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ZEITGESPRACH

Kzedittzansfoemation im Revolving - System

Die nachfolgende Diskussion ist leider nicht vollstindig. Unsere Leser wissen, daf wir uns
in diesen Gespriichen immer darum bemiihen, Diskussionspartner zu finden, die verschiedene
wirtschafispolitische Auffassungen vertreten. Eine Reihe von Persinlichkeiten, die wir um Teil-
nahme an unserem Gesprich baten, hat diesmal gepafit. Dafiir gibt es zwei Griinde: Einmal
ist Urlaubszeit, und es wire von uns aus eine unverantwortliche Riicksichtslosigkeit, von
unseren Gesprdchspartnern zu erwarten, dafi sie ihre verdienten Ruhetage mit Gedankengiingen
iiber eine so komplizierte Materie belasten. Zum anderen haben wir den Eindruck, daf
einige exponierte Gesprichsteilnehmer davor zuriickschreckten, die nicht nur komplizierte,
sondern auch zwielichtige Problematik des Themas Gffentlich zu durchleuchten. Wir bedauern
das bei diesem Thema besonders. Wir kénnen nur darauf hinweisen, daf das Redaktions-
geheimnis bei diesen Gesprichen unter allen Umstinden gewahrt wird. Die vorliegenden
Beitrige geben einen recht guten Uberblick iiber alle Probleme des Themas. Trotzdem miissen
wir uns vorbehalten, das Thema — falls es erforderlich ist — im niichsten Heft fortzusetzen.

Gewichtsverschiebung zwischen Geld- und Kapitalmarkt

Bei dem Kreditvolumen, das in
einer Volkswirtschaft fiir eine
Skala vielgestaltigster Finanzie-
rungszwedke zur Verfligung steht,
pflegt die Statistik nach der Fristig-
keit der verfiigbaren Gelder, d. h.
nach Geldmarkt- und Kapitalmarkt-
mitteln zu unterscheiden. Bei Fallig-
keitsfristen unter 6 Monaten spricht
man von kurzfristig verfiigharen
Geldern, Ausleihungen zwischen 6
Monaten und 4 Jahren gelten als
mittelfristig, Darlehen mit mehr als
4jahriger Laufzeit als langfristig.
Waihrend die Doméne des kurzfristi-
gen Kredits auf dem Gebiete der
Finanzierung des Umsatzes und lau-
fender Geschédfte liegt, erfordern
beispielsweise Anlageinvestitionen
der Industrie eine langfristige Mit-
telbereitstellung.

Die goldene Bankregel

Gesetzliche Vorschriften und die
Gebote der kaufménnischen Sorg-
falt und Vorsicht legen den Kredit-
instituten die Einhaltung des ge-
schéaftlichen Grundprinzips der ,gol-
denen Bankregel” nahe. Das bedeu-
tet, daB die gewdhrten Kredite und
Darlehen eine ausreichende men-
genmaBige und zeitliche Uberein-
stimmungen mit den Mitteln auf-

weisen miissen, die den Instituten
von ihren Einlegern und Sparern
fiir eine bestimmte Zeitdauer anver-
traut werden. Der ,goldenen Bank-
regel” kommt als Grundsatz einer
gesunden Liquiditatspolitik natur-
gemaB auch bei den Lebensversiche-
rungsgesellschaften gravierende Be-
deutung zu.

Welche Gefahren ihre Nichtbe-
achtung heraufbeschworen kann,
hat die Wirtschaftskrise der dreiBi-
ger Jahre in Deutschland gezeigt,
an deren Anfang das Nichtgelingen
der Ablésung kurzfristig gewahrter
Auslandskredite durch langfristige
Inlandsmittel stand. Aber auch,
wenn man beispielsweise die Ar-
beitsteilung zwischen den vor allem
das kurzfristige Kreditgeschift be-
treibenden Geschéaftsbanken und
den Spezialinstituten des langer-
fristigen Kredits (z. B. Industrie-
kreditbank, Sparkassen, Hypothe-
kenbanken) betrachtet, wird man an
die Wirksamkeit der goldenen
Bankregel erinnert. Auf den glei-
¢chen Ausgangspunkt darf man auch
das unterschiedlich strukturierte
Anlagengeschdft der Lebens- und
Sachversicherungsgesellschaften zu-
riickfiithren, das diesen die lang-

