdigen, die das zwangs-
laufige Eingreifen des Staates in die Bankenkrise
gebracht hat und die ebenso durch die neuen
Beteiligungen der offentlichen Hand an Privat-
banken wie durch die geplante Reichsaufsicht
Uber das Bankwesen auf lange Zeit hinaus stabi-
lisiert zu werden scheinen.

K. H.
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Weltwirtschaftsstruktur und Weltwirtschaftskrise,

Die letzten Krisenereignisse in Deutschland,
deren Fortwirkung und Konsequenzen heute noch
nicht abzusehen sind, wurden zuvor dargestellt
und charakterisiert. Sie lieBen, nicht zuletzt we-

gen ihrer Pldtzlichkeit und Hé&ufung, vielfach
die Ansicht aufkommen, dall sie mehr bedeu-
teten als Auswirkungen der seit zwei Jahren

herrschenden und sich von Monat zu Monat ver-
scharfenden Wirtschaftskrise: Die Schwere und
das weltweite Ausmall der Krise werden hé&ufig
als einzigartig empfunden; bei der in ihrem
Gefolge Uberall entstandenen Not und der Nutz-
losigkeit der bisherigen Versuche zu ihrer Uber-
windung nimmt es nicht wunder, dall viele die
gegenwartige Lage als Krise des Wirtschafts-
systems bezeichnen und an entscheidende Wand-
lungen in absehbarer Zukunft glauben.

Es ware muRig, einfach darauf hinzuweisen,
dall solche Stimmen im Verlaufe einer jeden
Wirtschaftserschutterung, wie sie immer wieder
eine Krise darstellt, auftreten, und damit doku-
mentieren zu wollen, daR die gegenwartige Krise
genau wie alle fritheren normale Korrek-
turerscheinungen des Wirtschafts-
ablaufs seien. Ebenso bedeutungslos ist es
aber, die besondere Schwere gerade der gegen-
wartigen Krise hervorzuheben und aus dem be-
sonders starken Rickgang von Produktion und
Beschaftigung, aus der grundlegenden Wertver-
schiebung und der wirtschaftlich und politisch
uniibersehbar schwierigen Schuldenverkettung
schlieBen zu wollen, dalR unter den Modalitdten
und GesetzmaRigkeiten der gegenwartig
herrschenden Wirtschaftsordnung
kein Ausweg aus dem internationalen Wirrwarr
zu finden sei.

Man darf — und darauf wird im folgenden
noch naher einzugehen sein — bei allen Uber-
legungen, die die gegenwartige W eltkrise an-
gehen, nicht auRer acht lassen, daR wir es nicht
nur mit rein wirtschaftlichen Momenten zu tun
haben, dal vielmehr jede Betrachtung kompli-
ziert wird durch die Verkettung internationaler
finanz-, wirtschafts- wie allgemeinpolitischer
Umstéande. Vor allem aber darf man nicht uber-
sehen, dall der Wirtschaftsrickgang die Welt zu
einer Zeittraf, da der Angleichungsprozel
an die Nachkriegsverhaltnisse und
-bedurfnisse noch nicht abgeschlossen war
und der allenthalben in vollster Entwicklung und
Umordnung begriffene Glteraustausch ebenso wie
der umgebildete Kapitalausgleich einer so
schwerwiegenden Belastung noch nicht gewach-
sen sein konnte. Diese unglickliche Verquickung
wird wohl allgemein noch zu wenig beachtet —
sowohl von den Kreisen, die an ein Ende des
Kapitalismus glauben, wie von denen, die aus dem

Verlauf friherer Krisen ohne weiteres Analogie-
schlusse ziehen wollen.

Man kann vielleicht die gegenwartigen Note,
die zu einer Unzahl widersprechender Meinungen
und der Fulle gutgemeinter Vorschlage zur Be-
hebung der Krise gefiuhrt haben, mit den ersten
Schwierigkeiten bei Beginn einer Maschinisierung
der Welt vergleichen, da die 6ffentliche Meinung
an einer gesunden wirtschaftlichen Weiterent-
wicklung verzweifelte. Heute bezeichnen wir den
damals unternommenen Versuch, die sich anbah-
nende Entwicklung durch einen ,Maschinen-
sturm* aufzuhalten, als wahnwitzig und kénnen
kaum verstehen, daR jahrzehntelang die Theo -
rie des fehlenden ,Nahrungsspiel-
raums" die theoretischen Geister beunruhigte,
weil wir miterleben, wie ungeheure Vorrate an
Nahrungsmitteln und Waren aller Art unverkauf-
lich sind. Die Probleme, die die wirtschaftliche
Entwicklung uns zur L6sung aufzwingt, sind eben
in jeder Epoche verschieden, und es ist nicht un-
wahrscheinlich, dalR man nach Jahrzehnten zu
Methoden gelangt sein wird, die die Krisen we-
nigstens verkidrzen und mildern, dall man dann
verstadndnislos dem wirtschaftlichen und politi-
schen Unverstand gegenuberstehen wird, der un-
sere Zeit beherrschte.

Es ist immer leichter, post festum zu kritisie-
ren, die Fehler festzustellen, die gemacht worden
sind und die héatten vermieden werden kdnnen;
nicht selten nutzt ja sogar die Erkenntnis solcher
Fehler zu der Zeit, da sie gemacht werden, recht
wenig, da allzuoft dann Gegenkrafte am Werke
sind, die die fur den Zeitpunkt besten Methoden
nicht zur Realisierung gelangen lassen. So ware es
heute, da wir inmitten der Ereignisse stehen, ver-
fehlt, kritisch Stellung zum Ablauf des Ge-
schehens der letzten Jahre nehmen zu wollen.
W ir kédnnen im Augenblick, wie schon in der Ein-
leitung des Heftes allgemein gesagt wurde, ledig-
lich registrieren und die Unubersichtlichkeit
der Tatsachen zu ordnen versuchen nach Ge-
sichtspunkten, die spéater einmal einen Uberblick
gestatten. Es genlgt freilich nicht, jetzt nur die
als wichtig empfundenen Begebenheiten und Ein-
schnitte aneinanderzureihen und damit den Ab-
lauf der Krise aufzuzeichnen. Es wird notwendig
sein, die teilweise entscheidenden Strukturwand-
lungen zu charakterisieren, die die wichtigsten
Industrielander gegenliber der Vorkriegszeit
durchgemacht haben, um so einmal den phanta-
stischen Wirtschaftsaufschwung und den ebenso
rapiden Abstieg verstehen und weiter die sich
jetzt leider so verh&angnisvoll auswirkende Ver-
flechtung der einzelnen Volkswirtschaften, die
starke gegenseitige Abhangigkeit der wichtigsten
Lander begreifen zu kédnnen. Ohne diese Heraus-
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schalung des Zusammenhangs wird es nicht mdg-
lich sein, die speziell deutsche Wirtschaftskrise
mit all ihren Auswirkungen zu uUbersehen.

Es wéare aber zwecklos, daran denken zu wol-
len, auch nur annahernd erschopfend den Ur-
sachen nachzugehen, die die augenblickliche Lage
geschaffen haben. Hier hindert schon die Unzu-
langlichkeit der Erkenntnisse, die der bisherige
Stand der nationalékonomischen Theorie uns ver-
mittelt. Jedenfalls aber erscheint es wichtig, den
Ablauf von einigen wenigen Gesichtspunkten aus
in einen Zusammenhang zu bringen und ihm
den Anschein der W illkir und Sinnlosigkeit zu
nehmen.

Es erscheint uns zuné&chst verbliuffend, welch
starke gegenseitige Abh&angigkeit der einzelnen
Lander und Léandergruppen die gegenv/artige
W eltkrise ausdrickt: Zunehmende Transport-
und Verkehrserleichterungen, die Verbesserung
des Nachrichtendienstes und nicht zuletzt die
meist auf Grund natirlicher Bedingungen ent-
standene Spezialisierung haben schon vor Beginn
dieses Jahrhunderts ,Weltméarkte" geschaffen
und eine Autarkie einzelner Volkswirtschaften
zur Unmoglichkeit gemacht. Dariuber hinaus
waren schon lange vor dem Kriege die Produk-
tionsuberschiisse und damit die Kapitalbil-
dung einiger Staaten so grof3, daR sie keine loh-
nende Anlage mehr im Inlande fanden. Die von
Jahr zu Jahr zu beobachtende Steigerung des
Welthandels vor dem Kriege resultiert groen-
teils aus der mit Hilfe von Kapitalexport
ermdglichten Einbeziehung von kapita-
listischen Neuldndern in den internatio-
nalen Handelsverkehr.

Wie stellt sich nun die Nachkriegssituation der
internationalen Wirtschaftsbeziehungen dar?

Das Geflge der Weltwirtschaft erlitt durch den
Ausbruch des Weltkrieges einen entscheidenden
Einschnitt, der internationale Handelsverkehr
wurde nahezu ganzlich unterbrochen oder aber
er wurde durch die politischen Bundniskonstella-
tionen in Zwangsbahnen geleitet, die fur die
Dauer des Krieges zwar den Beteiligten Vorteile
brachten, bei der durch den Frieden herbeige-
fuhrten Umstellung auf den normalen Bedarf zu-
nachst jedoch allenthalben Unibersichtlichkeit
und Zwang zur Neuorientierung im Gefolge hat-
ten. Einige Lander hatten eine ungeahnte Reich-
tumsanhaufung erfahren, wodurch ihre Stellung
auf den Waren- und Kapitalméarkten sich grund-
legend verédnderte. Am bezeichnendsten hierflr
sind die

Vereinigten Staaten,

die sich zu dem ausgesprochensten Glaubiger-
lande entwickelt, auf allen Gebieten eine Vor-
machtstellung erlangt haben und so lange Zeit
der Weltwirtschaft das Geprage geben konnten.
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Der durch keine Zollschranken gehinderte grofR3e
innere Markt nahm die bis zum letzten Jahre
ausgedehnte Produktion nahezu géanzlich auf, die
Léohne und das Lebenshaltungsniveau stiegen von
Jahr zu Jahr, und viele glaubten, daR die ame-
rikanische Hochkonjunktur kein Ende finden
werde, dall die Wirtschaftsorganisation der neuen
W elt durch die Gewinne der Kriegs- und ersten
Nachkriegsjahre so gestarkt worden sei, daR
sie auBBerhalb des erfahrungsmaligen W irt-
schaftsrhythmus stehe. Die jahrelang zu
beobachtende Ertragssteigerung und allgemeine
Einkommenserhéhung fiihrte zu einer Uber-
bewertung der zuklnftigen Ertragschancen,
jeder wollte durch Besitz von Anteilen an Gesell-
schaften, die man fiur zukunftsreich hielt, der
héheren Gewinne teilhaftig werden. Die ameri-
kanische Aktienspekulation, die auf Europa Uber-
griff, nahm ungeheure Dimensionen an. Das Stei-
gen der Zinssatze fur Bdrsenkredite
mufte sich auf die Dauer unginstig auswirken,
und der von vielen vorausgesehene Zusammen-
bruch der Aktienhausse verursachte grole Scha-
den zunéachst im amerikanischen Kreditgeb&aude.

Man kann heute noch nicht Stellung zu der
Frage nehmen, wodurch letzten Endes die ame-
rikanische Hochkonjunktur in eine Krise einmin-
dete, deren Ausmafl hinter dem des Ruckgangs
in den européaischen Landern nicht zurickbleibt.
Ob die Produktionssteigerungen die zurzeit mog-
liche Aufnahmefahigkeit des Marktes uberstie-
gen, ob nur einzelne Industrien, vor allem die
Produktionsmittelindustrien, den Investitions-
bedlrfnissen vorausgeeilt waren, wofiir das Be-
ginnen der Krise in der Bauindustrie sprache, ob
die Borsenkrise den Ansto3 fur den Abstieg be-
deutete, all diese Fragen kdnnen hier nur ange-
deutet werden. Die amerikanische Wirtschafts-
entwicklung ist jedenfalls ein Beleg dafur, dal
die moderne Wirtschaftsorganisation keine un-
unterbrochene Aufwéartsbewegung zulaRt und
nach Perioden des Aufstiegs immer wieder zu
einem Ausgleichs- und AngleichungsprozelR3 auf
erweiterter Stufenleiter fuhrt, wie wir ihn jetzt
erleben.

Alle Reserven, die Amerika
des Aufschwungs gebildet hatte,
lichen Zinseinnahmen, die ihm als Hauptglau-
bigerland laufend zuflieRen, das Nichtangewie-
sensein auf auslandische Absatzmarkte, all diese
Beglinstigungen konnten die gesetzmafRige Ent-
wicklung nicht aufhalten.

Diese Skizzierung bertcksichtigt nur einen
Ausschnitt der amerikanischen Entwicklung
und geht kaum auf die internationale Verflech-
tung ein. Es soll nicht der Anschein erweckt wer-
den, als ob von Amerika aus die Krise ihren An-
fang genommen hatte. Sicher ist, daR durch den
Zusammenbruch der amerikanischen Hochkon-
junktur alle Lander in Mitleidenschaft gezogen

in den Jahren
die betracht-
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wurden. Man darf aber nicht vergessen, dal} vor-
her schon andere Herde der Beunruhigung ent-
standen waren: Die wichtigsten sidamerika-
nischen Staaten litten schon lange unter
Wahrungs- und Finanzschwierigkeiten, die, zu-
mal in der gleichen Zeit der scharfe Preissturz
der Agrar- und sonstigen Rohprodukte fiel, nicht
behoben werden konnten. Die europdischen
Probleme harrten ihrer Losung, insbesondere
konnte man bereits seit langem erkennen, dal die
Reparationsfrage zu wirtschaftlichen und
politischen Erschwerungen fihren mufBte. Ver-
suche zu einer Losung hatten nur Teilerfolge,
und es ist kein Zufall, dal mit dem Auftauchen
all dieser Fragen die amerikanische Kapital-
exportpolitik in andere Bahnen gelenkt, der
Kapitalexport insgesamt stark eingeschrankt
wurde. Vielleicht hat die Zurickhaltung bei der
amerikanischen Kapitalausleihung ans Ausland
dazu beigetragen, die Investitionen und die ge-
samte Geschéftstatigkeit im Inlande zu forcieren,
jedenfalls mufte sich die binnen kurzem einge-
tretene Schwierigkeit der Kapitaleinfuhr fur die
kapitalbedurftigen Lander unliebsam auswirken.
Wéhrend vor dem Kriege der Deckung des Ka-
pitalbedarfs der Neuldnder und der Lander,
deren Produktionsiberschiisse nicht ausreichten,
von einer Anzahl von KapitaliberschuBidndern
entsprochen wurde, haben die Umbildungen des
Krieges auf den Kapitalméarkten eine ungesunde
Situation geschaffen,

GroRbritannien

biuRte einen erheblichen Teil seiner Kapital-
cxportfahigkeit ein und konnte erst nach Ver-
lauf einiger Jahre insofern wieder Bedeutung ge-
winnen, als sich London zur Traniforma-
tionsstelle der Geld- und Kapital-
markte entwickelte. Die Vormachtstellung, die
es vor dem Kriege innegehabt hatte, konnte bis-
her nicht wieder erlangt werden, jedoch resul-
tierte daraus das groRe Vertrauen, das all-
gemein der englischen Bankwelt entgegengebracht
wird, und die Erfahrung, die London bei allen
Kapitaltransaktionen zugute kommt. Der Kapital-
export Englands in den Nachkriegsjahren konnte
sich nur dadurch relativ hoch halten, daR die
kurzfristig zur Verfigung gestellten Gelder zu
einem erheblichen Teil in Form langerfristiger
Anleihen den kapitalbedlrftigen Landern ausge-
liehen wurde. Da die englische Industrie in star-
kem MaRe auf den Export angewiesen ist, sind
allerdings der Kapitalausfuhr von vornherein
ziemlich bestimmte Bahnen gewiesen — die Do-
minien einschlieBlich Kanada, zu einem Teil Sud-
amerika —, so daB z. B. fur den européaischen Be-
darf kein groBer Spielraum blieb. Heute zeigt sich,
dall die Stellung Englands als bedeutendstes
Umbildungszentrum kurzfristiger Kapitalien mit
nicht geringen Ungelegenheiten verbunden
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ist, sobald aus wirtschaftlichen oder politischen
Grinden ein Abruf der kurzfristig kundbaren
Gelder erfolgt, Bereitschaft zur Kapitalauslei-
hung im Rahmen einer erheblicheren Kapital-
exportfadhigkeit besteht nach dem Kriege nur
noch bei den Vereinigten Staaten und GroRbri-
tannien, und es ist klar, daR, wenn diese Bereit-
schaft durch politische oder wirtschaftliche Un-
sicherheit in einigen Kapitalbedarfslandern, wie
urspringlich z. B, in Sudamerika, eingeschréankt
wird, der Kapitalausgleich kaum erfolgen kann.
Die Normalitat der Kapitalwanderungen wird zu-
dem gestdrt durch die Stellung von

Frankreich

auf den internationalen Kapitalmarkten.

Die franzosische Kapitalexportpolitik war
schon vor dem Kriege insofern eigenartig, als sie
stark von politischen Erwdgungen abhéangig
war. Die Richtung der Kapitalausleihungen war
zum grof3ten Teil fixiert durch die Bundnispolitik
Frankreichs; so spielte RuBland eine aus-
schlaggebende Rolle, es kam die Finanzierung
der Kolonien hinzu, im dbrigen war man auf die
Erzielung einer moglichst hohen Rente aus. Das
franzosische Kapital hat durch diese Politik un-
geheure EinbuRen erlitten, die Anleihen konnten
nur zu einem Bruchteil zurickgezahlt werden und
man kann teilweise verstehen, dall nach dem
Kriege iUbergroRe Vorsicht bei der Zeich-
nung auslandischer Auflegungen Platz griff. Hin-
zu kommt, dalR vor der Stabilisierung der Wah-
rung franzdsische Kapitalien in erheblichem Aus-
mall in kurzfristiger Form auslandische
Méarkte aufsuchten, die nach dem Erfolg der
Wahrungsneuordnung zwischen 1926— 1928 zum
groRten Teile nach Frankreich zurickfanden, ob-
wohl die Kapitalertrage erheblich niedriger sind
als bei selbst sicheren Anlagen im Auslande. Man
kann diese Einstellung der franzdsischen Kapital-
besitzer am besten als ,Kapitalflucht nach
dem Inlande®“ bezeichnen: einzig sicher er-
scheint ihnen Frankreich, und wenn schon ein
Risiko eingegangen werden soll, so nur im Fall
politisch zweckmdaRiger Ausleihungen, wie
z, B, nach Polen und Sudosteuropa. Es trifft fur
Frankreich zu, dall die Kapitaliberschiisse auch
nicht annéhernd im Inlande zweckm&aRig angelegt
werden konnten und so die Ertrage mit Bewul3t-
sein und Willen weitaus geringer sind, als wenn
die Kapitalien sicheren Bedarfslandern zur Ver-
flgung gestellt wirden. Diese vom internatio-
nalen Gesichtspunkt aus unzweckmafRige
franzdsische Kapitalverwendung hinterla3t bei
den Bedarfslandern, zumal es sich um ins Ge-
wicht fallende Betrdge handelt, naturgemafR Luk-
ken, deren Nichtausfullen das Eintreten der W elt-
krise zumindest beschleunigt und ihre Ausmale
verscharft hat. Dariber hinaus gibt die Unste -
tigkeit der franzdsischen Kapitalanlagen und
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die fast ausschlieRRlich kurzfristige Form der
Kreditgewédhrung immer wieder AnlaR zu Er-
schwerungen fir die Schuldnerlander und deren
Schuldner. Sehr ausgepréagt ist diese Unruhe im
franzdsisch-englischen Kapitalver-
kehr, was oben schon angedeutet wurde. Je-
weilig, wenn die franzésische Offentlichkeit Grund
zur Annahme eines Unsicherheitsmomentes zu
haben glaubt oder es gunstig erscheint, aus poli-
tischen Griinden Druck auf London auszuuben,
erfolgen Abziehungen der kurzfristigen franzo-
sischen Gelder, vor allem aus England, in ge-
ringerem AusmafB trifft dies fur Kredite an
Deutschland und die Vereinigten Staaten zu. Man
bekommt eine Vorstellung von der GroRBen-
ordnung dieser fluktuierenden Gelder und zu-
gleich einen MaR3stab flur die anhaltende Beun-
ruhigung und Unsicherheit, wenn man in Rech-
nung setzt, dall allein die franzdsischen Guthaben
in England vor den letzten Ereignissen in Deutsch-
land ca. 20 Milliarden Franks = 31/2Milliarden
RM betragen haben, wovon binnen 2 Wochen
etwa der funfte Teil gekindigt wurde. Solche
plotzlichen starken Abrufe fuhren naturgeman
zu erheblichen Goldabgaben1) und damit zu
Belastungen der Notenbanken, die statt innerer
infolgedessen duflRere Diskontpolitik aus
Abwehrgrinden betreiben und der Volkswirt-
schaft den Kredit verteuern missen, wodurch In-
dustrie und Handel in gleicher Weise in Mitlei-
denschaft gezogen werden. Nur von dieser Seite
aus erregt das ,Goldproblem* Beunruhigung,
d. h. die Bedeutung, die vielfach der Goldfrage
beigemessen ist, darf nicht von der Vorstellung
der zu geringen Goldproduktion, der Goldknapp-
heit, ausgehen, vielmehr fihren die unwirtschaft-
lichen Goldbewegungen, die sich aus den un-
zweckmafRigen Kapitalwanderungen ergeben, zu
einer immer wiederkehrenden Belastung der Kre-
ditwirtschaften und damit zu allgemeinwirtschaft'
liehen Beeintrachtigungen.