fristige Investierung ihrer Uber-
schiisse gestattet, wihrend sie je-
nen angesichts der kurzfristiger ein-
tretenden Versicherungsfille eine
schnell liquidisierbare Anlage der
Versicherungspramien vorschreibt.
Gestattet sei hier schlieBlich auch
noch der Hinweis auf die Vorschrif-
ten der Mindestreservenunterhal-
tung beim Zentralbanksystem fiir
Kreditinstitute, die eine Staffelung
der Mindestreservesétze nach Cha-
rakter und Umfang der Einlagen
verfiigen. Die Tatsache, daB die Ver-
sicherungsgesellschaften in ihrer
Vermégensanlagepolitik besonde-
ren Richtlinien und Miindelsicher-
heitsvorschriften sowie einem Er-
laubniszwang fiir bestimmte Kapi-
talanlagen durch das Bundesauf-
sichtsamt fiir das Versicherungs-
und Bausparwesen unterworfen
sind, dient dem gleichen Zweck der
Liquiditatssicherung.
Das Prinzip der Transformierung
Die Geschichte der Finanzierung
des stiirmischen westdeutschen
Wiederaufbaus nach 1948 148t ne-
ben manchen anderen historischen
Beispielen allerdings auch erken-
nen, daf die ,goldene Bankregel”
nicht im Sinne letzter buchhalteri-
scher Exaktheit aufgefaBt werden
darf. Die formelle Unterscheidung

Alle in der Abteilung ,Zeitgesprich® veréffentlichten Beitrige sind freie Meinungsdufierungen von Per-
sonlichkeiten aus Wirtschaft und Politik und von in- und auslandischen Mitarbeitern. Sie enthalten keine
Stellungnahme der Redaktion und sind keine offisiosen Aufierungen der herausgebenden Institutionen.
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zwischen kurz-, mittel- und langfri-
stig eingelegten bzw. verfiigharen
Geldern deckt sich angesichts der
‘Wandelbarkeit der Entschliisse der
Deponenten oft nicht mit der effek-
tiven Bereitstellungsdauer. Von
iiberragender Bedeutung ist hier
ferner die Erfahrungstatsache des
sogenannten ,Bodensatzes” an Gel-
dern, der sich bei der Verwaltung
eines gréBeren kurzfristigen Kredit-
fonds als prozentualer Anteil am
Gesamteinlagenbestand nahezu pra-
zise ermitteln laft. Dieser Boden-
satz steht dem verwaltenden Insti-
tut praktisch langfristig zur Verfii-
gung.

Mit der sich aus diesem Zusam-
menhang ergebenden Frage der
Transformierung kurzfristiger Ein-
lagen in langfristige Kredite hat
sich auch die Wissenschaft ein-
gehend beschéftigt. So hatbeispiels-
weise Schmalenbach die Fristig-
keitsverlangerungsfunktion der
Banken bejaht. Von Forstmann ist
auf die Tatsache des Abweichens
von der goldenen Bankregel im
Konjunkturanstieg aufmerksam ge-
macht worden, und er hat aus-
gefiihrt, daB im Falle einer stagnie-
renden und erst recht einer kon-
traktiven Wirtschaftsentwicklungim
Zuge eines konjunkturellen Nieder-
gangs selbst die Beachtung der gol-
denen Bankregel kaum vor Diskre-
panzen zwischen formeller und ef-
fektiver Liquiditdt schiitzen konne.
Abs hat im Zusammenhang mit der
Anwendung des § 36 des Investiti-
onshilfegesetzes fiir die Finanzie-
rung von Anlagevermdgen von
.dem alten deutschen Laster und
der alten deutschen Tugend, mit
kurzfristigen Mitteln langfristige
Investitionen durchzufithren”, ge-
sprochen.

Der Verfasser dieser Zeilen

schlieBt sich den Vertretern der.

Auffassung an, daB man die Fristig-
keitsverldngerung, in einem ver-
tretbaren Rahmen angewandt, als
eine durchaus ,legale’ Funktion
der Kreditinstitute werten muB. In
der in dieser Zeitschrift gefiihrten
Diskussion geht es um eine Ant-
wort auf die Frage, ob fiir Manipu-
lationen mit an sich nur kurzfristig
disponiblen Versicherungsgeldern
ebenfalls {iberzeugende volkswirt-
schaftliche Argumente ins Treffen
gefithrt werden kdnnen,
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Der Bodensatz der
Dersicherungsgesellschaften

Hinter dieser Fragestellung steht
die Tatigkeit von Finanzmaklern
und -instituten, die unter der De-
vise ,aus kurz mach lang“ kurz-
fristig verfiigbare Betrdge einer
Mehrzahl von Versicherungsgesell-
schaften in langfristige Industrie-
kredite (sogenannte ,Schuldschein-
darlehen*) transformieren. Auf die-
sem Wege werden, wie das mit dem
Namen des Miinchener Finanzmak-
lers Miinemann eng verkniipfte
Revolving-System gezeigt hat, auch
Kredite bis zur Gré8enordnung von
50 Mill. DM entrichtet.

Solche Revolving-Darlehen schei-
nen zur ,goldenen Bankregel” in
einem eklatanten Widerspruch zu
stehen. Bei genauerem Hinsehen er-
schlieBt sich dem Betrachter aller-
dings auch die Erkenntnis, daB
die Versicherungsgesellschaften im
Rahmen ihrer nur kurzfristig ver-
fiigbaren Mittel (bei entsprechen-
dem Geschidftsvolumen) durchaus
auch einen Bodensatz an effektiv
langerfristig disponiblen Geldern
aufzuweisen haben, wie er schon
bei dem Bankgeschdft aufgezeigt
wurde. In dem MabBe, wie es gelingt,
Gelder einer Mehrzahl von Versi-
cherungsgesellschaften aus jenem
Bodensatz zusammenzufassen, wird
sich der einer Fristigkeitsverlange-
rung solcher Mittel gezogene Rah-
men erweitern. So betrachtet, stellt
das langfristige Disponieren mit
kurzfristig verfligbaren Versiche-
rungsgeldern nach einem auf lange
Sicht festgelegten Plan nichts an-
deres als ein geschicktes Operieren
mit dem Bodensatz oder einem Teil
desselben dar. Hierfiir sichert sich
der Finanzmakler die Mitwirkung
einerAnzahlihm vertraglich verbun-
dener Versicherungsgesellschaften.

Verlagerung, nicht Erweiterung

des Kreditvolumens

Jene Transformierung kurzfristi-
ger Gelder in langfristige Darlehen
fiir Investitionszwecke fithrt ohne
Zweifel zu einer Gewichtsverschie-
bung zwischen Geld- und Kapital-
markt. Mittel, die sonst als kurz-
fristige und niedrig verzinsliche
Einlagen den Geschdftsbanken zu-
geflossen oder in Geldmarktpapie-
ren angelegt worden wéren, werden
nunmehr fiir eine Verbesserung der
Realkapitalausriistung der Volks-

wirtschaft nutzbar gemacht. Es
greift mithin eine Verlagerung,
nicht jedoch eine Erweiterung des
volkswirtschaftlichen Kreditvolu-
mens Platz. Es darf hierbei aller-
dings nicht iibersehen werden, daB
in den formell nur kurzfristig be-
reitgestellten Geldern der Versiche-
rungsunternehmen auch Betrdge
stecken, die im Hinblick auf ihren
endgiiltigen Verwendungszweck
echten Kapitalcharakter haben. So
wird es beispielsweise nicht mog-
lich sein, Prémieneinnahmen aus
dem Lebensversicherungsgeschéft
stets sofort einer langfristigen Ver-
mogensanlage (etwa im Wohnungs-
bau) zuzufithren. Hierdurch entste-
hen fir den Einsatz langfristig ver-
fiigbarer Investitionsmittel Warte-
zeiten, die nicht nur fiir Versicherte
und Versicherung einen Zinsent-
gang, sondern auch volkswirtschaft-
lich ein Brachliegen von Kapital be-
deuten. Das Einsetzenkdnnen sol-
cher Mittel (im Austauschverfahren)
fiir langfristige Kreditzwecke ver-
dient nach unserem Dafiirhalten
eine positive Wertung.

In Zeiten ausgesprochener Kapi-
talknappheit, wie wir sie nach der
Wiéhrungsreform nahezu ein Jahr-
zehnt lang erlebt haben, tragt jede
Aufstockung des Fonds an Investi-
tionskapital zur Erhéhung des Le-
bensstandards der Bevélkerung bei.
Auf dem Gebiet der kurzfristigen
Kreditversorgung hat demgegen-
iiber in Deutschland ohnehin kein
EngpaB bestanden.

Abdringung vom Kapitalmarkt

Dieinzwischen wiederhergestellte
Funktionsfahigkeit des deutschen
Kapitalmarktes 1aBt allerdings die
Frage entstehen, ob es sich bei der
Fristigkeitsumwandlung kurzfristi-
ger Versicherungsgelder nicht um
ein Kind der Not gehandelt hat, auf
das man jetzt verzichten konnte.
Zur Bekraftigung dieser These
kénnte man auch auf die Hohe der
derzeitigen Aktienkurse und den
Mangel an Wertpapiermaterial der
Wirtschaft hinweisen und argumen-
tieren, daB solche Schuldscheindar-
lehen die Kapitalgesellschaften von
an sich notwendigen Emissionen am
Wertpapiermarkt abdrdngen.