Dies ist die eine Seite des Problems der Ka-
pitalumbildungen und im Gefolge der Struktur-
wandlungen gegeniber der Vorkriegszeit. Schon
diese UnzweckméaRigkeiten allein lieBen ein rei-
bungsloses Funktionieren der internationalen
Wirtschaftsvorgdnge nicht zu, — eine mehr als nur
zusatzliche Belastung erfahrt jedoch die Welt-
wirtschaft durch die jeder Wirtschaftlichkeit
widersprechende Regelung der politischen Schul-
denfrage. Es genigt in diesem Zusammenhang,
das Problem der interalliierten Schulden und ins-
besondere der

Reparationen

nur hinsichtlich der Bedeutung fur den internatio-
nalen Giter- und Kapitalaustausch zu streifen.

1) Dieser Mechanismus der Goldbewegungen wurde
ausfuhrlich im Plutus-Brief ,,Goldarbitrage und De-
visenhandel* (Marz 1929) behandelt.
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Stellt es sich als schon stérend dar, daR in-
folge der Neuorientierung der Kapital-
markte die kurzfristige Geldaufnahme oft der
einzig mogliche Weg der Kapitalbeschaffung der
Bedarfslander ist und so fast uberall die Prin-
zipien gesunder Finanzierung nicht erfullt wer-
den konnten, so muf3 der Vorgang, dal Schuld-
ner- und ausgesprochene Kapitalbedarfslander
von Jahr zu Jahr einen nicht unbetréchtlichen
Teil ihres Volkseinkommens an Lander abfuhren
sollen, deren eigene Produktionsiberschiisse
allein im Inlande keine lohnende Verwendung
finden koénnen, zu tiefgreifenden Stérungen fiuh-
ren. Mdgen die Betrdage, um die es sich hierbei
handelt, verglichen mit dem gesamten Kapital-
bedarf oder auch dem AuBenhandel der Welt, als
unerheblich erscheinen, so darf man nicht Gber-
sehen, dall fur die Schuldnerlander gerade diese
Spitzen ausschlaggebend ins Gewicht fallen
kénnen.

Diese Ausfuhrungen Uber die Strukturwandlun-
gen von der kapitalm&aRigen Seite wurden mit Ab-
sicht etwas eingehender behandelt und vorweg-
genommen, weil sie den Ausgangspunkt bilden
zum Verstandnis des weltweiten Ausmafes der
gegenwartigen Krise. Es mu3 nochmals betont
werden, dall damit nichts Uber die Kausalitat
der Krisenmomente gesagt sein soll, daR viel-
mehr lediglich Zusammenhéange angedeutet wer-
den sollen.

Wie vollzog sich nun die Produktions- und
Absatzgestaltung in der Nachkriegszeit bis heute?

Die Produktion

der wichtigsten Lander erfuhr durch die Erfor-
dernisse der Umstellung auf normalen Friedens-
bedarf eine sprunghafte Ausdehnung. Die Ver-
einigten Staaten hatten einen betrachtlichen
Vorsprung vor Europa und hatten es verstanden,
den Produktionsapparat zu vorbildlicher Lei-
stungsfahigkeit auszubauen. Andere Volkswirt-
schaften, insbhesondere Deutschland, konnten die
Produktionsverbesserungen und Investitionen nur
mit Hilfe auslandischer Kapitalien bewerkstel-
ligen. Zu gleicher Zeit setzte eine ungeahnte Ver-
besserung der landwirtschaftlichen An-
bau-, Bearbeitungs- und Erntemethoden ein, die
Verbreitung des Méahdreschers schuf eine véllige
Umwalzung, eine Industrialisierung der
Landwirtschaft. Die Agrargebiete der Welt, vor
allem Sudamerika und Kanada, wurden zu be-
gehrten Abnehmern der Industrielander, Kapital-
export dorthin bahnte den Weg fur ausgedehnte
W arenexporte. Die Produktionsgiuter-
industrien der ganzen Welt nahmen am Auf-
schwung teil, die Investitionsbedurfnisse der ent-
wickelten ebenso wie der in der Entwicklung
befindlichen Lander schienen grenzenlos zu sein,
— ihnen konnte durch die Bereitwilligkeit der
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KapitaluberschuRlander allgemein entsprochen
werden. Die Ausbreitung von Radio und Gram-
mophon, die Verbesserung der Kunstseide lieRen
neue Industrien entstehen, die der Kapitalmarkt
bereitwilligst finanzierte. Die Verfeinerung
der Lebensgewohnheiten wies den Kon-
sumgiterindustrien neue Aufgaben zu, im Uber-
mafR der Entwicklung war nicht abzusehen, ob
die Produktion dem zu erwartenden Bedarf nach-
kommen konnte, Wohl gab es Lander, die unter
permanenten Schwierigkeiten litten, Teilkrisen
und Erschwerungen der verschiedensten Art.
England konnte fir eine Millionenzahl von
Arbeitswilligen keine Beschéaftigung finden, der
englische AufRenhandel vermochte seine Vor-
kriegsstellung nicht wiederzuerlangen, in Ost-
europa ging die Entwicklung nur langsam von-
statten, China kam nicht zur Ruhe und fiel teil-
weise als Abnehmer aus, in Indien nahmen die
politischen Schwierigkeiten kein Ende, Austra-
lien laborierte seit langem an Wahrungs- und
Finanznéten.

Die Schwierigkeiten blieben solange auf ein-
zelne Herde beschréankt, wie der internationale
Guter- und Warenverkehr wenigstens den ver-
anderten Verhdltnissen nach normal ablief. Un-
zweckmafigkeiten auf den verschiedensten volks-
wirtschaftlichen Gebieten verursachten jedoch
schon wé&hrend der allgemeinen Aufschwungs-
periode latente Spannungen, Der zwischenstaat-
liche Warenaustausch war vielfach durch Zoll-
schranken gehemmt, die letzten Jahre lieBen
eine neue Ara des Protektionismus erstehen, —
die auf die Ausfuhr stark angewiesenen Indu-
strien muf3ten dadurch mit niedrigen Preisen, die
oft keinen Gewinn zulieBen, vorliebnehmen, und
soweit es in ihrer Macht stand, wurden aus die-
sem Grunde die Inlandspreise uberhtht. In
allen Landern war so zu beobachten, daR die ge-
bundenen, die Kartellpreise, sich auRerhalb des
Rahmens der freien GroRhandelspreise bewegten,
wodurch Investitionen verteuert und zuletzt, zu-
mal in den Kapitalbedarfslandern keine Zins-
entlastung statthaben konnte, nahezu zur Unmég-
lichkeit gemacht wurden. Soweit es sich um indu-
strielle Produktionsmittel handelte, war dieses
Mittel fur die Produzenten ein immerhin gang-
barer Weg, der allerdings zu einer betréachtlichen
Erhdhung der Vorrate fihren mufB3te. Schwer-
wiegender waren die Schaden bei den Roh-
stoffproduzenten, deren Vereinbarungen
teils durch AuBenseiter, teils durch widerstrei-
tende |Interessen innerhalb der Verbande, auf
die Dauer nicht zu halten waren. Die Vorréate
von Kupfer, Gummi, Baumwolle, Petroleum,
Stickstoff lieRen eine Finanzierung zuletzt zur
Unmodglichkeit werden, der Druck auf die Markte
war so stark, dall bei diesen Waren eine vdllige
Preisderoute einsetzte, die die Markte in dauern-
der Beunruhigung hielt und die Abnehmer zu

groBter Vorsicht veranlaBte. Da zu gleicher Zeit
ein Preisfall aller landwirtschaftlichen Produkte
einsetzte, erfuhr das Wertgebdude gerade wegen
des Gleichlaufs der industriellen und landwirt-
schaftlichen Bewegung eine umstirzende Umbil-
dung. Die Agrar- und Rohstoffe produzierenden
Lander buBten einen GrofRteil ihres Kredits ein,
das plotzliche Aufhdren der Kapitalzufuhr zu-
gleich mit den wegen des Preisrickgangs gesun-
kenen Ertrdgen brachte Finanz- und Wé&hrungs-
schwierigkeiten mit sich und im Gefolge politische
Unsicherheit. Als Abnehmer kamen diese Lander
nur noch in geringem Ausmaf in Frage, die ge-
steigerte Produktion der Industrielander wurde
dadurch teilweise erheblich beeinfluRt, die Lager-
bildung muBte zunehmen. Die Unsicherheit, die
der Gang der Entwicklung in diesen Landern mit
sich brachte, fuhrte zu gréRBerer Zurtdckhal-
tung bei der Kapitalausleihung auch
nach Landern, bei denen zunéchst kein Anla3 zur
Besorgnis vorhanden war. Vielfach erzeugte erst
die Angst vor dem madglichen unglnstigen Ver-
lauf der Geschehnisse in wichtigen Landern die
Schwierigkeiten, die man beflrchtet hatte. Retro-
spektiv stellt sich dem Betrachter die Entwick-
lung naturgemdafR anders dar: Es ist dann leicht,
die These von der allgemeinen Uberproduk-
tion zu vertreten, zu behaupten, daR ein Grof3-
teil der Investitionen Fehlinvestitionen gewesen
seien, daR die Verschuldung ans Ausland Uuber-
maRig groll und die Zinslast erdrickend sei, dafl
die kurzfristige Finanzierung von Investitionen
unheilvoll sei, daR die Bankpolitik groBen Feh-
lern und Irrtimern verfallen sei.

Vielleicht genligte der Versuch, in grolen Zu-
gen die wichtigsten Zusammenhéange der Nach-
kriegsentwicklung der Weltwirtschaft zu skizzie-
ren, um zutage treten zu lassen, dalR man mit
solchen Einzelerklarungen das Problem der U r-
sachen der gegenwartigen Weltwirtschaftskrise
nicht zu l6sen vermag. Die Spannungen, die mit
dem Beginn der Nachkriegsentwicklung auftra-
ten, lagen auf so verschiedenen Gebieten, der Um-
ordnung der Weltwirtschaft standen so schwer
zu lésende Fragen im Wege, dall es nicht ver-
wundert, wenn die Weltwirtschaftsorganisation
dieser Haufung von Aufgaben nicht gewachsen
war. Der Ausgleichsprozef héatte mit Not-
wendigkeit kommen missen, selbst wenn die ein-
zelnen Wirtschaftsorganisationen mit weniger
wirtschaftlichem und politischem Unverstand an
die Bewadltigung so notwendiger Ubereinkiinfte
einer Zusammenarbeit auf den verschiedensten
Gebieten herangetreten wéaren. Ebenso wie es in
den Grenzen der heimischen Volkswirtschaften
auf die Dauer nicht mdglich ist, dall die Ein -
kommensverteilung klaffende Gegensatz-
lichkeiten aufweist, weil daraus Disproportiona-
litaten verschiedenster Art entstehen, kann die
Weltwirtschaft nicht eher zur Ruhe kommen, bis
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eine bessere Arbeitsteilung und Zusammenarbeit
Platz greift.

Die deutsche Wirtschaft

ist von den Erschwerungen der Weltwirtschaft
nicht verschont geblieben, das Hinzukommen der
besonderen deutschen No&te mul3te zu einer star-
ken Einschrankung von Produktion und Beschéaf-
tigung und zu den sonstigen Begleiterscheinun-
gen des Rickganges fuhren. Deutschland war vor
dem Kriege auf den internationalen Kapitalmark-
ten von gréRter Bedeutung, der UberschuR der
Zinseinnahmen uber die Zinslasten belief sich auf
etwa 1 Milliarde M jahrlich. Nach dem Kriege
fungierte Deutschland als Hauptschuldner-
land, aus dem aktiven Zinsensaldo wurde ein
passiver von etwa der gleichen Hohe, wozu zu-
satzlich die fortlaufende Belastung durch die
Reparationsleistungen tritt. Die Umstel-
lung auf den Friedensbedarf machte uns zu einem
begehrten Kaufer fir das Ausland, die Handels-
bilanz mufR3te dadurch stark passiv werden, liel
von Jahr zu Jahr allerdings die Tendenz zur
Aktivierung erkennen. Passiver Zinsensaldo, pas-
sive Handelsbilanz und die erforderlichen Repa-
rationszahlungen konnten nur durch betrachtliche
Kapitaleinfuhr ausgeglichen werden, wodurch die
deutsche NettoVerschuldung von ca, 14— 15 M il-
liarden RM verstandlich wird. Die verdnderte
Stellung in der Weltwirtschaft zwingt Deutsch-
land zu einer starken Aktivierung seines Handels-
verkehrs, der Ausfuhriberschufd von ca. I1/2 M il-
liarden RM im Jahre 1930 und von 950 Millionen
RM im ersten Halbjahr 1931 zeigt deutlich, daR
unter allen Umsténden, selbst in der schwierig-
sten Wirtschaftslage, die Zahlungsbilanz nur
durch Forcierung der Ausfuhr ausge-
glichen werden kann. Gerade diese Notwendig-
keit, aus der heraus Deutschland sich zwangs-
laufig zu einem scharfen Konkurrenten fur die
Ubrigen Ausfuhrlander entwickeln muB3, l1aRt die
wirtschaftliche Unzweckmé&Rigkeit der Repara-
tionsleistungen auch fur die empfangenden L&n-
der klar hervortreten. Inwieweit die Belastung
durch die Reparationen direkt die deutsche Krise
berihrte, laRt sich kaum feststellen, sicher ist,
dall dadurch die Finanzierung in starkerem
MaRe vom Ausland abh&angig gemacht wurde, dal
daraus mit die betrachtliche Spanne zwi-
schen den deutschen und auslandi-
schen Zinssatzen herrihrt, dal dadurch ein
dauernder Unsicherheits- und Beunruhigungsfak-
tor am Werke ist, der nicht zuletzt die Ver-
trauenskrise des In- und Auslandes herauf-
beschworen hat. Die Untragbarkeit einer solchen
zusatzlichen Erschwerung in der Zeit schéarfster
Krise ist erfreulicherweise vom Ausland an-
erkannt und durch den Hoover-Plan zunéachst
beseitigt worden. Die Hemmungen des Kapital-
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ausgleichs, die vorher schon beruhrt wurden,
multen trotzdem fur Deutschland Komplika-
tionen hervorrufen, Es bestand kein naheliegen-
der Grund, an der Kreditwirdigkeit Zwei-
fel zu hegen, das Angewiesensein auf die kurz-
fristige Finanzierung aus dem Auslande gab
diesem jedoch leichter Gelegenheit, beim Auf-
tauchen von Unsicherheitsmomenten die Kredite
zuriickzuziehen. Der Widerstreit der politischen
Interessen und Meinungen und die daraus resul-
tierende Angst vor der politischen und wirt-
schaftlichen Zukunft trug zugleich dazu bei, daR
nicht unerhebliche Betrage deutscher Kapi-
talien sich vom deutschen Markt zurickzogen.
Eine solche abrupte Belastung der Kredit- und
Geldwirtschaft kann kein Land ohne Schwierig-
keiten ertragen. Man mul} betonen, daR die letz-
ten NoOte im Verlauf einer Kette von ungin-
stigen Einwirkungen entstanden sind, die
es immer mehr, trotz des gesunden Aufbaus der
deutschen Wirtschaft, erschweren mufB3ten, ohne
Erschutterung diesen Ansturm zu ertragen. Die
Krise des deutschen Kredit- und Bankensystems,
die wir jetzt erleben, stellte dann fur die W irt-
schaft eine denkbar schwere Belastung dar,
deren Gewicht vor allem durch die lange Dauer
der Storung des Zahlungsverkehrs auBerst fuhl-
bar werden muf3te. Trotzdem wird man aber wohl
feststellen kénnen, dal die Wirtschaft sich auch
in dieser schweren Krise ganz Uberwiegend wert-
vollste Lebenskrafte erhalten konnte. Wenn auch
das Fehlen der groBen Reserven, wie sie die Ver-
einigten Staaten, England und Frankreich be-
sitzen, sich in einer derartigen Krisenzeit doppelt
bemerkbar machen mufite, darf man daher wohl
ohne gekiunstelten Optimismus in einer Beziehung
der zukinftigen ferneren Entwicklung Deutsch-
lands mit Vertrauen und Zuversicht entgegen-
sehen — der Produktionsapparat ist aufs
modernste entwickelt und in der Lage, die hdch-
sten Anforderungen, die der Weltmarkt stellt, zu
erfullen,

Solange die Weltwirtschaft nicht in der Lage
ist, die drangendsten Probleme, die im Laufe die-
ser Ausfuhrungen skizziert wurden, zu ldsen,
wird freilich auch die deutsche Krise nicht end-
gultig zu beheben sein. Es bedarf groBer gemein-
samer Anstrengungen aller am Weltverkehr be-
teiligten L&ander, um die augenblickliche Welt-
situation so zu regeln, dal der Waren- und Ka-
pitalausgleich sich reibungslos vollzieht. Gerade
die akute Krise scheint aber zu bewirken, daR
allenthalben die Neigung wéachst, mit allen Kraf-
ten an die Losung dieser Fragen zu gehen. Gelingt
es, zu Vereinbarungen und gemeinsamen Aktionen
zu kommen, die dieses Ziel erreichen, so wird es
bald keine spezielle deutsche Krise mehr geben.