Hierauf darf entgegnet werden,
daB sich das Schuldscheindarlehen
iiberhaupt als Finanzierungsform
gerade auch fiir industrielle Investi-
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tionen derartig eingebiirgert hat,
daB ein Verzicht auf dieses fiir den
Kreditnehmer einfache, kostenspa-
rende und anpassungsfahige Instru-
ment heute nicht mehr denkbar und
wiinschenswert erscheint. Natiirlich
kann die Kapitalbeschaffung durch
Schuldschein kein Ersatz fiir an sich
notwendige Kapitalaufstockungen
sein. Dort indessen, wo zur Deckung
des Kapitalbedarfs Leihkapital er-
forderlich ist und wo man im Hin-
blick auf erwartete Zinsverdnderun-
gen und auf Riickzahlungstermine
etwas elastischer operieren kdénnen
mochte, hat das Schuldscheindar-
lehen nach wie vor eine privat- und
volkswirtschaftliche Berechtigung.
Uberdies iibt die Konkurrenz der
Finanzierungsmoglichkeiten einen
gesunden EinfluB in Richtung auf
eine ErméBigung der bei Wertpa-
pieremissionen erhobenen Bonifi-
kationen aus. Auch Finanzierungs-
anliegen, die ihrer Gr6B8enordnung
nach unter der fiir eine Wertpapier-
emission noch rentablen Grenze
liegen (beispielsweise unter 5 Mill.
DM), eignen sich fiir einen Schuld-
scheinkredit. Wenn es mit anderen
Worten Maklerfirmen gelingt, ge-
rade auch die Gelder kleinerer Ver-
sicherungsgesellschaften in lang-
fristige Kredite umzuformen und
hierdurch auch den nicht emissions-
fadhigen mittleren und kleinen Indu-
striefirmen Investitionskapital zu
einem mafBvollen Zinssatz zu ver-
mitteln, dann kann die Ausfiillung
einer volkswirtschaftlich nitzlichen
Aufgabe nicht geleugnet werden.
Die entstehenden Risiken
Den Makler- und Finanzierungs-

unternehmen, die aus transformier-
ten kurzfristigen Versicherungsgel-

= =

dern langfristige Schuldscheindar-
lehen entwickeln (auf diesem Ge-
biet betdtigt sich teilweise auch die
im Dezember 1948 gegriindete
Westdeutsche Finanzierungsgesell-
schaft mbH. in Ko6ln), ist bislang
offenbar ein richtiges Abtasten und
Einplanen des bei ihren Vertrags-
gesellschaften vorhandenen Boden-
satzes in per Saldo langfristig ver-
fiigbare Mittel gelungen. In einer
Zeit aufsteigender Konjunktur, in
der auch das Versicherungsgeschift
im Zeichen anhaltender Expansion
steht, diirften die hier bestehenden
Risiken iberdies geringer zu ver-
anschlagen sein als in einer von
Krisengefahren iiberschatteten Ent-
wicklungsperiode.

Die Aufgaben, die mit der Fristig-
keitsverldngerung von Versiche-
rungsgeldern gerade auch im Hin-
blick auf das Eintretenkénnen wirt-
schaftlicher Riickschldge verbunden
sind, setzen eine groBSe persénliche
Zuverldssigkeit und ein iberdurch-
schnittliches MaB organisatorischer
Befdhigung voraus. Der Makler
muB die Liquiditit der von ihm ver-
walteten Gelder gewédhrleisten kon-
nen, wenn er nicht die amtlich kon-
trollierten Finanzdispositionen sei-
ner Geldgeber in Frage stellen will.
Er muB ferner bei der Auswahl der
Kreditnehmer (Bonitdt) besondere
Sorgfalt an den Tag legen. Des
weiteren ist er gehalten, seine eige-
nen Dispositionen durch ausreichen-
de Reservemittel abzusichern, die
er zu niedrigem Zins bei Kreditin-
stituten jederzeit abrufbar in Ver-
wahrung geben mu8. Denn als Mak-
ler unterliegt er nicht dem Kredit-
wesengesetz und verfiigt nicht ber
die Breite der Finanzierungs- und

A KTI

Absicherungsmdoglichkeiten, wie sie
etwa einer GroBbank zur Verfi-
gung stehen. Deshalb ist fir ihn
nicht zuletzt die richtige Bemessung
des gegen Risiken wirklich absiche-
rungsfdhigen Kreditvolumens von
wichtiger Bedeutung.

Entscheidend fiir die Lebensfdhig-
keit der hier diskutierten Finanzie-
rungspraxis ist ferner die Zahl und
die Finanzkraft der an dem Trans-
formierungsgeschdft durch ihre
Geldhergabe beteiligten Versiche-
rungsfirmen. Je giinstiger hier die
Verhidltnisse liegen, desto umfas-
sender ist auch die herbeigefiihrte
Mischung und damit Verminderung
der Risiken. Auch das Risiko des
Abspringens von Geschaftspartnern
der Vermittlerfirmen darf hier si-
cherlich nicht tibersehen werden.

Im Fall einer Restriktionspolitik . ..

Nach dem Gesagten werden aus
der Praxis der Transformation kurz-
fristiger Versicherungsgelder in
langfristige = Schuldscheindarlehen
dann keine wahrungspolitischen
Gefahren entstehen, wenn die oben
genannten Voraussetzungen erfillt
sind. Denkbar ware allerdings die
Moéglichkeit, daB im Zuge einer star-
ken Restriktionspolitik der Noten-
bank eine Erweiterung des lang-
fristigen Kreditvolumens auf dem
hier besprochenen Wege uner-
wiinscht erscheinen konnte. Gegen
solche MutmaBungen 148t sich aller-
dings der Einwand erheben, daB
die hier bewegten Gelder ohnehin
nicht den Mindestreservevorschrif-
ten fir Kreditinstitute unterliegen
und daB sich die Diskontpolitik der
Notenbank auf solche Transaktio-
nen jedenfalls zinsméBig auswirken
wirde. (St)

COMMERZIBANK

ENGESELLSCHATFT

DUSSELDORF - FRANKFURT (MAIN) - HAMBURG
In Berlin BERLINER COMMERZBANK Aktiengesellschaft

BARNK
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Bedenken . .