Dr. Fritz Strauld,
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Bankpolitik und Bankenkrise.

Wie fast immer in solchen Féllen, so hat auch
beinahe am gleichen 13, Juli, an dem die Darm-
stadter und Nationalbank sich gendtigt sah, ihre
Schalter zu schlieBen und an dem damit die bis
dahin schleichende Liquiditatskrise im deutschen
Bankwesen mit erschreckender Deutlichkeit offen-
bar wurde, mit den Diskussionen uber die zur
maoglichst schnellen Beseitigung dieser Krise ein-
zuschlagenden Wege auch bereits die Erdrterung
der tieferen Ursachen begonnen, die letz-
ten Endes zu dem akuten Zusammenbruch einer
der grofRten deutschen Banken gefiuhrt haben,
sowie der Konsequenzen, die Staat und Ban-
ken aus den Lehren der jingsten Entwicklung zu
ziehen haben werden, sobald erst die augenblick-
lichen Schwierigkeiten selbst einmal Giberwunden
sind. Wenn diese Diskussion bisher allerdings viel
zégernder und unsicherer vonstatten geht, als
man nach einem Ereignis von so auflerordent-
licher Bedeutung und so katastrophalen Folgen
fur die gesamte deutsche Wirtschaft eigentlich er-
warten sollte, so hat dies seinen naturlichen
Grund einmal darin, dall uns zunédchst die Sorgen
der Stunde, insbesondere aber die Suche nach
einem Ausweg aus der gegenwartigen Krise
weitaus néher liegen, als — mindestens zunachst
— doch nur akademische Betrachtungen uber die
Fragen der allgemeinen und speziellen Verant-
wortlichkeit sowie die Lehren der hinter uns
liegenden Entwicklungsperiode.

Zum zweiten liegt aber mindestens der &ulBere
Anlafl der augenblicklichen Krise in dem allge-
meinen Run der Auslandsglaubiger auf die deut-
schen Banken aus vorwiegend politischen Grin-
den so klar zutage, dalR die Frage nach ihrer
eigenen Mitverantwortlichkeit bzw. nach Man-
geln in ihrer Struktur, die geeignet waren, die
Verteidigung ihrer Zahlungsféahigkeit zu erschwe-
ren, daneben wenigstens zuné&chst stark in den
Hintergrund gedréangt wird. Denn Uuber einen
Punkt mul3 man sich bei einer Betrachtung des
ganzen Fragenkomplexes von vornherein klar
sein: keine groRe Bank in der ganzen Welt ist in
der Lage, aus eigener Kraft innerhalb von we-
nigen Wochen einen so grollen Teil ihrer gesam-
ten Kreditoren zuriickzuzahlen, wie es jetzt in
erster Linie von der Danatbank und dann auch
von der Dresdner Bank, in steigendem Umfange
aber auch von den anderen GroRbanken in
Deutschland, verlangt wurde. Es ist vielmehr eine
alle, immer wieder bestatigte Erfahrungstatsache,
dalR eine Bank einen Run auf ihre Schalter nur
dann aushalten kann, wenn es ihr gelingt, die Ab-
ziehungen bereits zu stoppen, bevor ihre eigenen
Liquiditatsreserven und Hilfsquellen, die aber
hinter dem Gesamtumfang ihrer fremden Mittel
fast immer wesentlich Zurickbleiben miussen, er-

schodpft sind. Andernfalls wéaren Banken ja ge-
halten, ihre gesamten Einlagen ebenfalls wieder
in kurzfristiger Form anzulegen; mit andern Wor-
ten, ein normales Bankgeschéaft ware uberhaupt
nicht maoglich.

Schon aus diesem kurzen Hinweis ersieht man
aber deutlich, daRR es eine 100 °/0ige Liquiditat
der Banken in keinem Lande geben kann.
Bei einem allgemeinen Run werden vielmehr
wohl in jedem Lande der Welt, und zwar ohne
Riucksicht darauf, ob die Organisation des Geld-
und Bankwesens in dem betreffenden Lande gut
oder schlecht, ob sie elastisch oder unelastisch
ist, die Banken vor der Notwendigkeit stehen,
ihre Schalter zu schlieBen oder die Unterstitzung
des Auslandes zu erbitten; oder auch beide
Schritte gleichzeitig zu unternehmen, wie es jetzt
in Deutschland geschehen ist.

Es liegt daher auf der Hand, daR die Politik
der Banken stets weniger darauf gerichtet sein
kann, fur den Fall eines derartigen allgemeinen
Zusammenbruchs madglichst kraftig dazu-
stehen. Denn gerade die Entwicklung der letzten
Wochen in Deutschland hat ja wieder gezeigt,
dal in einem solchen Fall aus den schon oben
erwdhnten Grunden letzten Endes keine grofe
Bank sich auBerhalb des Sturmes zu halten ver-
mag. Entscheidend ist vielmehr, daR die Banken
sich in ihrer Geschaftspolitik von vornherein auf
einer Ebene halten, auf der die Gefahr eines
allgemeinen Angriffes auf ihre Einlagen normaler-
weise Uberhaupt nicht entsteht. Und um diesen
Punkt wird sich letzten Endes auch die Erdrte -
rung der Vorgeschichte der jetzigen Vor-
gange im deutschen Bankwesen zu drehen haben,
wenn erst die akuten Schwierigkeiten einmal
Uberwunden sind und man daran denken kann,
die Lehren fur die Zukunft zu ziehen: Ebenso-
wenig, wie dem deutschen Bankwesen von irgend-
einer Seite her namlich ein ernsthafter Vorwurf
daraus gemacht werden kann, daR man dem An-
sturm des gesamten Auslandes auf die Dauer
nicht gewachsen war, ebenso wird bei gegebener
Zeit sicher die Frage untersucht werden, ob und
in welcher Hinsicht in der Geschaftspolitik
der Banken in der zuriickliegenden Zeit oder gar
in der Struktur des deutschen Bankwesens
Méangel festzustellen sind, die mindestens dazu
beigetragen haben, daR die jetzige Krise Uuber-
haupt moglich war bzw. so geféahrliche Ausmale
annehmen konnte.

Uber diese Fragen wird allerdings erst ein end-
glltiges Wort gesprochen werden kénnen, wenn
Offentlichkeit und Banken nicht mehr so sehr wie
zurzeit unter dem unmittelbaren Eindruck der
letzten Ereignisse stehen, die vieles in einem an-
deren Lichte erscheinen lassen, als es vielleicht
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schon in wenigen Monaten der Fall sein wird.
Uber die heute schon nach verschiedenen Rich-
tungen hin gemachten Kritiken, und insbesondere
auch uber die jetzt wieder von vielen Seiten
erhobenen Forderungen nach einer gesetz-
lichen Einschradnkung der bankgeschéaft-
lichen Téatigkeit und einer staatlichen Kon-
trolle der Banken wird daher das letzte Wort
noch lange nicht gefallen sein, Dies gilt um so
mehr, als schon im Zuge der Wiederherstellung
der allgemeinen Bankenliquiditat und der Ab-
wicklung bzw. Rekonstruktion der notleidend ge-
wordenen Institute sich ohne Zweifel zwangs-
laufig

sehr tiefgreifende organisatorische und struk-
turelle Veranderungen innerhalb des deutschen

Bankgewerbes ergeben werden,

in deren Gefolge sich manche Frage, die heute
die Allgemeinheit noch stark bewegt, von selbst
erledigen wird. Trotzdem erscheint es nicht ohne
Interesse, bereits heute wenigstens die Pro-
bleme, die sich aus den Lehren der Vergangen-
heit fur die zukunftige Bankpolitik und die Or-
ganisation des Bankwesens ergeben, im Zusam-
menhang mit den letzten Ereignissen zu erdrtern.

Bei einer solchen Betrachtung ist naturgemafn
auszugehen von den Verhdltnissen der letzten
Vergangenheit; und zwar wird man vor allem
zwei Dinge betrachten muissen. Es wird einmal
die Entwicklung der Liquiditat bei den deut-
schen GroRRbanken seit der Inflation zu unter-
suchen sein, und zum zweiten wird sich die Frage
ergeben, ob fiur die erfolgten Zusammenbriche
zum Teil nicht auch die Ubernahme allzu groRer
Bonitadtsrisiken im Aktivgeschaft mitver-
antwortlich gemacht werden muf3. SchlieBlich ver-
dient besonderes Interesse auch die Frage, ob sich
nicht auch das heute gegentber der Vorkriegszeit
bekanntlich durchweg wesentlich verschobene
Verhéaltnis zwischen eigenen und
fremdenMitteln als eine Belastung erwiesen
hat bzw. geeignet war, die Widerstandsfahigkeit
des deutschen Bankwesens gegen die Auswirkun-
gen der Krise zu vermindern.

Was hiervon zunéachst die

Liquiditatsfrage
anlangt, so wird man sich bei ihrer Betrachtung
allerdings — w ill man uberhaupt zu tieferschir-
fenden Feststellungen kommen — von der ub-
lichen Betrachtungsweise freimachen missen, die
im wesentlichen auf dem Vergleich der sog. liqui-
den Mittel ersten Ranges (Kasse, Coupons, Sor-
ten, Bankguthaben, Wechsel) und zweiten Ranges
(dieselben zuzlglich bodrsengéangiger Effekten,
Lombards, Reports und Warenvorschiissen) mit
dem Umfang der gesamten Verpflichtungen ba-
siert. Denn einmal héngt die Liquiditat einer
Bank, wie wir schon bei friherer Gelegenheit
ausfuhrlich dargelegt haben, nicht allein von dem

PLUITUS-BRIEEE 1951 mBKIIr o

Umfang dieser gemeinhin als véllig bzw. relativ
liguide betrachteten Aktiven und ihrem Verhé&lt-
nis zum gesamten Geschéaftsumfang ab, sondern
vor allem von dem wirklichen Flussigkeits-
grad dieser Bilanzpositionen. Zum zweiten ist
aber die Liquiditat des Ubrigen Aktiv-
geschafts fur die finanzielle Beweglichkeit
einer Bank von erheblicher Bedeutung; und drit-
tens endlich hat ja gerade die jungste Vergangen-
heit nur allzu deutlich bewiesen, wie wichtig auch
die Struktur und Zusammensetzung der Ver-
pflichtungen fur die Liquiditdt der Banken
ist.

Um bei diesem letzten Punkt zu beginnen, so
bedarf es ja heute leider keiner Beweisflihrung
mehr, daB die groRBe kurzfristige Auslands-
verschuldung, so sehr sie zweifellos die
deutsche Wirtschaft nach der Inflation befruchtet
hat, sich jetzt auch dann als eine ungeheure Ge-
fahr fir die Liquiditat der deutschen Banken er-
wiesen hatte, wenn die Gold- und Devisendecke
der Reichsbank erheblich gréBer gewesen waére,
als es tatsachlich der Fall gewesen ist. Denn auch
dann hatten die meisten Banken kaum genugend
rediskontfahiges Material an Warenwechseln
bzw. Lombardunterlagen beibringen kénnen, was
zu einer so schnellen Rickzahlung ihrer Aus-
landsschulden notwendig gewesen ware, wie sie
jetzt verlangt worden ist. Tatsachlich haben denn
auch wohl alle Banken damit gerechnet, daRR sich

eine etwaige Reduzierung des Volumens ihrer
Auslandskredite gegebenenfalls nur sehr all-
mahlich vollziehen wirde, wobei ihnen dann

Zeit genug geblieben wéare, ihr Aktivgeschaft ent-
sprechend abzubauen. Der Grund dafur, daR
diese Annahme durch die tatséchliche Entwick-
lung nicht bestatigt wurde, und daR die Abziehun-
gen auch nicht wenigstens zum Teil durch Neu-
einlagen aus anderen Landern ausgeglichen wer-
den konnten (wie esin der Vorkriegszeit bei ent-
sprechender Heraufsetzung der Zinssatze fast
immer ohne weiteres zutraf), liegt denn auch in
den weitgehend auRRerwirtschaftlich be-
dingten Ursachen der in den letzten Mo-
naten erfolgten Kreditkiindigungen.

Es hat sich hier ndmlich gezeigt, dal die in der
Vorkriegszeit vorhandene weitgehende S oli-
daritat der groBen Geldmarkte (New
York, London, Paris, Berlin, Amsterdam, Zirich,
Wien) unter den seither grundlegend veranderten
politischen und wirtschaftlichen Verhéltnissen
tatsadchlich nicht mehr besteht; d. h. das
Geld stromt heute nicht mehr wie friher fast
automatisch den Landern mit dem hdchsten Zins-
fulR zu; eine Entwicklung, die ihre Ursache zum
kleineren Teil in akuten politischen Einflissen,
in der Hauptsache jedoch darin hat, daR das
gegenseitige Vertrauen, das frlher die ent-
scheidende Voraussetzung fir die enge Verflech-
tung des Geld- und Bankwesens der wichtigsten
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Lander bildete, heute nicht mehr in dem erforder-
lichen Umfange vorhanden ist und insbesondere
allzu leicht erschittert werden kann. Wenn man
die hierin liegenden Gefahren in den letzten Jah-
ren in Deutschland (und Ubrigens auch in Eng-
land und Amerika) nicht richtig eingeschatzt
hat, so mag dies einmal darin gelegen haben, dal3
die relativ schnelle Ruckkehr enger wirtschaft-
lichen Beziehungen zwischen den grolRen W irt-
schaftslandern nach Beendigung des Krieges ge-
eignet war, den Glauben zu erwecken, dal in
diesen Dingen auch wieder mit Vorkriegs-
mafRstadben gemessen werden kénne. Speziell
fir Deutschland kam auBerdem hinzu, dal3 die
fast vollige Zerstdérung des volkswirtschaftlichen
Betriebskapitals wé&hrend Krieg und Inflation
nach der Stabilisierung zur Heranziehung auslan-
discher Gelder gebieterisch zu drdngen schien,
um den inzwischen verlangten Vorsprung der
andern Lander wettzumachen und den Produk-
tionsapparat wieder voll in Gang zu halten.

Die Erfahrungen der letzten Wochen und Mo-
nate werden jedoch ohne Zweifel dazu fuhren,
dall diese Entwicklung auch nach der Wiederher-
stellung eines regelmafRigen Verkehrs auf lange
hinaus eine tiefgehende Drosselung er-
fahrt. Denn die gemachten Erfahrungen waren
fur Glaubiger und Schuldner zu geféahrlich, als
dall man eine baldige Wiederkehr so enger inter-
nationaler Geldmarktverflechtungen, wie sie vor
der Krise bestanden, erwarten kénnte. Es bedarf
daher auch heute kaum einer Ertrterung der
Frage mehr, welche Politik die deutschen Banken
in Zukunft in diesem Punkte werden einschlagen
missen. Sicher erscheint vielmehr, dal zuné&chst
mindestens auf Jahre hinaus eine starke weitere
Drosselung der noch bestehenden Engagements
im Ausland zu erwarten ist. Aullerdem aber wird
vor allem in der Verwendung von kurzfristigen
auslandischen Krediten ein starker Wandel ge-
genlber den zurickliegenden Jahren einsetzen.

Wie schon erwéahnt wurde, hat namlich be-
kanntermafRen ein grolRer Teil der seit der Infla-
tion Uber die deutschen Banken in die Wirtschaft
geflossenen kurzfristigen Auslandskredite nicht
zur Finanzierung des Warenumsatzes,
sondern letzten Endes zu Investitionen und
sonstigen langfristigen Anlagen gedient; eine
Entwicklung, die sich zwar nachtraglich als ge-
fahrlich herausgestellt hat, die man jedoch in
Deutschland glaubte vertreten zu kénnen, solange
man wenigstens einen groBen Teil der auslan-
dischen Gelder als feste Einlagen betrachtete.
Nachdem sich die Irrigkeit dieser Annahme er-
wiesen hat, wird man fir die Zukunft bei der Her-
einnahme und Weitergabe kurzfristiger Auslands-
gelder ohne Zweifel mindestens auf lange Zeit
hinaus anders verfahren missen. Man wird solche
Gelder zu Investitions- und anderen langfristigen
Zwecken im allgemeinen uUberhaupt nicht mehr

245

verwenden dirfen, sondern nur noch zu solchen
Geschaften, die sich im Bedarfsfalle relativ
kurzfristig abwickeln lassen; insbesondere
also zur Finanzierung von Warengeschéaften und
hier wiederum vor allem zuEx-undImport-
geschaften. DalR ein derartiges Verfahren auf
lange Zeit hinaus eine erhebliche Einschrump -
fung des Geschéaftes der meisten Ban-
ken und damit auch eine empfindliche Ein-
schrankung in den Kreditversorgungsmaoglich-
keiten der Wirtschaft nach sich ziehen wird, liegt
dabei auf der Hand. Es ist jedoch heute nicht
mehr zu umgehen und wird Ubrigens bei den Ban-
ken auch nicht unbetrachtliche Folgen fur ihren
inneren Aufbau, und zwar vor allem hinsichtlich
Umfang und Kosten 1ihres Verwal-
tungsapparates nach sich ziehen mussen.
Bei dem weitgehend fixen Charakter der Ver-
waltungskosten im Bankgewerbe mul3 né&amlich
eine Einschrankung des Geschéaftsumfanges in
einem so starken AusmaRe, wie nunmehr zu er-
warten ist, die Rentabilitat der Banken emp-
findlich beeintrachtigen; und dies zudem in einer
Zeit, in der ohnehin wohl h&aufig aus laufenden
Ertrdgen noch manche Geschéfte aus der zurick-
liegenden Periode bereinigt werden missen, und
in der aulBerdem wohl fast Gberall die im Ge-
schaft zinslos mitarbeitenden Reserven auf ein
Minimum zusammengeschrumpft sein werden.
Aus den vorgenannten Ursachen wird sich aber
mangels anderer Verdienstmdglichkeiten ohne
Zweifel ein starker Druck auf eine er-
hebliche Senkung derKostendes Ver-
waltungsapparates durch organisatorische
und andere MaRRnahmen ergeben. Dabei wird man
allerdings an eine Verbilligung durch MalBnahmen
technischer Natur (insbesondere Einfihrung von
Maschinen usw.) kaum in nennenswertem Aus-
maRe denken kdénnen; denn die hier erzielbaren
Einsparungen durften in den letzten 5 Jahren
gerade bei den GroRRbanken bereits im wesent-
lichen ausgenutzt worden sein. Dagegen wird man
sicher versuchen, die ,,Kosten des Kopfes*”
so stark wie maoglich zu senken; weitere Einspa-
rungen koénnen sich ferner aus einem weiteren
Ruckgang des allgemeinen Einkommensniveaus in
Deutschland ergeben. SchlieBlich wird der &uere
Druck auf Unkostensenkung wahrscheinlich auch
zu weiteren Anderungen im organisatorischen
Aufbau und dem gegenseitigen Verhaltnis der
groBen Banken einen starken Anreiz bieten. Ins-
besondere bietet er ohne Zweifel einen Anreiz zu
einer Fortsetzung der Konzentrationsbe-
wegung, und zwar sowohl innerhalb des pri-
vaten als auch innerhalb des 6ffentlichen Bank-
wesens; wobei allerdings die groReren Moglich-
keiten hier heute bei den letzteren Banken be-
stehen, nachdem die Konzentration innerhalb des
privaten Bankgewerbes gerade in den letzten
10 Jahren bekanntlich mit Riesenschritten vor-
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warts gegangen ist, wahrend ungeachtet mancher
Zusammenschlisse innerhalb des d&ffentlichen
Bankwesens noch manches Nebeneinanderarbei-
ten besteht. Dagegen ist es wahrscheinlich, dafR
die Privatbanken da, wo ein unmittelbarer
Zusammenschluf3 nicht mehr in Betracht kommt,
doch dazu Ubergehen werden, den gegenseitigen
Wettbewerb weiter zu beschranken. Wesentliche
Einsparungen wéaren hier z. B. dann denkbar,
wenn man endlich zur Zusammenlegung
oder dem Austausch von Filialen Uuber-
gehen wirde, eine MaRBnahme, die schon fruher
wiederholt angeregt worden ist, deren Durch-
flhrung jedoch bisher immer an dem Ausdeh-
nungsdrang der groBen Institute scheiterte.

Kehren wir nach diesem Exkurs zum allge-
meinen Gang unserer Betrachtung zurick, so
bleibt nach unsern ausfuhrlichen Darlegungen
Uber das Problem des Auslandkredites noch
einiges uber die Bedeutung des Charakters und
der Zusammensetzung der Verpflich-
tungen fur die Anlage- und Liquiditatspolitik
Uberhaupt zu sagen. Wenn namlich auch, wie
schon eingangs erwahnt wurde, eine vdllige Li-
quidhaltung der gesamten Einlagen fir eine Bank
niemals maoglich sein kann, so muRR sie in ihrer
Anlagepolitik auf die Zusammensetzung und Art
ihrer Verpflichtungen doch in jedem Fall weit-
gehende Rucksicht nehmen. Zu welchen Folgen
die Vernachlassigung dieses Grundsatzes fihren
kann, hat gerade jetzt nicht allein die Art der
Verwendung von Auslandskrediten, die immerhin
aus den besonderen Verhéltnissen des Marktes
zu erklaren ist, sondern auch besonders deutlich
der Fall der Landesbank der Rheinpro-
vinz gezeigt, die bekanntlich vollig festgefahren
ist und nur unter den gréBten Schwierigkeiten all-
mahlich wieder flott gemacht wird. Wie die mei-
sten unserer Leser aus der Presse wissen werden,
handelt es sich hier um ein Institut, dessen Ein-
lagen zum groRBen Teil aus den Liquiditats-
reserven der angeschlossenen Sparkassen usw.
bestehen. Der groRte Teil dieser Mittel ist aber
von der Landesbank einseitig in Kommunalkre-
diten festgelegt worden, die zwar formell kurz-
fristig gegeben wurden, jedoch in Anbetracht der
Geldschwierigkeiten der meisten Kommunen auch
vor Ausbruch der augenblicklichen Krise keines-
falls als kurzfristig greifbar angesehen werden
durften.

Die Fehler einer solchen Anlagepolitik liegen
auf der Hand. Da es sich bei den Einlagen der
Landesbank groRenteils um Mittel handelte, auf
die die Sparkassen im Falle einer Geldklemme
zurickgreifen mufiten, hatte die Anlage seitens
der Landesbank mit besonderer Vorsicht, jeden-
falls aber unter Aufrechterhaltung wesentlich
groRerer Kassenreserven und mit viel mehr
Rucksichten auf die etwaige Notwendigkeit einer
Refinanzierung erfolgen missen als etwa bei einer
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gewodhnlichen Kreditbank mit groRen Depositen-
einlagen. Tatséachlich war die Landesbank jedoch
schon seit langem wesentlich illiguider als der
Durchschnitt der Privatbanken, Ihr Aktivgeschaft
war, wie schon erwahnt, ebenso einseitig wie ihr
Passivgeschéaft und damit waren alle Voraus-
setzungen flUr ein Versagen gerade in
dem Zeitpunkt gegeben, an dem das Institut den
ihm angeschlossenen Instituten eigentlich noch
Uber deren eigene Einlagen hinaus einen Liqui-
ditatsriickhalt hatte bieten mussen.

Wenn wir auf den Fall der Landesbank vor-
stehend so ausfiuihrlich eingegangen sind, so ge-
schah dies vor allem aus zwei Grinden, Einmal
zeigen sich die hier zur Er6rterung stehenden Zu-
sammenhénge an diesem Beispiel mit besonderer
Deutlichkeit. Zum zweiten aber spielen derartige
Institute, die gleichzeitig Sammelstellen fir
die flussigen Mittel kleinerer und mittlerer Geld-
institute und deren Liquiditatsreservoir in Perio-
den einer Geldverknappung sind bzw. sein sollen,
im deutschen Bankwesen bekanntlich Uberhaupt
eine erhebliche Rolle. Die Grundlagen und Risi-
ken ihrer Geschéftspolitik kennen und beobach-
ten zu lernen, muf3 daher von besonderem Inter-
esse sein.

Wir kommen nunmehr zu der zweiten weiter
oben aufgeworfenen Frage nach der liquiditats-

méaRigen Beurteilung der Anlagepoli-
tik der deutschen Banken im allge-
meinen.

Rein &uBerlich zeigt hier ein Vergleich
mit der Vorkriegszeit (vgl. Plutus-Brief ,Allge-
meine Bankpolitik", vom September 1930) zu-
nachst, daR eine wesentliche Veranderung im An-
teil der einzelnen Aktiven am Gesamtgeschaft in
der Nachinflationszeit nicht eingetreten ist. Auch
wenn man annimmt, daR diese starke Annéhe-
rung der Nachkriegsbilanzen an die Vorkriegszeit
wenigstens zu einem Teil das Produkt von M a-
nipulationen ist und daher in Wirklichkeit
die strukturellen Verschiedenheiten in der Zu-
sammensetzung der Bankaktiven vor 1924 und
nach 1924 doch wesentlich groRBer sind, als es
nach aufRen hin erscheint, so ist diese Ahnlichkeit
der Vor- und Nachkriegsbilanzen doch in einer
Hinsicht fur die ganze Einstellung in den ver-
flossenen Jahren typisch: genau wie bei den Aus-
landskrediten, hat man auch in Fragen der An-
lagepolitik in den letzten Jahren wieder fast
vollstandig mit MaRstdben der Vorkriegszeit ge-
messen. Mit andern Worten, man glaubte nicht
allein im wesentlichen mit den gleichen Liqui-
ditdtsgrundséatzen auszukommen wie damals,
sondern man legte auch an die Liquidi-
tat der einzelnen Aktiven fast den
gleichen LiquiditadtsmafR stab wie vor
dem Kriege. Bleibt zu untersuchen, ob diese
Annahme gerechtfertigt war oder nicht, da dies
gerade fur die weitere Einstellung von erheblicher
Bedeutung werden muf.
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Um bei einer solchen Betrachtung den eigent-
lichen, in den Bilanzziffern ja nicht zum Aus-
druck kommenden Grund der Dinge erkennen zu
kédnnen, muB man allerdings etwas weiter aus-
holen. Insbesondere aber mulZ man die Frage
nach der Liquiditdt der Banken zunachst ausdeh-
nen auf die Frage nach der Liquiditadt der W irt-
schaft, in die letzten Endes der groRte Teil der
bei den Banken verfugbaren Mittel — wenn auch
durch die verschiedensten Kanéle und zum Telil
auf mehr oder weniger komplizierten Umwegen —
geflossen ist.

An diesem Punkte schéalt sich aber bereits ein
deutlich erkennbarer und an sich auch nie bestrit-
tener grundsétzlicher Unterschied zwischen Vor-
kriegs- und Nachinflationsverhdaltnissen heraus.
Wéahrend namlich in der Vorkriegszeit trotz der
starken industriellen Entwicklung in Deutsch-
land die Liquiditat der wirtschaftenden Betriebe
im allgemeinen nie zu ernsten Bedenken AnlalR
gegeben hat, ist seit 1924 ein erheblicher Teil
aller Betriebe eigentlich niemals ganz aus Liqui-
ditdtssorgen herausgekommen, und bei noch weit
mehr Betrieben war mindestens ein nicht uner-
heblicher Prozentsatz der aufgenommenen kurz-
fristigen Kredite dauernd in langfristigen Anlagen
festgelegt. Die Ursachen dieser Entwicklung sind
dabei so bekannt, da wir uns hier mit einer kur-
zen Anfihrung begnigen kdnnen.

Im Augenblick der Stabilisierung fehlte be-
kanntlich den meisten Unternehmungen ein er-
heblicher Teil des notwendigen Betriebska-
pitals, der schon durch Kredite recht und
schlecht ersetzt werden mufRte. Eine weitere und
weitaus bedenklichere Verschuldung trat aber all-
maéahlich durch die starken — und wie wir heute
wissen, vielfach Uberméafigen — Investitio-
nen ein, die im Zuge der Rationalisierung und
Modernisierung fast Uberall vorgenommen und
nur zum Teil aus eigenen Mitteln bestritten wur-
den. Die Folge davon war aber, dall ein erheb-
licher Teil aller Unternehmungen in die allge-
meine Wirtschaftskrise bereits in einem Zustande
bedenklicher llliquiditadt eingetreten ist, die in
den beiden letzten Jahren naturgemaf durchweg
noch ganz erheblich zugenommen hat und sich
bei der Struktur der deutschen Kreditméarkte
unmittelbar auf die Banken fortwéal-
zen mufBte, da zwischen Wirtschaft und Kre-
ditbanken ein Liquiditadtspuffer in Deutschland im
allgemeinen nicht besteht.

Diese Konstruktion des Kreditsystems, bei dem
ein groBer Teil des Geldkapitals unmittelbar in
der Folge

Kapitalist (Einleger) — Kreditbanken —
Wirtschaft (Betrieb)
stromt, hat nun allerdings in der Vorkriegszeit
niemals zu ernsten Stérungen gefihrt — auch
abgesehen von der damals groReren Liquiditat

der Wirtschaft selbst —m und zwar einmal des-
halb, weil eben das Passivgeschéaft der Banken
vor dem Kriege, wie wir schon dargelegt haben,
ein wesentlich festeres und stabileres Geflige auf-
wies als heute; zum zweiten aber auch deshalb,
weil die Abldsung festliegender Engagements in
jener Zeit durch Vornahme von Kapitalerhdhun-
gen, Ausgabe von Obligationsanleihen, bei klei-
neren und mittleren Objekten auch durch Hypo-
theken u. dgl. m. meist verhaltnisméaRig leicht
war. Mit andern Worten, gerade die gesunden
Grundlagen und die Leistungsfahigkeit des Ka-
pitalmarktes waren vor dem Kriege eine der wich-
tigsten Voraussetzungen und Stutzen fur die Li-
quiditat des deutschen Kreditbanksystems. Be-
sonders typisch hierfur ist beispielsweise eine
Bemerkung, die Carl Furstenberg, der bekannte
langjahrige Geschéftsinhaber der Berliner Han-
delsgesellschaft, in seinen Lebenserinnerungen
wiedergibt. Danach konnte sein Institut bereits
in dem auf die groRe Geldkrise des Jahres 1907
folgenden Jahre wieder zahlreiche Emissionen
herausbringen.

Seither haben sich jedoch die Verhaltnisse auf
dem deutschen Kapitalméarkte bekanntlich grund-
legend geéandert. Insbesondere sind Kapital-
erhdhungen seit dem Zusammenbruch der
Hochstkurse im Mai 1927 nur noch in sehr be-
schranktem Umfang maoglich gewesen, und das
gleiche gilt fur die Ausgabe industrieller O b li-
gationsanleihen usw.; so dal die Banken
in der Regel gar keine oder doch nur sehr be-
schrankte Mdglichkeiten hatten, von ihren fest-
liegenden Engagements herunterzukommen und
dadurch ihren Debitorenstamm in der erforder-
lichen Mobilitdt zu erhalten. Sie sind daher auch
ohne Zweifel durchweg in die augenblickliche
Krise mit einem Engagementsbestand eingetreten,
der zwar duBerlich eine vielfache Ahnlichkeit mit
Vorkriegsverhéltnissen aufweist, dessen Beurtei-
lung jedoch schon mit Rucksicht auf die seither
eingetretenen grundlegenden Verdnderungen in
der Liquiditat der Wirtschaft und der Leistungs-
fahigkeit des Kapitalmarktes ein grundséatz-
lich anderer, d. h, aber unglnstigerer sein
muf3.

Dabei muR man sich allerdings dartuber klar
sein, dall eine schnelle Verdnderung des jetzigen
Zustandes, also praktisch eine Ausliquidierung
der Kredite dieser Art absolut auBer Betracht
bleiben mu3. Es wird vielmehr Jahre dauern und
Uberdies zum Teil GUberhaupt erst eine Veran -
derung der allgemeinen Wirtschafts-
lage voraussetzen, bis die Banken nach dieser
Richtung hin wieder vollstandige Bewegungsfrei-
heit erhalten kdnnen, sollen nicht sinnlos zahl-
reiche Betriebe zerschlagen und wirtschaftliche
Werte vergeudet werden. Daneben wird ohne
Zweifel jedoch schon bald die Frage zu erdrtern
sein, ob sich nicht aus den Erfahrungen der zu-
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rickliegenden Epoche wichtige Gesichtspunkte
ergeben, die fur die weitere Zukunft mindestens
eine gegenuber fruher grundlegend verédnderte
Kreditpolitik der deutschen GroRbanken,
vielleicht sogar daruber hinaus strukturelle
Verdnderungen tiefgreifender Art im deut-
schen Kreditbankwesen notwendig erscheinen
lassen, nachdem sich der allzu enge Anschlu3 an
die Einstellung der Vorkriegszeit als wenigstens
auf lange Zeit hinaus nicht mehr tragbar erwie-
sen hat.

In letzterer Hinsicht ist dabei in jungster Zeit
bekanntlich von einigen Seiten wieder einmal auf
das englische Beispiel verwiesen worden;
und man hat in diesem Zusammenhang gefordert
oder doch angeregt, es mdége im deutschen Bank-
wesen in Zukunft eine &hnliche

Trennung zwischen reinen Depositenbanken und
Unternehmungsbanken

Platz greifen. Fur eine derartige Entwicklung
kénnen dabei ohne Zweifel — und zwar gerade
unter Hinweis auf die Vorgadnge der jlungsten
Vergangenheit — manche Gesichtspunkte geltend
gemacht werden, deren Stichhaltigkeit
auch derjenige nicht bestreiten kann, der sie aus
anderen Grinden fir unerwinscht oder auch fur
schlechthin undurchfuhrbar héalt. So wirde eine
grundséatzliche Trennung dieser Art sicher geeig-
net sein, einer Wiederholung von Ereignissen, wie
die KassenschlieRung der Danatbank, zu er-
schweren, die ja zum groRen Teil dadurch herbei-
gefuhrt wurde, dal3 sich die Angriffe der auslan-
dischen und spéater auch der inlandischen Ein-
leger in erster Linie gegen dieses Institut richtete,
weil seine starke Aktivitdt im Industrie- und Bor-
sengeschéft bekannt war.

Andererseits muf3 jedoch auch folgendes be-
rucksichtigt werden. Der derzeitige Aufbau des
deutschen Bankwesens ist das Resultat einer lang-
jahrigen Entwicklung, die ihren Grund im we-
sentlichen in der schnellen Umstellung
Deutschlands vom Agrarstaat zum
Industriestaat in den letzten 60 Jahren hat,
die kaum in dem gleichen Tempo madglich ge-
wesen ware, wenn die Kreditbanken sich von
Anfang von dem Industrie- und Bo6rsengeschéaft
ferngehalten héatten. Denn nur durch die volle
Einsetzung der von diesen Instituten angesaugten
Kapitalien und die allméahliche Gewodhnung des
Publikums an Aktien- und Obligationsanlagen
durch autoritative Stellen war letzten Endes die
Beschaffung der groRen Mittel notwendig, die der
schnelle Aufbau der deutschen Industrie erfor-
derte. Man kdénnte nun allerdings einwenden, dalR
diese Entwicklungsperiode heute in gewissem
Sinne als abgeschlossen zu betrachten ist und es
daher besser wéare, zu den mit mehr Sicherheits-
ventilen ausgestatteten angelsadchsischen
Finanzierungsmethoden Uberzugehen.
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Demgegenuber wird jedoch geltend gemacht wer-
den kénnen, dafl} in einem Lande wie Deutschland
auch in Zukunft laufend groRe industrielle Geld-
bedlrfnisse zu befriedigen sein werden, deren
Deckung um so mehr die Einschaltung &auferst
kapitalkraftiger Stellen erfordert, als die Unter-
nehmungsgroRen gegenuber der Vorkriegszeit in
vielen Féallen enorm gewachsen sind. Wenn man
durch gesetzliche oder sonstige MalRnahmen je-
doch die groRRen Kreditbanken aus diesem Ge-
schaft ausschaltet, so wird man hierfar vdéllig
neue, sehr kapitalkraftige Institutionen schaffen
mussen, wobei jedoch vdéllig offen ist, von wem
und mit welchen Mitteln diese Stellen ins Leben
gerufen werden sollen. Eine Umstellung des ge-
samten Bankwesens in einem so entscheidenden
und wichtigen Punkte wirde auRerdem mit Si-
cherheit zu auBBerordentlichen Reibun-
gen fuhren, die in einer Zeit, in der ein mdglichst
pflegliches und gerduschloses Funktionieren des
Bankwesens von entscheidender Bedeutung ist,
starke Bedenken erwecken mufR.

Stellt man alle diese Schwierigkeiten und Hem-
mungen in Rechnung, so wird man denn auch die
praktische Durchfuhrung einer vollstandigen
Trennung des Depositenbank- und des Emissions-
und Industriegeschéfts in Deutschland doch fur
sehr schwierig halten mussen. Dagegen werden
die letzten Ereignisse fur die Geschaftspoli-
tik der Banken auf dem letzteren Gebiete sicher
tiefgreifende Folgen nach sich ziehen, und zwar
wird man insbesondere an die Kreditgewahrung
an industrielle und gewerbliche Betriebe zum
Teil vollig verdnderte MaRstadbe legen
mussen (wobei Ubrigens hervorgehoben werden
muB3, dall es sich hier nicht um neue, aus den
derzeitigen Verhdaltnissen geborene Kreditgrund-
satze handeln wird; vielmehr &hnliche Voraus-
setzungen schon bisher vielfach an die Gewéah-
rung von Krediten gekniupft wurden; der Unter-
schied gegeniber der bisherigen Handhabung wird
daher in der Hauptsache nur darin liegen, dal
eine Verallgemeinerung in der Anwen-
dung solcher Grundsatze eintreten wirde).

In erster Linie handelt es sich dabei aus schon
erorterten Grinden darum, dall einem

,Einfrieren ' von Krediten

starker als bisher entgegengearbeitet werden muf3.
Dies bedingt aber wiederum, dalR man bei allen
Krediten, die nicht durch leicht realisierbare
Pfander (Welthandelswaren, gemischte Effekten-
pakete, Hereinnahme von echten Handelswech-
seln) gedeckt werden, insbesondere aber bei
Blankokrediten, grundbicherlich und durch Birg-
schaften sichergestellte Kredite usw., sich weit
starker und vor allem weit genereller als
bisher mit dem Verwendungszweck wird
befassen missen. Und zwar gilt dies insbesondere
auch fur Kredite an Firmen ersten Ran-
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ges, bei denen die Banken bisher leider vielfach
aus Furcht, einen guten Kunden zu verlieren, ge-
nauere Nachforschungen auch bei einem unver-
haltnismafRkig starken Anwachsen glaubten ver-
meiden zu missen (Nordwolle, Favag!); und
zwar selbst dann, wenn sie auBerdem im Auf-
sichtsrat vertreten und damit in mehr oder min-
der groBem Umfange auch fur die Geschaftsfuh-
rung selbst verantwortlich waren.