Der ausder angelsdchsischen Praxis
tibernommene Revolving-Kredit ge-
hort zu denjenigen neueren Formen
der Erschliefung und Bereitstellung
von Mitteln, die dazu beitragen
sollen, die herkémmlichen allzu
starren Finanzierungsinstrumente
etwas flexibler zu gestalten. Er hat
auch in den vergangenen Jahren
in der Investitionspolitik der Bun-
desrepublik mehr und mehr an Be-
deutung gewonnen. Der Erfolg
dieses vornehmlich auf Industrie-
finanzierung abgestellten und ohne
Zinsbindung operierenden Systems
1aBt sich angesichts seines jahr-
lichen Umschlagvolumens, das eine
in die Milliarden gehende GréfBen-
ordnung erreicht, ebensowenig ab-
streiten wie die auf den ersten
Blick augenscheinlichen Vorteile,
die es den Beteiligten bietet. Die-
sem fiir die Geldgeber, Kreditneh-
mer und Vermittler gleich reiz-
vollen Effekt stehen jedoch erheb-
liche Risiken gegeniiber, aus denen
sich ernste Gefahren fiir die Kredit-
wirtschaft und Volkswirtschaft er-
geben konnten.

Kreditwirtschafilich
unerwiinschte Zinskonkurrenz!
Festzustellen ist zunéachst, da8

diese unkonventionelle Finanzie-
rungsmethode, deren Existenz mit-
unter auch mit der — hier aller-
dings vo6llig unzutreffenden —
These ,das Notwendige setzt sich
notfalls fragmentarisch und chao-
tisch auf Umwegen durch” zu recht-
fertigen versucht wird, auf Grund
des wettbewerbsma8ig giinstigeren
ZinsfuBles fiir die Kreditinstitute
eine Zinskonkurrenz darstellt, die
nicht im Interesse einer geordneten
Kreditwirtschaft liegt. An diesem
Faktum vermag auch die an die
Bankadresse gerichtete Forderung,
das Zinsabkommen endlich aufzu-
geben, nichts zu &ndern. Das Zins-
kartell, eines der fiir die Banken
wichtigsten Abkommen, hat nicat,
wie oft falschlicherweise angenom-
men wird, allein den Zweck, gute
Renditen zu sichern und eintrédg-
liche Dividenden zu erwirtschaften,
sondern dariiber hinaus die im
volkswirtschaftlichen Interesse lie-
gende Aufgabe, die Institute davon
abzuhalten, mit anvertrauten Gel-
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dern ahnlich riskante Transak-
tionen einzugehen, wie sie beim
Revolving-System zutage treten.
Ein Aufgeben des Zinsabkommens
lieBe sich zur Zeit auch deshalb
nicht realisieren, weil es auf seiten
der Kreditnachfrager und Kreditan-
bieter teilweise zu so unterschied-
lichen Zinssitzen fithren wiirde, da8
sich kreditdre Stérungen kaum ver-
meiden lieBen. In diesem Zusam-
menhang sei erwdhnt, daf die im
Revolving-System tdtigen Darlehns-
vermittler und Finanzmakler, die
offensichtlich von der aus gesamt-
wirtschaftlichen Griinden notwen-
digen Bindung der Kreditinstitute
an bestimmte Zinssdtze profitieren,
ebenfalls der Bankenaufsicht unter-
worfen werden sollten.

Verstofi gegen das Liquiditits-
prinzip

Die eigentliche Gefahr erwdichst
allerdings nicht aus dem Einbruch
in das Kreditgeschaft der Banken,
sondern aus der Technik des
Systems schlechthin, d. h. aus der
Transformation von sogenanntem
»hot money", also kurzfristigem
Geld, in léngerfristige Kredite.
Diese Praxis, die durch die Theorie
vom Bodensatz eine — nur fiir ober-
flachliche Betrachter bestechende —
Begriindung erféhrt, bedeutet nicht
nur eine Untergrabung der klassi-
schen Investitionsfinanzierung, sie
muB auch als geféhrlicher Verstoll
gegen die ,goldene Bankregel” und
damit gegen die Grundregel der
Liquiditat, die durchweg fiir Ban-
ken, Handel und Industrie gilt, an-
gesehen werden.