Bei solchen Nachforschungen wird man sich
ferner in der Regel nicht allein mit mundlichen
Aussagen der kreditsuchenden Stellen sowie der
Vorlage von Bilanzen, Umsatzziffern, Finanz-
planen usw. begniugen dirfen, die natirlich weiter
selbstverstéandliche Voraussetzung jeder Kredit-
gewdhrung sein sollen, sondern man wird auch
fordern missen, daR die Bilanz durch unabh&n-
gige Stellen gepruft und hinsichtlich ihrer
Richtigkeit bestatigt ist. Bei groBeren Kr editen
sowie dann, wenn die Verhéaltnisse des betreffen-
den Unternehmens aus der Bilanz nicht klar her-
vorgehen, wird aulBerdem ein ausfuhrlicher Re-
visionsbericht eingefordert werden mussen.
Schlielich wéaren bei einem langeren Andauern
des Kreditverhéltnisses auch die weiteren Bilan-
zen der betreffenden Unternehmung laufend ein-
zufordern sowie die Prifungen entsprechend zu
wiederholen.

Die Gewdahrung von Krediten selbst sollte im
Ubrigen aber nicht nur daran geknupft werden,
dal man die antragstellende Unternehmung fur
lebens- und entwicklungsfahig halt (worauf man
naturgemafl schon immer nach Mdoglichkeit ge-
achtet hat), sondern auch dann, dalR eine Riuck-
zahlung in absehbarer Zeit gewahrleistet er-
scheint. Insbesondere muR3 also von dem bisher
immerhin vielfach angewandten Prinzip abgegan-
gen werden, dall Bankkredite auch dann gegeben
werden, wenn sie offensichtlich oder doch tat-
sachlich zu Investitionen usw. Verwendung fin-
den, wobei zwar auch eine spéatere Ablésung aus
Gewinnen, aus der Aufnahme langfristiger Dar-
lehen oder Kapitalerhhungen erwartet wird;
eine Hoffnung, die sich jedoch unter den gege-
benen Verhdaltnissen allzu leicht als trigerisch
erweisen kann. Ebenso sollten aber auch die sog.
,Betriebsmittel* (Warenbestdnde, Aullenstéande
usw.) niemals in vollem Umfange durch Bank-
kredite finanziert werden; denn mindestens ein
Teil davon ist, wie wir bereits bei anderer Ge-
legenheit dargelegt haben, beinahe ebenso be-
triebsnotwendig (und daher festliegend), wie die
Anlagen selbst, solange ein Unternehmen besteht.
Nur im Falle einer Stillegung ist dieser Teil der
Aktiven im allgemeinen realisierbar; jedoch muf3
gerade dann auch hier mit Ausfallen gerechnet
werden.

Nun ist allerdings ohne weiteres klar, dall die
Durchfuhrung einer Kreditpolitik, wie sie
vorstehend in kurzen Umrissen gekennzeichnet
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wurde, nach der Wiederkehr normaler Verhéalt-
nisse nur sehr schwer erzwingbar sein wird. Ge-
rade die guten Unternehmungen, die den Banken
als Kreditnehmer am willkommensten sein mus-
sen, werden sich gegen eine so weitgehende
Uberwachung der Kredite sehr zur Wehr setzen,
so dalR die Gefahr entstehen kann, dal3 bei der
ziemlich starken Konkurrenz im Bankgewerbe
gerade die vorsichtigsten und solidesten Banken
wichtige Teile ihres Kundenstamms verlieren. Um
dies zu verhindern, wére in erster Linie eine Er-
weiterung der heute schon vorhandenen Koo -
peration der Banken etwa in der Richtung
von groBem Wert, dal die Banken sich gegen-
seitig verpflichten, Kredite bestimmter Art und
GroRBe nur gegen Vorlage geprifter Bilanzen zu
gewdahren. Ein weiterer Fortschritt wirde sich
bei Einrichtung von Evidenzzentralen er-
geben, wie sie schon seit langerer Zeit zur Ver-
meidung von Doppelkrediten angeregt worden
sind. SchlieBlich wirde zweifellos eine Einfluh-
rung der Pflichtrevision fur Aktiengesell-
schaften auch fur das Kreditgeschéaft der Banken
wesentliche Vorteile nach sich ziehen. So wéren
beispielsweise Zusammenbriuche, wie Favag und
Nordwolle, undenkbar gewesen, wenn bei diesen
Unternehmungen regelméfRige Revisionen durch
sachverstandige und unabhé&ngige Stellen statt-
gefunden héatten, weil in diesem Falle die tat-
sachliche Situation bereits an einem Zeitpunkt zur
Kenntnis aller Beteiligten hatte gelangen mussen,
an dem die Verluste noch nicht ihr spéateres gi-
gantisches Ausmal erlangt hatten.

Fir die Wirtschaft selbst wirde eine Um-
stellung der Kreditpolitik der Banken in dem
hier besprochenen Sinne naturgem&afl ebenfalls
von nicht unbetrachtlichen Folgen begleitet sein.
Insbesondere wiirde sie in Perioden einer all-
gemeinen Aufwéartsentwicklung stark retartie-
rend wirken, weil die Mdglichkeit einer Expan-
sion weitaus starker als bisher von der Sicher-
stellung langfristiger Finanzierung abhéangig
wirde. Sicher mdégen in einem solchen Falle auch
manche Entwicklungschancen unausge-
nutzt bleiben missen und dadurch vielleicht sogar
endglultig verloren gehen. Andererseits wirde je-
doch auch manche Ubersteigerung verhin-
dert werden und vor allem: Banken und W irt-
schaft kdnnen niemals in einem so starken Um-
fange der llliquiditat verfallen, wie es heute lei-
der der Fall ist,

Aus dem Gesagten geht im ubrigen auch her-
vor, dalR es sich im Aktivgeschaft der Banken
in Zukunft nicht so sehr darum handeln wird, die
rechnerische Liquiditat zu erhdhen, als vielmehr
darum, die tatséchliche Liquiditat der Aktiven
auf der ganzen Linie zu verbessern. Weiter
haben die letzten Ereignisse allerdings auch ge-
zeigt, daR die MaRstabe, die von der Offentlich-
keit bisher Ublicherweise an die bilanzmaRige Li-
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quiditat der Aktiven gelegt worden sind, in
mehrfacher Hinsicht den tatsdchlichen Verhalt-
nissen nicht entsprochen haben. Insbesondere gilt
dies bekanntlich fir die Position Vorschisse
auf Waren und Warenverschiffungen,
Bei der liquiditatsméaRigen Einteilung der Aktiv-
seite einer Bankbilanz und der hier getroffenen
Unterscheidung in liquide und nicht liquide Mittel
ist namlich unterstellt, daB es sich bei ,Waren-
vorschissen" nur um die Finanzierung von echten
Warengeschéften handelt, die finanzierende Bank
also im Bedarfsfalle spatestens nach Abwicklung
der schwebenden Geschafte in der Lage ist, der-
artige Kredite zu realisieren. In welcher Form
solche Kredite dabei zur Verfigung gestellt wer-
den (insbesondere ob es sich uber Barkredite,
Rembourse oder Akzeptkredite handelt), sollte
an sich fur die Beurteilung ihrer Ligquiditat gleich-
gultig sein.

Tatséchlich haben sich hier jedoch in den letz-
ten Jahren Gepflogenheiten herausgebildet, die
fur die liquiditiAtsmé&Rige Beurteilung der ,Wa-
renvorschisse" zum Teil wesentlich verdnderte
Voraussetzungen geschaffen haben. Durch die zu-
nehmende Einbirgerung der sog. ,unechten Rem-
bourse", bei denen bekanntlich nicht mehr wie
bei den echten Remboursen der Nachweis be-
stimmter AuBenhandelsgeschéafte verlangt
wird, sondern nur die Erklarung, dalR uberhaupt
solche Geschéafte gemacht werden, ist fur Unter-
nehmungen, die sich mit Export und Import be-
fassen, die Mdglichkeit, sich dieser billigsten
Form des Auslandskredits zu bedienen, wesent-
lich erleichtert worden. Die Folge davon war,
daR in den letzten Jahren von dieser Finanzie-
rungsform in dauernd wachsendem Umfange tber
den jeweiligen Umfang des tatsachlichen AulRen-
handelsgeschéfts hinaus Gebrauch gemachtwurde,
mit dem Erfolg, dalR in sehr vielen Féllen eine
starke Anndherung der Rembourskre-
dite an die gewdhnlichen Kontokor-
rentkredite stattgefunden hat, und die Be-
sonderheiten praktisch vielfach nur noch in der
Art der Refinanzierung, nicht aber in dem
Charakter der betreffenden Aktivgeschéfte liegen.

Nun kdénnen naturgemafl auch Kontokorrent-
kredite im Einzelfall durchaus flissig sein; in der
Regel wird ihre Liquiditat jedoch hinter der von
reinen Warenkrediten Zuruckbleiben. Und zwar
gilt dies insbesondere fur die deutschen Verhalt-
nisse in den letzten Jahren, in denen, wie schon
weiter oben dargelegt wurde, nur allzuoft sogar
ausgesprochen langfristige Investitionen mit kurz-
fristigen Krediten vorgenommen werden muf3ten.
Wenn also hier in groBem Umfange auf Rem-
bourse zurlickgegriffen wurde und diese dann
unter ,Warenvorschissen" in der Bilanz erschie-
nen, so liegt die Gefahr einer unrichtigen Beurtei-
lung dieser Position auf der Hand.

Ahnliche Gefahren liegen weiter auch bei der
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Beurteilung der Position ,Wechsel
man namlich die Wechsel in vollem Umfange
ohne weiteres den liguiden Aktiven zurechnet.
Denn in Wirklichkeit kommt ja alles darauf an,
ob die Wechsel gegebenenfalls rediskontféahig
sind, sowie darauf, ob bei Falligkeit mit einer
vollen Einlésung der Wechselbetrage gerechnet
werden kann, oder ob dieselben ganz oder zum
Teil prolongiert werden mussen. W ir haben da-
her auch schon bei friheren Gelegenheiten dar-
auf hingewiesen, dalR man die Liquiditat
eines Wechselportefeuilles erst be-
urteilen kann, wenn man seine Zusam-
mensetzung kennt, nicht aber schon, wenn
man nur die Summe der insgesamt vorhandenen
Wechsel weil. Alles dies sind allerdings Fest-
stellungen, die ganz allgemein zutreffen und
nicht nur fur die verflossenen Jahre. Jedoch ist
es immerhin nicht unwahrscheinlich, daR man in
manchen Fallen zur Erlangung der ,Ublichen*
Liquiditdt nicht unbetrachtliche Teile der Debi-
toren mobilisiert hat, ohne daraus jedoch die not-
wendigen Folgerungen zu ziehen.

Schlie3lich ist noch darauf hinzuweisen, dal
auch die Effektenbestéande schon seit dem
Rickschlag an der Borse, im Jahre 1927, nur noch
eine beschrankte Liguiditdt aufweisen. Insbeson-
dere die GroBbanken waren aus Grinden der
Marktpflege gar nicht in der Lage, ihre Bestande,
vor allem an Aktien, in nennenswertem Umfange
zu verringern. Sie haben vielmehr teils gemein-
sam, teils jede fur sich, allmé&ahlich noch neue
riesige Pakete aus dem Markt genommen, um
einen vdlligen Zusammenbruch der Kurse zu ver-
hindern; und diese Bestande haben ihnen im Ver-
laufe der letzten Jahre nicht allein auBerordent-
lich empfindliche Verluste gebracht, sondern
auch ihre finanzielle Beweglichkeit wesentlich be-
eintrachtigt.

Man kann dabei selbstverstandlich uber die
ZweckmaRigkeit der letzteren MaBnahmen ver-
schiedener Ansicht sein, und zwar vor allem,
nachdem sich gezeigt hat, dalR sie letzten Endes
die Abwartsbewegung doch nur vorubergehend
aufhalten, nicht aber zum Stehen bringen konnte.
Fiar die von den Banken verfolgte Kurspolitik
spricht dabei allerdings, daR dadurch die Ab-
wartsbewegung immerhin stark gebremst und
ein plotzliches vollstdndiges Versagen der Borse
verhindert worden ist, das nicht nur fir die Ban-
ken, sondern auch fir die ganze Wirtschaft von
den bedenklichsten Folgen begleitet sein mufdte.
Andererseits kann allerdings auch — und zwar
nicht einmal ganz zu Unrecht — geltend gemacht
werden, daB die Banken durch eine vielleicht
Ubertriebene Stutzungspolitik eine Aufgabe Uber-
nommen haben, der sie weder liquiditatsmaRig
noch kapitalmaRig auf die Dauer gewachsen
waren; und dalR sie dadurch ihrem eigenen Pre-
stige mehr geschadet als der Wirtschaft genutzt

vor, wenn
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haben. Denn schlielich mufte sich das breitere
Publikum ja allméahlich auch Gedanken uber die
Hohe der im Verlaufe der Stutzungsversuche ein-
getretenen Verluste machen; und wie es in
solchen Fallen immer geht, so neigte auch hier
die Fama dazu, die wirklichen Verluste noch
weit zu Ubertreiben; eine Entwicklung, die dem
Prestige, besonders einiger Banken, schon erheb-
lich geschadet hat, bevor man daran dachte, die
Bonitat dieser Institute offen in Zweifel zu ziehen.

Wie man sich im Ubrigen zu diesen Vorgangen
auch stellen mag, sicher ist, daR eine Wieder-
holung bei einer zukiinftigen Krise nach Mdglich-
keit verhindert werden muf3. Dazu wird es aller-
dings kaum notwendig sein — wie es heute von
manchen Seiten angeregt oder gefordert wird —,
dall die Banken sich vom Bérsen- und vor allem
vom Emissionsgeschéaft Uberhaupt zuriickziehen.
Man wird vielmehr wohl ohne GiberméafRige Schwie-
rigkeiten Wege finden kdnnen, die eine weitere
Mitwirkung daran ermdglichen, ohne dall die
jetzt akut gewordenen Gefahren in gleichem Aus-
male wiederkehren. Voraussetzung hierzu wer-
den allerdings gewisse Veranderungen in der
grundsatzlichen Stellung der Banken zur Bodrse
sein, durch die verhindert wird, dall die Banken
bei fallender Tendenz ubermaRige Bestadnde auf-
nehmen mussen.

Letzteres gilt insbesondere auch hinsichtlich
der

eigenen Aktien

der Banken. Hier herrschte bisher bekanntlich
die Gepflogenheit, den Kurs unter allen Umstéan-
den zu regulieren, da eine Bank, die dieser
allgemeinen Ubung entgegengehandelt hatte, mit
Recht befiirchten muflte, ins Gerede zu kommen
und dadurch mindestens an Prestige zu verlieren.
Dies mochte nun in normalen Zeiten ohne Be-
denken sein, da die Interventionsbestande hier
niemals besonders groR zu werden pflegen, sich
vielmehr Ausnahmen und Abgaben, auf lange
Sicht gesehen, im allgemeinen ausgleichen, wenn
man nicht versuchte, einen Uubertrieben hohen
Kursstand zu erreichen. Anders muf} es sich da-
gegen in einer Periode verhalten, in der aus all-
gemeinen oder besonderen Grunden das Ver-
trauen in die Bonitat oder mindestens in dem
Rentencharakter der Bankaktien im Publikum er-
schittert wird, und jeder versucht sich seines Be-
sitzes zu entledigen. Hier kann auch ohne Be-
ricksichtigung von Blankoverkdufen leicht ein
Angebot entstehen, das eine Bank zwingt, im Ver-
laufe einer gewissen Zeit groRRe Teile ihres Ka-
pitals, und zwar womdglich noch wesentlich Gber
pari, aufzunehmen. Ob man diese Bestédnde ge-
legentlich der néachsten Bilanzierung dabei vom
Aktienkapitalkonto absetzt, wie es im Vorjahr bei
einer GroRRbank bereits geschehen ist, und damit
den Umfang der uUbernommenen Bestdnde an
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eigenen Aktien zur Kenntnis der Offentlichkeit
bringt oder nicht, ist dabei von untergeordneter
Bedeutung. Entscheidend ist vielmehr, daR in
einem solchen Falle leicht die Kapitalbasis
einer Bank vollig untergraben werden kann, eine
Entwicklung, die nicht nur unter dem Gesichts-
punkte des Glaubigerschutzes bedenklich
ist, sondern die auch die Bewegungsfreiheit der
betroffenen Bank in erheblicher Weise zu unter-
graben geeignet ist.

Aus dem Gesagten ergibt sich aber, dal man
fur die Zukunft im Interesse aller Beteiligten wird
dafur Sorge tragen mussen, dal das Kapital der
groBen Banken durch die Ubermé&aRige Aufnahme
eigener Aktien nicht wieder in so groRem Um-
fange beeintrachtigt wird, wie dies in einzelnen
Fallen in der letzten Zeit zweifellos geschehen
ist. Einer eingehenden Uberlegung wird es aller-
dings bedirfen, w i e ein derartiges Ziel am besten
erreicht werden kann. Verhaltnism&aRig einfach
wéare es hier natirlich, die Aufnahme eigener
Aktien uUber einen bestimmten Prozentsatz hinaus
(also direkt sowohl wie indirekt) zu verbie-
ten; ein solches Verbot miBte allerdings auch
die zuléssige Beleihung eigener Aktien auf
einen bestimmten Prozentsatz des Gesamtkapitals
beschranken, da sonst auf diesem Umweg das
Verbot umgangen werden kdnnte. Die Folge eines
solchen Gesetzes wére jedoch, dal3 die Entwick-
lung der Bankaktienkurse in diesem Falle vdllig
von der jeweiligen Marktkonstitution ab-
héngig und damit auch den Einfluissen spekula-
tiver Manipulationen in bedenklichem Ausmalle
freigegeben wiurde, was wiederum nicht erwunscht
sein kann. Man wird also unter Umstanden an-
dere Wege einschlagen missen, um den in Frage
stehenden Zweck zu erreichen, ohne gleichzeitig
nach einer andern Seite hin zu schaden.

M it den vorstehenden Ausfihrungen haben wir
im Ubrigen indirekt ein weiteres Problem beruhrt,
das sich im Verlaufe der zuruckliegenden Wo-
chen deutlich abgezeichnet hat, und, wie schon
zu Eingang dieses Artikels erwéahnt, hier einer
kurzen Erdrterung bedarf. Es handelt sich dabei
einmal um die Frage, ob die Eigenmittel der gro-
Ben Privatbanken in Deutschland in den letzten
Jahren uberhaupt noch in einem angemessenen
Verhéaltnis zu ihrem Geschéaftsum-
fang gestanden haben oder ob hier nicht bereits
eine — allerdings vielleicht durch die allgemeine
Gestaltung der Verhaltnisse zum Teil zwangslau-
fig bedingte — Entwicklung Vorgelegen hat, die
ebenfalls fir die Zukunft einer Korrektur bedarf.
Zum zweiten kann auch die Frage entstehen, ob
man nicht auch in der Anlagepolitik auf den ver-
haltnismafRig geringen Umfang der Eigenmittel
starker hatte Ricksicht nehmen sollen.

In der ersteren Frage ist dabei zunéachst daran
zu erinnern, dal3 der

Anteil der Eigenmittel am Gesamtgeschéaft
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bekanntlich in der Vorkriegszeit bei den deut-
schen GroRRbanken erheblich gréRBer gewe-
sen ist, als in den letzten Jahren. Man hat es
fruher durchweg fur erforderlich gehalten (&hn-
lich wie es das Gesetz fur Hypothekenbanken ja
zwingend vorschreibt), entsprechend der Ausdeh-
nung des Geschafts von Zeit zu Zeit Kapitalerhd-
hungen vorzunehmen, deren Durchfihrung bei
den damaligen Verhdltnissen nicht allzu schwie-
rig war. Durch Krieg und Inflation haben dann
die Banken aber durchweg den gréRten Teil ihres
Vorkriegskapitals verloren, so dal die Goldum-
stellungskapitalien schon 1924 verhaltnismaRig
klein waren. Seither haben aber Erhédhungen nur
in geringem Umfange stattgefunden, wéahrend an-
dererseits der Wiederaufbau des Geschéfts sich
bis 1930 bekanntlich in aul3erordentlich schnellem
Ausmafle vollzog.

Die Frage, warum man nicht entsprechend der
Wiederausdehnung des Geschéafts zu Kapital-
erhdhungen geschritten ist, durfte dabei aller-
dings nicht eindeutig zu beantworten sein. Auf
der einen Seite haben jedoch zweifellos die be-
schrankten Placierungsmoéglichkeiten
dabei stark mitgesprochen. Weiter hat die schnelle
Entwicklung des Neugeschéfts und hier wiederum
vor allem das groRe Vertrauen, das den deut-
schen GroRbanken trotz ihren geringen Eigen-
kapitalien entgegengebracht wurde, sicher wesent-
lich dazu beigetragen, dalR man sich von den
Vorkriegsgepflogenheiten in diesem Punkte
stark abgewandt hat. Ob man in diesem Punkte
richtig gehandelt hat, kann allerdings heute in
gewisser Hinsicht zweifelhaft erscheinen. Denn
wenn auch das Passivgeschéaft einer Bank sicher
in erster Linie auf dem Vertrauen der Ein-
leger und nicht auf der Hdhe der Eigenmittel
aufgebaut ist, so kann doch der Umfang dieser
Eigenmittel in Krisenzeiten, wenn bekannt wird,
dall die Banken groRe Verluste erlitten haben,
leicht erhéhte Bedeutung gewinnen. Und
ein solcher Fall liegt auch heute zweifellos vor.
Nachdem namlich erst einmal Verlustziffern ge-
nannt worden sind, die bei einigen Banken im
Verhéltnis zu deren Eigenmitteln, selbst unter der
Annahme groRer Reserven, als sehr hoch ange-
sehen werden muf3ten, hat dies zur Ausdehnung
der Vertrauenskrise sicher sehr erheblich beige-
tragen. Dabei kommt es auch hier wiederum nicht
so sehr darauf an, ob diese Ziffern im Einzelfall
richtig oder zu hoch gegriffen waren, sondern
darauf, dall sie eben geglaubt wurden, und daR
damit fur das Prestige der betreffenden Banken
eine nachteilige Wirkung eintrat. Daraus waéare
jedoch zu folgern, dal man in Zukunft zweck-
maRigerweise wieder versuchen sollte, die K a-
pitalbasis der Banken zu verbreitern.
Allerdings wird dies, soweit es sich nicht um
MaRnahmen handelt, die mit der Rekonstruktion
der in Schwierigkeiten geratenen Institute in Zu-
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sammenhang stehen, langere Zeit dauern. Denn es
durfte immerhin geraume Zeit dauern, bis eine
Placierung von Bankaktien wieder madglich ist.

Dagegen wirde bereits in der nachsten Zeit
in der Anlagepolitik der Banken auf die
schmale Eigenkapitalbasis verstarkte Rucksicht
genommen werden mussen. Insbesondere ist hier-
bei an die Grundséatze einer

verstarkten Risikoverteilung

zu denken, die zweifellos in den letzten Jahren
in vielen Fallen zu wenig beachtet worden sind.
Es darf hier als Beispiel nur an den Zusammen-
bruch des Nordwollekonzerns erinnert werden,
bei dessen Eintritt fir einzelne Banken Kredit-
ziffern genannt worden sind, die bis zur Halfte
des gesamten Aktienkapitals der betroffenen In-
stitute gingen. Nun ist bei der Beurteilung der-
artiger Engagements natirlich zu berlicksichtigen,
dall sie wenigstens zum Teil vielfach zwangs-
laufig, d. h. durch Zuschreibung von Zinsen und
Spesen, sowie dadurch entstehen, dall eine Bank
einen Schuldner, bei dem sie hoch engagiert ist,
nur im auBersten Notfall in Konkurs gehen lassen
wird und daher eine Zeitlang ihr Engagement
lieber anwachsen 1aRt, als daR sie den Schuldner,
durch Verringerung weiterer Mittel, selbst zur
Einstellung seiner Zahlungen treibt. Auch ein der-
artiges Entgegenkommen sollte jedoch gewisse
Grenzen haben, bei deren Erreichung es besser
ist, mit Verlust zu liquidieren als weitere Risiken
zu Ubernehmen, oder wie man hier zu sagen pflegt,
gutes Geld dem schlechten nachzuwerfen.

Auch von derartigen Fallen abgesehen, sollte
allerdings das Engagement einer Bank weder in
einer bestimmten Branche noch bei einer einzel-
nen Unternehmung ein bestimmtes Ausmal Uber-
schreiten, und zwar auch dann nicht, wenn man
das betreffende Unternehmen bzw. die betreffende
Branche fur absolut erstklassig halt. Denn gerade
die Erfahrung der letzten Jahre durfte hier wie-
der zur Genlge gelehrt haben, daB3 die wirtschaft-
liche Situation einer Branche und vor allem auch
eines einzelnen Unternehmens sich Uberraschend
schnell verandern kann. Und es ist bekanntlich in
den meisten Fallen uUberaus schwer, wenn nicht
unmoglich, in Perioden eines offensichtlichen
Ruckganges groRere Engagements zu ldsen.

Was nun die weitere Frage anlangt, was man
als obere Grenze eines Einzelkredits ansehen
sollte, so laRt sich dies naturgemaR ziffernméaRig
genau nicht sagen, da hier stets viel auf die Art
des Geschafts der betreffenden Bank, die Zeitver-
héaltnisse, Verwendungszwecke des Kredits usw.
ankommen wird, Immerhin ist die von jeher von
vielen Praktikern vertretene Ansicht, dal ein ein-
zelnes Engagement in keinem Falle 10°/0 des Ka-
pitals einer Bank Uberschreiten dirfe, sicher nicht
ohne Berechtigung. Gerade nach den Erfahrun-
gen der letzten Zeit wird man sogar hinzufugen
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missen, dalR dieser Satz die obere Grenze des-
sen bilden sollte, was uberhaupt in Betracht ge-
zogen wird. Im allgemeinen sollten dagegen auch
die groRBen Kredite einer Bank hinter dieser Ziffer
Zuriuckbleiben. Denn, wenn eine groRere An-
zahl von Krediten an 10°/0 des Eigenkapitals
heranreichen, so kann schon der Zusammenbruch
einiger weniger Kunden von unabsehbaren Folgen
fur die betreffende Bank begleitet sein.

Nachdem vorstehend die wesentlichsten Pro-
bleme erdrtert worden sind, die sich aus den letz-
ten Ereignissen ergeben, bleibt nunmehr noch
Ubrig, darauf einzugehen, inwieweit in Zukunft
direkt oder indirekt ein Druck auf die Ban-
ken ausgelbt werden sollte, um sie zur Einhal-
tung einer Geschéaftspolitik zu veranlassen, die die
Gefahr einer Wiederholung der letzten Vorgange
vermindert. In Betracht kommen dabei vor allem
dreierlei Wege:

1. eine gesetzliche Beschrankung der den gro-

Ben Depositenbanken gestatteten Geschéafte,

2. eine staatliche Kontrolle des gesamten Bank-

wesens,

3. eine verstarkte EinfluBnahme der Reichsbank

auf die Geschafte.

Hiervon wirde die Einfihrung gesetz-
licher Beschrankungen fur die Geschéafts-
tatigkeit am einschneidendsten sein. Denn ein
derartiges Bankgesetz kdnnte aus naheliegenden
Grinden den gewilnschten Zweck nur dann voll
erfullen, wenn es sehr scharfe MuRBbestimmungen
enthalten wirde, die zudem auf den Einzelfall
keinerlei Rucksicht nehmen kdnnten. Dadurch
wirde aber die kaufméannische Initiative
bei den Banken vielfach in einer Weise beein-
trachtigt, die vielleicht gerade in einem Lande wie
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Deutschland mehr nachteilige als nutzliche Fol-
gen héatte. Zudem wéare es Uberhaupt schwer, Be-
stimmungen zu schaffen, die alle Mdglichkeiten
beriicksichtigen und gleichzeitig die Gefahr einer
Umgehung auf ein Minimum herabmindern.

Aus allen diesen Grinden dirfte daher die
auch bereits angekiindigte Einfihrung einer staat-
lichen Kontrolle der Banken, die voraussichtlich
durch ein besonderes ,Bankaufsichtsamt" in Zu-
sammenarbeit mit der Reichsbank auszuiben
waére, voraussichtlich eher Aussicht auf Durch-
fuhrung haben, wobei man allerdings wohl auch
wenigstens allgemeine Richtlinien daruber geben
muRte, wann diese Stelle eingreifen muR3te. Die
Vorteile einer individuellen Bankkon-
trolle liegen gegenuber einer allgemeinen ge-
setzlichen Regelung dabei vor allem darin, dafi
in den besonderen Verhdltnissen im einzelnen
weitaus besser Rechnung getragen werden kdnnte.
Allerdings wurde hier wiederum so gut wie alles
von den Persdnlichkeiten abhangen, denen
dieses schwierige Amt anvertraut wirde. Bleibt
schlieBlich die letzte Mdglichkeit, zu erdrtern, daf
statt einer staatlichen Kontrollstelle die Reichs-
bank allein die Geschéaftstatigkeit der Banken
Uberwacht. Hierzu ware es allerdings notwendig,
dall sie in erheblich gréRBerem Umfange als dies
heute auf Grund der eingereichten Monatsbilan-
zen der Fall ist, in die Situation der einzelnen
Institute Einsicht bekommt. Zu diesem Zweck
miRten ihr aber beispielsweise eingehende E r-
lAuterungen zu samtlichen Bilanzpositionen,
sowie moglichst auch Revisionsberichte uber die
einzelnen Institute zugénglich gemacht werden.

Dr. Felder.

Bankenkrisen in der modernen Wirtschaftsgeschichte.

Die auRerordentliche Rolle der Banken im mo-
dernen Wirtschaftsprozef3 bringt es mit sich, dal
Schwierigkeiten gréRBerer Institute stets zu schwe-
ren Stérungen des gesamten Wirt-
schaftslebens — meist nicht nur in dem
betroffenen Staate, sondern auch in dem durch
zahlreiche Faden verbundenen Ausland — fihren
mussen. Im besonderen macht sich hier noch gel-
tend, daR es fir das Kreditwesen, das in immer
groRerem Umfange zur Basis des Geschéaftslebens
geworden ist, eine denkbar schwere Belastung
bedeuten muf3, wenn mit der Zahlungseinstellung
einer groRen Bank, deren Akzepte, Akkreditive
usw. unbedenklich als Bargeld angesehenwer-
den, das Vertrauen in die Zuverlassigkeit von
Zahlungsversprechen und Kreditsicherungen aller
Art in Wegfall kommt. Tritt hierzu, wie es jetzt
bei uns der Fall war, eine mehr oder minder
zwangslaufige Einstellung des gesamten

Bankbetriebs in einem Lande, so mag in der
Tat zunéchst leicht der Eindruck aufkommen, als
ob das Chaos gekommen wére, das ja das Ende
jedes modernen Wirtschaftskdrpers sein muf3.
Gerade ein kurzer historischer RuUck-
blick zeigt nun aber, daR derartig weittragende
Folgen von Bankzusammenbrichen, die ihrer-
seits ebenso Ursache wie Folge krisenhafter W irt-
schaftsentwicklungen sind, auch schon anderwei-
tig vielfach aufgetreten sind, ohne dalR es zum
vollkommenen Zusammenbruch der betroffenen
Volkswirtschaft gekommen wére. Die Wirtschafts-
geschichte beweist vielmehr deutlich, daR gerade
die psychologischen Wirkungen dieser Krisen-
ereignisse, also das plotzliche MiRtrauen aller
Sparer und Kapitalisten gegen jede Bank oder
jedes Kreditgeschaft, oft verbluffend schnell wie-
der verflogen sind. Eine Tageszeitung hat vor
kurzem mit Recht wieder einmal darauf hinge-
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wiesen, daR die Kapitalisten das ,kurzeste Ge-
dachtnis der W elt" besaRen, In der Tat ist es eine
altbekannte Erscheinung, daRR selbst Staaten, die
offenbar boswillig die ordnungsméaRige Bedienung
ihrer Anleihen unterlieBen, nach einiger Unter-
brechung, vielleicht nach platonischer Anerken-
nung neuer Zahlungsschemen, wieder neue Kre-
dite erhielten. Und an den selben Maéarkten, an
denen die alten ,notleidenden” Werte eingefihrt
waren, sind oft genug nach kurzer Pause die
neuen Emissionen wieder mit gréBtem Erfolg auf-
gelegt worden!

Ebenso sind auch die Vertrauensstdrungen, die
sich an Schwierigkeiten groRBer Bank-
institute knupften, uberwiegend recht schnell
verwunden worden. In der Regel sind allerdings
die Banken selbst, deren Insolvenz die Haupt-
krise ausldste, nicht wieder erdffnet worden, ob-
wohl dies nach ausreichender Sanierung wohl
technisch vielfach mdglich gewesen ware; diese
Lésung ist zumeist nur in den verh&ltnismaRig
wenigen Féallen gewahlt worden, in denen der
Staat oder die Notenbank noch vor Ausbruch of-
fener Auszahlungsschwierigkeiten um Hilfe an-
gegangen wurden und rechtzeitig fuir Sanierung
sorgen konnten, was z. B. fur die noch spéater
zu erwahnenden Bankkrisen in der Tschecho-
slowakei zutrifft. Wohl aber ist es stets sehr
schnell gelungen, die nach dem Zusammenbruch
des einen Instituts ebenfalls — durch Umsichgrei-
fen des ,Run® — gefédhrdeten weiteren Ban-
ken zu retten und damit die Bank- und Kredit-
wirtschaft des Landes wieder auf eine normale
Grundlage zu stellen.

Es kann natirlich nicht unsere Absicht sein,
hier eine ArtGeschichtederinternatio-
nalen Bankzusammenbriuche zu schrei-
ben, die selbst bei Beschrankung auf wirklich
markante Falle auRerordentlich umfangreich wer-
den miiBte. Wir erinnern nur daran, wie viele
Banken z, B. 1929 in Deutschland oder 1930
in den Vereinigten Staaten von Amerika
im Zuge der Bodrsen- und Wirtschaftsdepression
zusammengebrochen sind, darunter in Amerika
ein Institut vom Range der ,Bank of the
United States" mit ca. 200 Mill. $ Depositen.
Ebenso sind schon friher, wenn auch vielleicht
selten in solcher H&aufung, zu allen Zeiten Ban-
ken insolvent geworden, die sich ,verspekuliert
hatten”, oder deren Lebensfahigkeit durch Wech-
sel von Borsen- und Wirtschaftskonjunkturen be-
droht wurde. Offenbar wére es daher zwecklos,
diese Insolvenzfalle, auch soweit sie rein indivi-
duelle Grinde hatten, hier einer naheren Betrach-
tung zu unterziehen. Wir wollen vielmehr, um
unser Ziel eines Vergleichs mit den letzten Kri-
senereignissen in Deutschland nicht aus dem Auge
zu verlieren, lediglich ein paar Féalle herausgrei-
fen, in denen ebenfalls eine Krise des ganzen
Bankgewerbes und damit der allgemeinen
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Kreditwirtschaft eines Landes zu beobachten war,
so dal behérdliche NotmaRBnahmen erforderlich
wurden.

Auch derartige Krisen sind nun in den letzten
90— 100 Jahren, die wir auf dem Gebiete des
Bankwesens als die Zeit des modernen W irt-
schaftslebens anzusehen pflegen, gar nicht so sel-
ten gewesen. Gehen wir beispielsweise von

England

als dem klassischen Land der Bankenentwick-
lung aus, so finden wir, dall die erste moderne
Notenbankordnung, die beriihmte Peels Act von
1844, mehrfach, erstmals schon 1847, voruber-
gehend wieder auller Kraft gesetzt werden muflte,
wenn akute Wirtschafts- und Geldmarktkrisen die
Aufrechterhaltung der vorgeschriebenen Deckung
unmadglich machten. Gleichzeitig setzte die Bank
von England allerdings dann den Diskont-
satz entsprechend herauf, was meist schnelle
Wirkung tat. Typisch ist z. B. die Entwicklung
im Jahre 1866, das — im Zusammenhang mit der
Insolvenz eines groRen Bankhauses, Overend,
Gurney & Co. — eine ernste Finanzkrise
brachte, so dall die Suspension der Bankakte fur
zuléassig erklart werden muflite; trotzdem wurde
es dann nicht einmal ndtig, Noten uUber die sat-
zungsmaRige Grenze hinaus auszugeben! Die
Scharfe der Krise erhellt aber daraus, daR die
Notenausgabereserve der Bank von Eng-
land auf ein Minimum zurickging, und daR im
Markt selbst gute Wechsel zeitweise nur zu 15°/0
diskontiert wurden. Auch der offizielle Bankdis-
kontsatz erreichte vorubergehend mit 10°/0 eine
ungewdhnliche Héhe, wenn man z. B. damit ver-
gleicht, da schon 1867 wieder der Satz zwischen
322°/, und 2 °/0 schwankte!

Schon zu diesem Termin sind also bei der vor-
Ubergehenden Aufhebung der Peel s Act, die in
der Geschichte der englischen Wirtschaft noch
manche Wiederholung gefunden hat, alle Ele-
mente festzustellen, die bis zum heutigen Tag als
Faktoren einer umsichtigen Notenbankpolitik in
Krisenzeiten gelten, und denn auch in unseren ge-
genwartigen Noten, wenn auch recht spéat, ange-
wandt wurden; ricksichtslose Aufgabe der ,nor-

malen* Deckungsséatze zugunsten einer liberalen
Handhabung des Notenausgabe- und Kredit-
gewdhrungsrechts, dadurch Unterstitzung der

Wirtschaft und der Banken, aber gleichzeitig Ein-
leitung der selbsttdtigen Abwehr durch scharfe
Diskontheraufsetzung.