Ein erstes Risiko, von dem das
iber Gebiihr beanspruchte Revolv-
ing-System vor allem in Krisen-
zeiten bedroht sein wird, ergibt sich
daraus, daB der Kreditnehmer fallig
werdende Kredite, die nicht prolon-
giert oder durch Einzahlung anderer
Geldgeber ersetzt werden koénnen,
fristgemaB aus eigenen Mitteln zur
Riickzahlung bringen mufB. Kommt
ndmlich der revolvierende Einsatz
kurzfristiger Gelder nicht dem Um-
laufsvermégen zugute, aus dem sie
im Notfall kurzfristig wieder her-
ausgezogen werden koénnen, son-
dern der langfristigen Anlage, so
besteht die Gefahr, daB die Kredite

nicht planmédBig abgedeckt werden
oder sogar génzlich einfrieren. Un-
ter diesen Verhiltnissen wird es
dem kreditverpflichteten Investor
kaum méglich sein, die fristgerechte
Konsolidierung durch Umwandlung
in langfristigen Kredit oder durch
Verwendung eigener Ersparnisse
durchzufiihren.

Wie schnell sich fiir die Unter-
nehmen ein derartiges Unvermogen
ergeben kann und welche Folgen
daraus resultieren konnen, haben
vor allem die zwanziger Jahre und
spdter die Weltwirtschaftskrise mit
aller Eindringlichkeit gezeigt. Aber
nicht nur exogene Faktoren kénnen
eine verhdngnisschwere Zahlungs-
unféhigkeit zur Folge haben, son-
dern auch Kapitalfehlleitungen oder
fortgesetzte Verlustproduktionen,
die selbst bei einer im ganzen
wachsenden Wirtschaft in Teilbe-
reichen méglich sind.

Fragwiirdige Bonitiit

Das Revolving-System bringt auch
insofern Risiken mit sich, als die
Kredite vorwiegend in industrielle
Kanile flieBen. Aber gerade der in-
dustrielle Kredit erfordert mehr Er-
fahrungen, Kenntnisse und Voraus-
schau der langfristigen Marktent-
wicklung als der klassische Real-
kredit. Wenn es schon immer richtig
war, daB die Bonitat des Schuldners
sich um so weniger iiberblicken
1aBt, je langer die Kreditlaufzeit
bemessen ist, so trifft dies in be-
sonderem Mafe fiir den Revolving-
Kredit zu. Es mufl sehr bezweifelt
werden, ob die Finanzmakler hin-
sichtlich der kiinftigen finanziellen
Moglichkeiten der Unternehmen,
der Bonitit der Inhaber und der
voraussichtlichen Marktentwicklung
in der Lage sind, in jedem Einzel-
fall die gleiche Kreditwiirdigkeits-
prifung anzustellen, wie sie von
den Banken bei der Investitions-
finanzierung durchgefihrt wird.

Ungewisser Zuflufi

Ein weiteres Risiko, vor das sich
das Revolving-System gestellt sieht,
besteht in etwaigen Diskrepanzen
zwischen den zuflieBenden und zu-
gesagten Geldern, so daB in einem
bestimmten Zeitpunkt Refinanzie-
rungsverpflichtungen mangels ent-
sprechender Gelder nicht mehr er-
fiilllt werden konnen. Die Existenz
eines sich stdndig erneuernden
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Bodensatzes von freien Geldern der
Versicherungswirtschaft und an-
derer Kapitalsammelstellen, durch
die dieses Risiko ausgeschaltet wer-
den koénnte, ist zwar theoretisch
denkbar, in der Praxis jedoch ver-
mag dieser Bodensatz ebensowenig
eine absolute Garantie fir das
reibungslose Funktionieren des
Systems zu bieten wie die — in
extremen Féllen immer zu ge-
ringe — Unterhaltung einer Dispo-
sitions- oder Liquiditdtsreserve in
den Hénden der Vermittler.

So ist es in Zeiten einer an-
haltend angespannten Liquiditdt
durchaus moglich, daB ein Kredit-
geber seine Mittel nicht mehr zur
Verfiigung stellen kann, weil er sie
fiir Versicherungsfélle braucht. Tritt
dann, etwa aus den gleichen Griin-
den, kein zweiter an die Stelle des
ersten, wirde die Kette der Geld-
geber abreifien und der Funktions-
mechanismus des Systems automa-
tisch lahmgelegt werden, zumal es
unter diesen Umstdnden mehr als
fraglich erscheint, ob die Disposi-
tionsreserve, die auBlerdem fiir den
Finanzier eine verhéaltnismdBig hohe
Belastung darstellt, stets einen fiir
umfangreichere AusgleichsmafBnah-
men geniligenden Spielraum bietet.
Kann sie auf Grund eines unzurei-
chenden Volumens nicht in vollem
Umfange wirksam werden, dirften
sich besonders fiir den Investor
nachteilige Folgen ergeben, da die-
ser angesichts der ihm zugesagten
Mittel vielfach bereits langfristig
disponiert oder Zwischenfinanzie-
rungen vorgenommen haben wird.
Die Grenze dieses Systems liegt
also dort, wo nicht auf die Dauer
mit Sicherheit die Gelder revolvie-
rend zur Verfiigung stehen.

Ein weiteres Risiko liegt in der
Person des auftretenden Vermitt-
lers, da dieser keiner Aufsicht
untersteht. Dispositionsungeschick
kann hier ebenso zu einer kreditar
gefahrlichen Entwicklung AnlaB ge-
ben wie mangelnde Voraussicht.
Ein nicht minder schwieriges Pro-
blem, vor das sich Kreditnehmer,
Kreditgeber und Kreditvermittler
gleichsam gestellt sehen, ergibt sich
aus einem krisenhaften Riickgang
der Beschaftigung und des Absat-
zes, denn naturgemal werden hier-
von die weniger gefestigten Unter-
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nehmen — zundchst in ihrer Liqui-
ditdt — besonders hart betroffen
werden, vornehmlich solche, die
nicht emissionsfdhig sind und aus
diesem Grunde schon notgedrun-
gen Revolving-Kredite in Anspruch
genommen haben.
Dem Kapitalmarkt
werden Miitel entzogen!

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht
sind schlieBlich auch deshalb ernste
Bedenken gegen das Revolving-
System zu erheben, weil hierdurch
dem Kapitalmarkt zu Lasten von
Wertpapierkdufen Mittel entzogen
werden. Hierin liegt auch eine der
Ursachen fiir eine Funktionsschwd-
che des Rentenmarktes begriindet.
Die fiir den Wertpapiererwerb ver-
wendeten Gelder sind endgiiltig
festgelegt; sie bedeuten daher we-
der fir die Kreditwirtschaft noch
fir die Wahrung eine Gefahr, da
in Krisenzeiten Wertpapiere erst
dann mobilisiert werden kénnen,
wenn sich ein Kaufer findet, der
seinerseits bereit ist, das Risiko des
festgelegten Betrages zu iiberneh-
men.

Konjunkturell geféihrlich!

Aber noch ein gefdhrliches Mo-
ment liegt in dem weitgehend un-
kontrollierten Revolving-System be-
griindet. Durch gesteigerte Anlage-
tdtigkeit mittels verhéltnismaBig
leicht und giinstig zu beschaffender
Revolving-Kredite kénnen ndmlich
die Investitionserfordernisse allzu
schnell iiberspannt werden und da-

mit eine ungesunde Produktions-
mittelerzeugung auslésen. Gerade
in einer Zeit der Hochkonjunktur,
wie sie auch jetzt besteht, diirfte
sich aber ein MafBhalten und eine
nach strengen MaBstidben getrof-
fene Auswahl auf dem Gebiet der
Investitionsfinanzierung empfehlen.
Behauptungen, dafi eine derartige
Zurlickhaltung zu deflationdren Er-
scheinungen fiihren miiBte, sind
weder durch Erfahrungen noch
durch die Theorie zu beweisen.

Aus all dem ergibt sich, daB es
sich bei dem Revolving-System um
ein Instrument handelt, das fir
eine iber gewisse Grenzen hinaus-
gehende Investitionsfinanzierung
wenig brauchbar erscheint. Hierfiir
eignet sich nun einmal das Wert-
papier am besten, weil es in dauer-
haftester Form langfristiges Kapital
verkérpert und damit eine ebenso
sichere wie langfristige finanzielle
Disposition gestattet. Das Wertpa-
pier leistet somit Dienste, die durch
kein anderes Finanzierungssystem
auf die Dauer ersetzt werden kén-
nen. Die ,Trennung von Kurz und
Lang*, die einer der bedeutendsten
Vorteile des deutschen Bankwesens
ist, sollte daher nicht durch Uber-
treibung derartiger Experimente
aufs Spiel gesetzt werden. Es bleibt
nur zu hoffen, daB durch ,weises
MabBhalten” der deutschen Volks-
wirtschaft trilbe Erfahrungen mit
dem System der Revolving-Kredite
erspart bleiben. (GN.)

Ein kreditwirtschaftliches Clearingsystem

An sich ist die Idee der Kreditge-
wéahrung auf Grund sich stets revol-
vierender Geldmittel nichts Neues:
Das gesamte Kreditwesen beruht
auf dem Prinzip der Revolvierung.
Ein groBer Teil der langfristi-
gen Anlagen der Kapitalsammel-
stellen fuBt auf diesem Revolving-
System, d. h. auf der GewiBheit des
stetigen Zuflusses von kurzfristigen
Geldern, der bei einer normalen
Wirtschaftsentwicklung immer gro-
Ber ist als der Abzug, so daB sich
ein Stock von Mitteln bildet, der
praktisch unbefristet zur Verfiigung
steht. Insofern ist keine Volkswirt-
schaft zu irgendeinem Zeitpunkt
voll liquide, selbst wenn alle gol-