Erwéahnt sei allerdings, daR vielleicht das von
der Peel's Act eingerichtete und im Prinzip noch
heute in England herrschende Notenbank-System,
das sog. currency principle, das wir im
JPlutus-Brief" uber das englische Bankwesen
(vom Marz 1929) naher geschildert haben, solche
NotmaRBnahmen eher erforderlich macht als das
kontinental-européische ,banking principle*;
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das ,Banking"-System der teilweisen Notendek-
kung durch Gold ermdglicht es ohnehin, den No-
tenumlaufdurch Variation des Deckungssatzes den
Schwankungen des Bedarfs elastischer anzupas-
sen, als dies beim currency-Prinzip der Fall ist,
das die Deckung eines Grundbetrags durch ,Re-
gierungssicherheiten”, des ganzen Mehrumlaufs
aber nur durch 100°/cige Goldunterlage bestimmt.
Erst die englische Bankreform von 1928,
die unter prinzipieller Beibehaltung des currency-
Systems — zwecks Einziehung der noch vom
Krieg her umlaufenden ,Darlehnskassennoten”
— den deckungsfreien Betrag des Umlaufs ein-
fach von 19,75 auf 260 Millionen £ erhdhte, hat
diese Gefahr der ,Unelastizitdt" in gewissen
Grenzen aufgehoben.

Auch Staaten, die das ,,banking"-System an-
wenden, haben jedoch schon vielfach zur Suspen-
sion der Deckungsbestimmungen schreiten mus-
sen, Aus langer zuriickliegenden Epochen nennen
wir hier etwa die Wiener Krise von 1873,
die den allgemeinen

,Grinderkrach”

in Osterreich und ebenso in Deutschland einlei-
tete, Bekanntlich handelte es sich hier im wesent-
lichen wohl um eine Folge der B6rsenuber-
spekulation, die sich, von Berlin ausgehend,
an den Aufschwung nach dem deutsch-franzo-
sischen Kriege und dem Eingang der fir damalige
Verhdltnisse ja ebenfalls hohen Kriegsentschadi-
gung knupfte. Die Borsenereignisse fuhrten nun
zu einer so scharfen Geldkrise, daR verschie-
dene Banken nicht mehr imstande waren, die
Geldbeschaffung ohne Stutzung durchzufihren.
Zu diesem Zweck und zur Regelung der Boérsen-
differenzen wurden mehrere Hilfskomitees
gegrundet, die aber ebenfalls nicht die Kraft be-
sallen, die Bewegung zu bremsen. Ganz im Gegen-
teil kam es auch zu einem Run auf die Wie -
ner GroBbanken, so dalR der Staat schlie3-
lich zu der erwdhnten Suspension der Bank-
akte schritt, um die Unterlage fur eine grof3-
zlgige Hilfspolitik zu schaffen. Auch in diesem
Falle hat sich die Steigerung der Kreditgew&ahrung
durch die Zentralbank bewé&hrt, indem es gelang,
die Vertrauenskrise allméahlich aufzufangen.

Wenn wir von der Schilderung dieser friiheren
Bankkrisen nunmehr einige Ereignisse erwéahnen
wollen, die bereits in die unmittelbare Gegenwart
hineinspielen, so ubergehen wir hiermit selbst-
verstandlich noch eine ganze Reihe von Bank-
insolvenzen, die zeitweise auch nennenswerte Sto-
rungen allgemeiner Art hervorriefen. So erregten
seinerzeit in Deutschland die Zusammenbriiche
mehrerer Hypothekenbanken, vor allem
der PreuRischen Hypotheken-Aktien-
bank — die dann saniert wurde und wieder eine
durchaus gute Entwicklung nahm, bis sie schliel3-
lich in der PreuRischen Pfandbriefbank aufging —
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und der Pommerschen Hypothekenbank Ende
1900, Anfang 1901 groRtes Aufsehen. W eittragen-
der noch waren die Folgen der Insolvenzen, von
denen im Sommer 1901 zuné&chst eine Mittelbank
(Dresdner Kreditanstalt, Aktienkapital 20 Mil-
lionen M), dann aber auch die vom ,Treberkrach"
erfalte Leipziger Bank, ein GroRinstitut mit
65 Millionen M Kapital betroffen wurden. Diese
Zusammenbriche stellten im wesentlichen aber
doch Einzelféalle dar, die gewil? wegen der gro3en
Stellung dieser Institute starke Vertrauenssto-
rungen zur Folge hatten, aber doch kaum eine
Gefahrdung des gesamten Bankwesens bedeuteten.

W ir wollen daher sofort zu einer wenigstens
kurzen Besprechung der internationalen
Bankenkrise Ubergehen, die einige Jahre
vor dem Kriege — vor allem im Jahre 1907 — zu
einer auBerordentlichen Beunruhigung der Méarkte
fuhrte. Ausgangspunkt und Hauptsitz der Krise
waren hierbei die

Vereinigten Staaten,

in denen eine ganze Reihe von Banken in unmit-
telbarem Zusammenhang mit der Krise insolvent
wurde. Den Hohepunkt der Krise bildete der Ok-
tober 1907, in dem es zur Zahlungseinstellung
eines grolen Instituts, der Knickerbocker
Trust Company und zu einem Run auf die
anderen Banken, darunter vor allem auf die
Trust Company of America, kam.

Die Grunde dieser amerikanischen Bankenkrise
von 1907 sind in den Plutus-Briefen bereits friher,
bei Besprechung der Notenbankorganisation die-
ses Landes im Heft UOber ,amerikanische
Kapitalmarktprobleme" (vom Oktober
1928) erdrtert worden. W ir werden uns daher auf
die kurze Feststellung beschranken kénnen, daf
bestimmend fur die Krise in der Hauptsache die
Unelastizitat des damaligen Noten-
bankwesens war, die es den einzelnen Banken
unmdglich machte, in Notzeiten auf eine erwei-
terte Hilfsbereitschaft zentraler Kreditorganisa-
tionen rechnen zu kdnnen. Dieses Fehlen einer aus-
reichenden ,letzten Kreditquelle" in Form einer
selbstandigen Zentralnotenbank, deren Funktio-
nen der Hauptnotenemittent — das Schatzamt
— keineswegs voll ersetzen konnte, fihrte damit
zu einer schweren Bargeldkrise.

Die Krise unterschied sich also immerhin we-
sentlich von unserer heutigen Situation. Es ist
vielleicht bezeichnend, was Paul M. Warburg,
also der Mann, der wesentlich auf Grund der
schlechten Erfahrungen aus diesen Jahren zum
wichtigsten Vorkampfer fir ein neues Notenbank-
system in den Vereinigten Staaten wurde, in sei-
nem Werke Uber das Federal Reserve-System
(vgl. die Besprechung in der ,Bibliothek des
Bankbeamten" vom Juni 1931!) hierzu ausfihrt.
Er sagt u. a.: ,Banken und Personen, die Uber
taglich fallige Guthaben von Hunderten
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von Millionen — Dollars! — verfiigten, konnten
die nicht retten, die zu ertrinken drohten-----

Ohne eine zentrale Kreditreserve-Organisation
und ohne eine elastische Notenemission konnte
sich eine Bank nur starken, indem sie die andere
schwachte, und jeder Versuch, Guthaben vom Kre-
ditnehmer abzuziehen, mochte ihn lediglich in
verzweifelte Verwirrung bringen und eine Reihe
weiterer Geldverlegenheiten sowie Insolvenzen in
Bewegung zu setzen." (The Federal Reserve-Sy-
stem, Band | S.21.) Hier fehlten also nicht eigent-
lich die Mittel, nicht einmal, wenn Stiutzungen
moglich gewesen wéren, die Guthaben, d. h. die
bilanzmé&Rige Liquiditat, sondern die Technik
des Zahlungsverkehrs versagte. Im Ub-
rigen zeigte aber auch diese Krise die ublichen
Begleiterscheinungen jeder Stérung des Vertrau-
ens zu gréBeren Banken, vor allem ein wahlloses
Hamstern von Bargeld. Das fuhrte zu einem Be-
darf an Bargeld, der durch Zinssatze von zeit-
weise 100— 150°/0 — bezeichnenderweise aber
nur fur Barschecks, nicht fur Verrechnungsschecks
— gekennzeichnet wird. Im ubrigen gelang es den
Banken mit kraftiger Unterstitzung des Schatz-
amtes, das allméahlich fast 300 Millionen Dollar
zur Verfugung stellte, der Krise langsam Herr zu
werden, zumal die Bank von England Gold in
groBen Betrdagen nach Amerika exportierte; im
ganzen wurden so fast 50 Mill. $ Gold aus Eng-
land und einige 20 Milk $ anderweitig beschafft.

Interessanter noch als eine Betrachtung dieser
Vorgange der Vorkriegszeit wird fur unseren Ver-
gleich mit der Gegenwart aber ein Ruckblick auf
die Krise sein, die sich vor gar nicht so langer
Zeit, namlich im Frihjahr 1927, in

Japan

abspielte. Es ist eigentlich verwunderlich, daR
uns diese Ereighisse, von denen die deutsche
Wirtschaft freilich nur in recht bescheidenem Um-
fange direkt in Mitleidenschaft gezogen wurde,
schon wieder sehr fremd geworden sind. Was sie
jetzt den deutschen Verhaltnissen so stark ver-
gleichbar macht, ist der Umstand, dall auch hier
letzten Endes auBerwirtschaftliche Fak-
toren zu einer wesentlichen Erhéhung der wirt-
schaftlichen Spannung fuhrten und damit den Aus-
bruch der Katastrophe erst ermdglichten. Wéah-
rend es sich in Deutschland in diesem Zusammen-
hénge vor allem umpolitischeEreignisse
handelte, die den Ausbruch einer offenen deut-
schen Vertrauenskrise verursachten und so den
Boden fur Kapitalabzige vorbereiteten, hat in
Japan das schreckliche Unglick des groRen Erd -
bebens eine dhnliche Rolle gespielt. Nicht etwa,
daR in unmittelbarem AnschluB an die auBer-
ordentlich schweren Erdbebenschaden sofort Ab-
zlge einsetzten, die den Ausbruch einer offenen
Bankenkrise zur Folge gehabt hatten. Wohl aber
fiuhrten die HilfsmaBnahmen, die in Form
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umfangreicher Stitzungen, Subventionen usw. er-
forderlich wurden, um einen maoglichst raschen
Wiederaufbau der betroffenen Wirtschaftsunter-
nehmungen zu gewahrleisten, naturgemdaf zu
schweren Schaden des ganzen Wirtschaftsgeb&u-
des, auch soweit die ,Fassade ausgeflickt werden
konnte. Im besonderen mufte sich dies stark gel-
tend machen, weil die japanische Wirtschaft im
Augenblick der Erdbebenkatastrophe schon jahre-
lang unter schweren Depressionserschei-
nungenlitt. Genau genommen hatte sich Japan,
das in groBtem Umfange NutznieRBer der
internationalen Kriegskonjunktur ge-
wesen ist und infolgedessen zu einer Ausweitung
des Wirtschaftsapparates nach Art der deutschen
,Grunderjahre" schreiten konnte, von dem schar-
fen Ruckschlag der Weltkonjunktur
indcn Jahren 1920/21 noch nicht erholen kén-
nen. Gewisse Auswichse der Hochkonjunktur, wie
die Gewohnung vieler ,Wirtschaftsfuhrer" an Rie-
sengewinne und Riesenverbrauch der Firmen, die
wir ja ganz ebenso aus unserer Scheinkonjunktur
der Inflationszeit kennen, scheinen hierbei noch
eine erhebliche Rolle gespielt zu haben. Jeden-
falls ist es das Kennzeichen dieser Entwick-
lung, daR Japans Wirtschaft ganz ebenso wie
einige Jahre spater die unsrige mit einem uber-
maRig ausgeweiteten Produktionsapparat und,
was betriebswirtschaftlich das schlimmste war,
mit einer hohen, unfundierten oder zu teueren
Zinssatzen konsolidierten Schuldenlast in
die Depression eintrat.

Ebenso wie jetzt bei uns, zeigte sich die Gefahr
dieser wirtschaftlichen Zusammenhéange bei den
Banken zunéchst in einer schnell wachsenden
Illiguidat zahlreicher Industriekredite. Die for-
mell kurzfristigen, in Wahrheit aber zu Investi-
tionen verwandten und damit illiguiden Bank-
kredite, die gerade die japanische GrofRindustrie
in Anspruch genommen hatte, muf3ten also in wei-
tem Ausmalle — um den heute gebrduchlichen
Ausdruck auszuwerten — als ,eingefroren be-
zeichnet werden, d. h. sie beengten auch die Be-
wegungsfreiheit der Banken. Hinzukommt, dal
bei der besonderen Struktur der japanischen
Wirtschaft in sehr vielen Féallen enge Verbindun-
gen zwischen Industriekonzernen und Banken be-
stehen, die zum Teil das Ausmal einer Art Per-
sonalunion — wenigstens in Form einer Identitat
der herrschenden GroRBaktionéar-,Familien*— er-
reichten.

Damit haben wir also fast alle Momente zusam-
men, die in den letzten Monaten bei uns den Bo-
den fur den Ausbruch einer akuten Bankenkrise
ebneten; starke Wirtschaftsdepression
nach vorangegangener Uberexpansion, hohe, iiber-
wiegend nicht oder nicht ausreichend fundierte
Verschuldung der Industrie, Einfrieren
der Bankkredite und schlieBlich Schwéa-
chung der staatlichen Mittel sowie Stdrung
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der Vertrauensbasis durch elementare
auBerwirtschaftliche Ereignisse, hier eben ele-
mentar in des Wortes eigentlichem Sinne, nadmlich
durch die Erdbebenkatastrophe. Was die Verhéalt-
nisse Japans auch in diesem Zeitpunkt noch er-
heblich von den unsrigen unterschied, ist freilich
das Fehlen einer Ausblutung durch Krieg und In-
flation und das Fehlen einer untragbaren Repara-
tionsbelastung, womit zusammenhé&ngt, dall auch
der Anteil der auslandischen Kredite
am Umlaufkapital ganz erheblich kleiner
zu veranschlagen war als im heutigen Deutschland.

Auch so fuhrte die labile Kreditsituation des
Landes aber beim ersten Ansto3 zu einer Kata-
strophe, Aus nicht ganz klarem AnlalR, angeblich
sogar infolge innerpolitischer Angriffe gegen die
Politik der damaligen Regierung, setzten im
Fruhjahr 1927 bei den japanischen Bankinstituten
Depositenabhebungen ein, die sehr bald
den Charakter regulérer Angstabziige annahmen.
In erster Linie betroffen wurde von den Schwierig-
keiten ein Institut, das schon einige Zeit lang auf
die Aufnahme téglicher Gelder angewiesen war,
um die durch Einfrieren umfangreicher Konzern-
kredite bedrohte Zahlungsfahigkeit aufrechtzu-
erhalten.

Als die anderen Banken infolge des Runs
ihre Darlehen abzogen, bestand jedoch ganz
plotzlich ein hoher Geldbedarf — auf etwa
400 Millionen RM wurde er taxiert —,dervon der
Regierung nicht Hals Uber Kopf befriedigt werden
konnte, so daR die Zahlungseinstellung
unvermeidlich war. Das war nicht nur das Signal
zum Sturz der Regierung, der ein Kabinett aus
den Reihen der bisherigen Opposition folgte, son-
dern auch fur einen allgemeinen Run, wie
wir ihn nach SchlieBung der Danatbank erlebt
haben. Eine sehr groBe Zahl von Banken ist denn
auch noch im Gefolge dieser Bewegung zusam-
mengebrochen.

Um einen Ruin des gesamten Bankgewerbes zu
vermeiden, hat auch die japanische Regierung zu
dem Mittel des Moratoriums greifen missen,
und zwar wurde sofort eine dreiwdchige
Zahlungssperre festgesetzt. Diese Zeit
wurde nun dazu benutzt, Malnahmen zur orga-
nischen Ldésung der Krise zu ergreifen, indem die
Regierung sich vom Parlament zur Gewdahrung
sehr erheblicher Stitzungskredite, namlich
insgesamt etwa 1,4 Milliarden RM, erméchtigen
lieB. Die Hauptrolle GUbernahm hierbei das Zen-
tralnoteninstitut, also die Bank von Japan, auf
deren mutige und erfolgreiche Politik gerade
im Hinblick auf unsere Situation jetzt die ,Frank-
furter Zeitung“ immer wieder hingewiesen hat.
Die Bank von Japan ging nadmlich dazu uber,
ricksichtslos dem Staate bzw. den bedrohten In-
stituten Kredite selbst unter Aufllerachtlassung
mancher Sicherungsvorschriften in praktisch je-
dem Umfange zur Verfigung zu stellen, um sie so
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zur Auszahlung der Kundenanspriche instand zu
setzen.

Dabei weitete sie bewufl3t den Notenumlauf
auf eine vollig anormale Hohe — namlich auf weit
Uber 2272 Milliarden Jen oder ungefahr 5 Mil-
liarden RM, d. h. mehr als das Doppelte des vor-
herigen Standes «— aus, obwohl die Wahrung
schon vor der Krise noch immer nicht die eigent-
liche Goldparitat erreicht hatte. Wieder bewahr-
heitete sich damit aber auch bei dieser Krise der
alte Satz, daB unbeschréankte Auszah-
lungen den Runbeenden. VerhaltnisméaRig
schnell hatten die NotmaBnahmen der Regierung
und der Bank von Japan im Verein mit der star-
ken Erhdhung der Geldséatze zur Folge, dalR der
Sturm abebbte und die Depositengelder langsam
wieder zuruckstromten, was auch eine entspre-
chende Kontraktion des Notenumlaufs ermég-
lichte. Schon nach wenigen Monaten war die
Hohe des Umlaufs wieder als annéahernd normal
zu bezeichnen, so dall die akute Krise in dieser
Beziehung als uberwunden gelten konnte.

W eit langwieriger als diese Rettung der Ge-
samtwirtschaft war dagegen der ProzelR einer Sa-
nierung der zusammengebrochenen
Institute, von denen ein erheblicher Teil, wie
wir es immer wieder finden, nicht wieder ertffnet
werden konnte. Im ubrigen hat Japan auf Grund
dieser Vorgange gewisse Verscharfungen der
Staatsaufsicht Uber das Bankgewerbe durchge-
fuhrt und auch fur eine gesetzliche Festlegung
bestimmter Mindestkapitalsummen fiur Kredit-
banken Sorge getragen. W ir sehen, dalR diese
japanische Bankkrise von 1927 tatsachlich in
mancher Hinsicht ganz aufféallige Parallelen
zur Entwicklung der letzten Wochen
bietet. Dabei wird man aber, was vielleicht bei
manchen Vorschlagen einer direkten Kopie dieser
MaRnahmen Ubersehen worden war, nicht aulBer
acht lassen durfen, dall eben die Verhéaltnisse in
Japan seinerzeit durch das Fehlen einer kurz-
fristigen Auslandsverschuldung von Milliarden-
héhe doch weit unkomplizierter lagen als bei uns.
Auszahlung jedes Betrages gegen ricksichtslose
Aufblahung des Notenumlaufs kann ja nur dann
durchgefihrt werden, wenn die Abforderungen in
nationaler Wéahrung erfolgen, wéahrend die ent-
sprechende Bereitstellung von Devisen bei Ab-
ziigen von Auslandskrediten sehr schnell an dem
Verbrauch der Deckungsunterlage ihre Grenze
finden mufRte. Insofern konnte die Lésung der ja-
panischen Bankkatastrophe, so nahe verwandt
diese Vorgange auch unseren Zeiten erscheinen
kdnnen, bei uns nur bedingt als Vorbild heran-
gezogen werden.

Wir wollen zum SchluR unseres historischen
Rickblicks auf frihere Bankkrisen noch einige
Ereignisse in den 6sterreichisch-ungari-
schen Nachfolgestaaten erwdhnen, die
zum Teil dann unmittelbar in die deutsche Ban-
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kenkatastrophe des Augenblicks hineinspielen.
Von ihnen verdienen allerdings die Schwierigkei-
ten zahlreicher Banken der

Tschechoslowakei,

die uns zunachst beschaftigen sollen, nur sehr be-
dingt den Namen einer Krise des gesamten Bank-
gewerbes, In der Hauptsache hat es sich hier
Uberhaupt mehr um Verluste und Liquiditatsto-
rungen bei verschiedenen Instituten gehandelt, die
vor Ausbruch offener Krisen behoben werden
konnten. Was diese Schwierigkeiten tschechi-
scher Institute in unserem Zusammenhdnge er-
wéahnenswert macht, ist vielmehr im wesentlichen
der Umstand, daB der Staat auch hier die Sa-
nierung der betreffenden Banken in die Hand nahm
und in manchen Féallen gewissermalRen erzwang.

Ilhren Ausgang nahm die tschechische Banken-
krise von den No&ten der Deflationszeit, wobei
etwa die Jahre 1922 und 1923 die eigentlichen
Schwierigkeiten brachten, Es erscheint zwecklos,
hier etwa die einzelnen Falle aufzédhlen zu wol-
len, zumal zum groRRen Teil Institute betroffen
wurden, deren Aktionsradius doch recht lokal
begrenzt war. Interessant ist aber vor allem das
Verfahren, das der tschechische Staat zur Lésung
der Krise anwandte, schon weil gewisse Vor-
schlage und Versuche zur Behebung unserer
Banknote offensichtlich auf dieses Prager Vorbild
zuriickgehen. Der tschechische Staat versuchte
namlich einmal durch Gewé&hrung von neuen M it-
teln direkt zu stitzen, dann aber wurde auch mit
aller Intensitat angestrebt, auf gesetzlichem Wege
die Banken zur Innehaltung bestimmter Richt-
linien und zur Anwendung ausreichender Solidi-
tatsgrundsétze zu zwingen, um so das Vertrauen
der Offentlichkeit wiederherzustellen.

Die Mittel zur Stutzung der Banken wurden im
Ubrigen nicht in bar, sondern in Form besonderer
Schuldverschreibungen zur Verfigung gestellt,
was bereits in den wichtigsten Féllen zur Vor-
nahme ausreichender Bilanzsanierungen fuhrte.
Die Bankgesetze selbst sind in der Haupt-
sache erst einige Zeit spater, im Herbst 1924, par-
lamentarisch durchgefuhrt worden; sie traten
dann Anfang 1925 in Kraft. Sie regeln die Ma-
terie vor allem in zweierlei Hinsicht: einmal wer-
den genaue Vorschriften Uber die Zulassung
von Banken zum eigentlichen Ein-
lagenverkehr — nadmlich Ausgabe von Ein-
lagebuchern— gegeben, und auBerdem wird durch
Zwangsbheitrage in Form einer Steuer von Kredit-
zinsen inlandischer Einlagen ein Fonds gebildet.

Von den Voraussetzungen fir
zum Depositengeschaft ist am wichtigsten, dal
regelméanRige Revisionen gefordert wer-
den, die von einer 1925 gegriindeten Revisions-
und Treuhandgenossenschaft den tschechischen
Banken vorgenommen werden. AuBerdem ist auch
die Staatsaufsicht, zum Teil erst in Verfolg

die Zulassung
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spaterer Gesetze, die sich an das Werk von 1924
schlieBen, sehr stark ausgebaut worden. Bei jeder
Bank ist ein besonderer Staatskommissar bestellt,
der etwa ahnliche Funktionen zu erfillen hat wie
der Treuhander bei deutschen Hypothekenban-
ken und damit auf die gesamte Geschéaftsfihrung
grofRten Einflull besitzt. Ebenso ist die Anlage-
politik der Banken, u. a. durch Erla beson-
derer Richtlinien, scharf reglementiert worden.
So bestehen Vorschriften Uber eine Mindestliqui-
ditdt und Uber den Umfang mindelsicherer W ert-
papieranlage; besonders interessant ist noch, dafl
der Erwerb eigener Aktien, freilich unter Ein-
schaltung einer langeren Karenzzeit, verboten, ja
auch die Beleihung sehr eingeengt wurde.

Natdrlich ist die Sanierung mancher In-
stitute nicht lediglich auf diesem Wege mdglich
geworden, sondern nur durch Zusammenschlisse
unter Herabsetzung der einzelnen Kapitalbetrage.
Auch hierbei hat der Staat vielfach sehr aktiv
mitgewirkt, ja zum Teil ist es nur dem Druck der
staatlichen Organe zuzuschreiben, daR der K on -
zentrationsprozefR in der tschechischen
Bankwelt zur Aufsaugung mancher Institute, die
nicht mehr allein lebensféahig erschienen, gedeihen
konnte.

Auch in Osterreich

hat der Staat, sehr wider Willen, in immer stéar-
kerem MaBRe die Leitung des Bankwesens in die
Hand nehmen missen. Allerdings hat Osterreich
gerade bei staatlichen oder halbstaatlichen Insti-
tuten zunéchst sehr wenig ermutigende Erfahrun-
gen gemacht, wobei insbesondere an die auller-
ordentliche hohen Verluste erinnert sei, die 1926
bei der Zentralbank der deutschen
Sparkassen und bei der Postsparkasse
zu beklagen waren. Da die Postsparkasse unreali-
sierbare Forderungen gegen den gescheiterten
GrolRfinanzier B osel den Hauptaktionar der
Wiener Unionbank, hatte, kam der Staat zu einem
beherrschenden Paket von Unionbankaktien und
damit zur ersten Beteiligung an privaten GroR3-
banken. Durch die spéatere Fusion der Unionbank
mit der Osterreichischen Bodenkredit-
anstalt kam es dann zum Interesse des Staates
an diesem Institut, dessen Zusammenbruch und
Zwangsfusion mit der Osterreichischen
Credit-Anstalt ja noch in aller Erinnerung
ist. Wie schlieRlich der Niedergang dieses nun-
mehr in Osterreich (berméachtigen Instituts be-
gann, der vor wenigen Monaten zum Ausbruch
der offenen Krise fiuhrte, und wie dieses Ereig-
nis das Zeichen zum Sturm der Auslands- sowie
schlieBlich auch Inlandsglédubiger gegen alle Ban-
ken Mitteleuropas gab — das gehort bereits zu
den unmittelbaren Symptomen der internatio-
nalen Katastrophe, die in unserer deutschen Ban-
kenkrise den starksten Ausdruck gefunden hat.
Dr. Peter F abian,
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Briefkasten.

Kaufmannischer Wirtschaffsplan und Bankbetrieb.

R. S. in Munchen 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 fruheren Methoden
darstellen soll. Unterscheidet sich dieses Verfahren
wirklich von den Ublichen Systemen und ist es auch
im Bankgewerbe anwendbar?

Antwort. Die Frage nach der Verwendungsmdglich-
keit des kaufm&nnischen Wirtschaftsplans im Bank-
gewerbe ist kaum so einfach mit Ja oder Nein zu beant-
worten.

Diese Methode — auch Budgetrechnung ge-
nannt — wird in Deutschland bisher nur in Fabrik-
betrieben haufiger 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. Wéahrend
die kaufmannische Buchhaltung, zu der auch die
Selbstkostenrechnung als wichtiges Hilfsmittel gehort,
vor allem die Bewegungen von Vermodgen und Kapital
in einer Unternehmung fur die Vergangenheit
erfalBt, hat die Budgetrechnung Bedeutung fiur die
Zukunft. Dabei muf3 natdrlich auf den Ergebnissen
und Erfahrungen der Vergangenheit als MaRstab auf-
gebaut werden. Der Kernpunkt des kaufmannischen
Wirtschaftsplanes ist die Kostenkontrolle, d. h
die Durchfuhrung des Wirtschaftsplanes nach seiner
Feststellung, wie sie am Beginn einer Geschaftsperiode
stattfindet, im Laufe dieser Geschaftsperiode zum
Zwecke der Uberwachung 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 Uberhaupt erst
die ersten Anfange einer Selbstkostenrech-
nung im Bankgewerbe verspirte, ging der Ameri-
kaner bereits zur Budgetrechnung Uber. Die deutschen
wissenschaftlichen Arbeiten uber die Selbstkosten-
rechnung im Bankgewerbe muf3ten stark auf der ameri-
kanischen Literatur fuBen, und so ist es auch auf dem
Gebiete der Budgetrechnung. Das Budget, das ist die
Gegenuberstellung von Einnahmen und Ausgaben eines
Betriebes, hat vor allem den Zweck, eine planmaRige
Ausgabengebarung zu bewirken, bei der kein Pfennig
unnotig verausgabt wird. Die fuhrenden Manner einer
Unternehmung, die fur die Ausgaben im einzelnen
verantwortlich zeichnen, missen daher Uber die ihnen
zur Verfigung stehenden Mittel und die ihnen gesetz-
ten Grenzen genau unterrichtet sein. Es muB eine
Aufgliederung des Budgets in allen Einzelheiten
fur jede Abteilung stattfinden, was man in der Selbst-
kostenrechnung sonst als die Aufteilung der Kosten
nach Kostenarten und Kostenstellen bezeichnet. Die
Aufteilung auf die Kostentrager, das wéaren im Bank-
betrieb die einzelnen Dienstleistungen, scheidet
bei dieser Betrachtung aus und ist eine Frage der Zins-
und Gebuhrenpolitik der Banken, die allerdings sehr
stark auch durch die Budgetrechnung beeinflut wer-
den kann. Gerade gegenwartig stehen die Fragen der

Verringerung der Zinsspannen im Zusammenhang mit
der Preissenkungsaktion ja stark im Vordergrund. Eine
Senkung der Unkosten, und darauf lauft die Budget-
rechnung bei richtiger Handhabung hinaus, ist aber in
jedem Fall fur die Banken um so wichtiger, als ihre
Unkosten im Verhaltnis zum Rohertrag gegentber der
Vorkriegszeit um rund 75°/0 hoher sind.

Das Budget kaufméannischer Betriebe geht von den
Einnahmen aus und mul? dementsprechend die
Ausgaben anzupassen versuchen. Es basiert sowohl
auf den Ergebnissen der Vergangenheit als auf den
Schéatzungen in die Zukunft. Fir die Zukunft gilt es
vor allem die erwarteten Rohertrdge nach dem Kon-
junkturverlauf zu schétzen. Das kann natirlich nur
anndhernd genau geschehen und erfordert eine
Marktanalyse. Der Kernpunkt des ganzen Bud-
gets, das sich auch auf die zweckmaRige Disposition
der Mittel, Finanzierungsplan, auf die besten Wege
der Werbung, Werbungsplan usw, usw. erstreckt, ist
und bleibt dabei der Kostenplan und, wie bereits
erwahnt, die sich daran anschlieRende Kostenkontrolle.
Der Kostenplan ergibt sich, wenn man an Hand der
Ziffern der Buchhaltung der Vergangenheit und der
geschatzten Ertragsziffer fur die Zukunft die einzel-
nen Kostenarten in ihrer Hohe prozentual zu diesem
Ertrag festsetzt. Der Zeitraum des Budgets richtet
sich dabei nach der besonderen Art des Betriebes,
sollte aber eher zu kurz als zu lang sein, um méglichst
beweglich zu bleiben. Das Budget soll auf keinen Fall
eine Burokratisierung bewirken, sondern im Gegenteil
eine groBere Anpassungsfahigkeit an die
wechselnde Konjunktur. Die Initiative der einzelnen
soll dabei durch das Budget keineswegs gehemmt wer-
den, die Geschéaftsfuhrung soll dadurch im
Gegenteil planvoller und beweglicher werden.

Der Wirtschaftsplan verdient auch in Deutschland
zweifelsohne viel mehr Beachtung. Er ist noch sehr
wenig populér, obwohl man in der Literatur, allerdings
im allgemeinen eben nur sehr stark theoretisch, darauf
einging. Trotzdem stehen wir vielleicht am Anfang
einer Budgetara der Wirtschaft, die sich aus der Ra-
tionalisierungsbewegung der letzten Jahre und der
weiteren Tendenz zum GroRbetrieb zwangslaufig 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 Aufwands - und Er-
tragsposten. Da man heute im deutschen Bank-
betrieb eine eingehende Kostengliederung durch eine
besondere eingehende Betriebs- und Kalkulationsabtei-
lung nicht hat, wirde als MaR3stab fiur die Verhaltnisse
in der Vergangenheit eben nur dieses Verlust- und
Gewinnkonto herangezogen werden missen. Allerdings
genigt dazu nicht die Betrachtung dieses Kontos als
solchem in seiner urspriinglichen Kontenform, sondern
es bedarf einer besonderen Aufmachung in Form einer
Aufstellung, aus der das Verhaltnis der Ertrage
zu den Kosten ohne weiteres ersichtlich ist. Man wird
natirlich nicht nur fur das letzte Jahr, sondern flr
mehrere Jahre diese Aufstellungen in besonders auf-
bereiteter Form machen mussen, um von Zuféalligkeiten
moglichst frei zu sein. Man spricht dann von einem
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Comparative Profit and Ldss Statement (Vergleichen-
der Gewinn- und Verlustbericht), wie der Amerikaner
diese Einrichtung nennt.

Durch eine derartige Aufstellung erhélt man einen
genauen Uberblick tUber das Verhéaltnis der ein-
zelnen Kostenarten zum Rohertrag. Es
mussen die Betrdge in der Buchhaltung fiur jede
Kostenart ermittelt und hier eingesetzt werden. Dann
ware der Rohertrag, den man fur das nachste Jahr bzw.
einem kirzeren Budgetabschnitt schéatzt, festzusetzen,
und die Unkosten nach den Erfahrungen der Vergan-
genheit, dem Konjunkturverlauf und den Absichten
der Betriebspolitik gleichfalls entsprechend zu bestim-
men. Die so fur die Zukunft errechneten Summen wer-
den auf die einzelnen Abteilungen unter Berick-
sichtigung der tatsédchlichen Verhaltnisse umgelegt.
Die Umlegung auf die Abteilungen geschieht nach den
allgemeinen Grundsatzen der Selbstkostenrechnung.
Diese Arbeit bedarf naturlich der gréften Sorgfalt,
reiflicher Uberlegung und Aussprache aller beteiligten
Betriebsleiter. Die Betrage, die fur die einzelnen
Kostenarten fur jede Abteilung festgelegt werden, sol-
len ja als Aus gabenli mite dienen, an die man
sich in der Zukunft zu halten hat. Hat man einen lan-
geren Budgetabschnitt, etwa ein Jahr, vor sich, so wird
naturlich eine Aufteilung des Gesamtbudgets in kir-
zere Teilabschnitte, etwa Monatsbudgets, not-
wendig sein, wobei dann auch die Mdéglichkeit besteht,
die Betrage fur die einzelnen Monate in verschiedener
Hohe so festzusetzen, wie es im Interesse einer An-
passung an Saisonschwankungen nétig erscheint. Die
verschiedenen Abteilungsleiter werden Uber die Hohe
der Limitbetrdge genau unterrichtet und werden ver-
pflichtet, fur ihre Abteilungen besondere Unkosten-
skontren zur Uberwachung der entstehenden tat-
sachlichen Kosten zu fuhren. Eventuell kann diese
Kostenuberwachung durch die Fihrung von Skontren
auch bei einer zentralen Stelle vorgenommen werden,
was nicht weiter schwer wird, wenn entsprechende
Unkostenbelege gebraucht werden. Die Mehrarbeit,
die damit verbunden ist, ist im Verhaltnis zum Erfolg
sehr gering. Die zustandigen Abteilungsleiter werden
dadurch namentlich selbst zur genauen Uberwachung
der Unkosten angehalten. Sie missen ein Mehr
an Ausgaben wunbedingt rechtfertigen.
An einem Weniger hat man sie in den USA. vielfach
durch eine Sonderprovision interessiert, ein
System, das deshalb nicht zu empfehlen ist, weil dar-
unter die Qualitat der Arbeit leiden kdnnte. Die Limite
fur die verschiedenen Kostenarten sollten eher zu
niedrig als zu hoch festgesetzt werden, um wirklich von
vornherein zur Wirtschaftlichkeit anzureizen.

Fur den Gesamtbetrieb ist nattrlich ein einheitliches
Kostenbudget noétig. Es fallt die Teilbudgets der ver-
schiedenen Abteilungen zu einer Ubersichtlichen Ein-
heit zusammen. Schematisch dargestellt ergibt sich
hierfur folgendes Bild:
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A iteilungen  Gesamt
12345 678[9 10 betrag

Verteilungs-

Nr. Kostenart basis

1
2
3
Ges.Kosten

In einem solchen Kostenbudget wirden also alle
Betrage, nach Kostenarten und Kostenstellen geordnet,
deutlich in Erscheinung treten. Die einzelnen Abtei-
lungen (Devisen-, Sorten-, Wechsel-, Effekten-, Ku-
pons-, Bérsen-, Depot-, Emissions-, Giro-, Kasse-,
Korrespondenz-, Buchhaltungs-, Revisions-, Registra-
tur-, Sekretariat-, Archiv-, Personalabteilung) werden
horizontal angeordnet, die Kosten vertikal. Bei einer
derartigen Kostenaufteilung tritt unter Berucksich-
tigung der erwarteten Einnahmen durch Vergleich auch
ohne weiteres in Erscheinung, welche Abteilungen
eigentlich unrentabel sind und von den anderen
Abteilungen durchgeschleppt werden missen. Fur die
Verteilung der Kosten auf die verschiedenen Abtei-
lungen mussen die Erfahrungen der Vergan-
genheit, Schatzungen nach MaRgabe verschiedener
Gesichtspunkte, Anzahl der Lampen, Heizkdrper, Bo-
denflachen, Wert usw. je nach der Kostenart als Ver-
teilungsbasis benutzt werden.

Bei der praktischen Durchfuhrung der Budgetrech-
nung im Bankbetrieb ist nun zu bericksichtigen, dafl3
sich zum Teil wesentliche Unterschiede gegentber der
Kostenentwicklung im Fabrikbetrieb ergeben. Wahrend
im Fabrikbetrieb der U msatz 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 Hohe der Einlagen an fremden
Geldern im Verhéaltnis zum Eigenkapital, mindestens
ebenso wichtig. Es kommt demzufolge darauf an, dal
bei einer Erhéhung der fremden Mittel im Verhaltnis
zum Eigenkapital, d. h. des sog. Bilanzsummenkoeffi-
zienten, nicht der Unkosten- oder Betriebskoeffizient,
der sich aus der Relation der Kosten zum Rohgewinn
ergibt, eine starkere Steigerung erfahrt. Dies verhin-
dern, ist die Hauptaufgabe der Bankbetriebspolitik
und das Hauptmittel zur Niedrighaltung des Betriebs-
koeffizienten, des Verhaltnisses von Unkosten und Er-
trag, soll eben das Budget in der geschilderten Form

sein- ' Dipl.-Kfm. Karl Berg.
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