denen Bankregeln, Anlagevorschrif-
ten, Reservebestimmungen beachtet
werden. Zu welchen katastrophalen
Folgen es fiihren kann, wenn in
anomalen Zeiten die iibliche Liqui-
ditdit des Kreditsystems iiberan-
sprucht wird, haben wir in der
Weltwirtschaftskrise erfahren. Wir
wissen aber auch, daB jede expan-
dierende Wirtschaft auf ein gut ein-
gespieltes Kreditsystem angewie-
sen ist und daB jede Wirtschaftsent-
wicklung stagnieren mufl, wenn
nicht die voriibergehend brach lie-
genden Gelder gesammelt und fiir
die Errichtung von wirtschaftlichen
Anlagen eingesetzt werden. Darauf
beruht das Banksystem.
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45+ « « « wenn swei das Gleiche tun'*
Diese Vorbetrachtung im Grund-
satzlichen soll nur dazu dienen, um
von vornherein das System des re-
volvierenden Kredits, das hier zur
Debatte steht, von einem anriichi-
gen Vorurteil zu befreien, das ihm
in der Diskussion mitunter beige-
legt worden ist. Besonders der Chor
der Grofibanken hat sich immer
scharf gegen diese Art von Kredit-
transaktionen ausgesprochen, weil
sie darin eine Unterhéhlung der im
Gesetz liber das Kreditwesen ver-
ankerten Schutzbestimmungen zu
sehen glauben. Oder befiirchten sie
eine Erschiitterung ihrer Monopol-
stellung auf dem Geld- und Kapital-
markt? Ist es nicht das Gleiche,
wenn zwei das Gleiche tun? Und
hier — wenn auch cum grano salis
— diirfte das der Fall sein. Diese
prinzipielle Rechtfertigung des Re-
volving-Systems enthebt uns aber
nicht der Aufgabe, seine Schwdachen
zu erkennen und konstruktive Uber-
legungen anzustellen, wie diesen
Schwichen begegnet werden kann.

Das Revolving-System hat bei
uns nach der Waihrungsreform
Schule gemacht. Die Enge des Kapi-
talmarktes und der ungeheure Ka-
pitalbedarf trieb dazu, alle verfiig-
baren Mittel der wirtschaftlichen
Anlage nutzbar zu machen — ganz
gleich, worin sie bestehen mag. Die
‘breite Uffentlichkeit ist kiirzlich
durch eine Reportage der Wochen-
zeitschrift ,Der Spiegel” auf dieses
Phdnomen der Kredittransaktion
aufmerksam gemacht worden. Aber
man muf die wirtschaftliche Beur-
teilung dieses Phénomens aus der
Sphédre der persénlichen Ressenti-
ments herausbringen, um ihm ge-
gerecht werden zu koénnen. Man
kann es nicht ohne weiteres damit
abtun, daB man in ihm nur eine
Systematisierung der vulgdren Auf-
fassung der Kreditaufnahme sieht,
die in dem Slogan zum Ausdruck
kommt: ,Mach ein neues Loch auf,
und stopf damit ein altes!”

Das Fundament des
Revolving-Kredits

In allen geldwirtschaftlichen In-
stitutionen, ja in jedem wirtschaft-
lichen Unternehmen laufen tdglich
Geldmittel zusammen, die kurz-
fristig brach liegen und nichtldnger-
fristig ausgeliehen werden kénnen,
weil sie in absehbarer Zeit beno-
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tigt werden, oder diirfen, weil die
Liquiditdtsvorschriften eine solche
Anlage verbieten. Es steht aber
nichts im Wege, sie kurzfristig aus-
zuleihen, was vom Standpunkt die-
ser Institutionen aus in Anbetracht
des Zinsgewinnes zu begriifien ist.
Besonders fallen bei solchen Institu-
tionen, die mit gesetzlich veranker-
ten Beitrdgen rechnen kénnen, stets
groBe Betrdge solcher vagabundie-
renden Tagesgelder an, die nicht
kapitalmarktfdhig sind und fiir die
eine bankmé&Bige Anlage uninter-
essant ist. Das sind die klassischen
Reservoire fiir den revolvierenden
Kredit. '

Die Entstehung dieses Kredit-
systems diirfte wohl auch weniger
aus dem Geldangebot zu erkldren
sein als aus der Kapitalnachfrage.
Es besteht innerhalb der Wirtschaft
eine echte und dringende Nachfrage
nach langfristigen Mitteln, die nicht
auf dem Kapitalmarkt mit einer fur
Jahre bindenden Zinsverpflichtung
oder als Beteiligung in Form einer
Aktienemission konsolidiert wer-
den sollen. Auch die Inanspruch-
nahme von Banken fiir solche lang-
fristigen, wirtschaftlich durchaus
gerechtfertigten Kredite stoBt durch
die Sicherungsvorschriften auf enge
Grenzen, ganz abgesehen davon,
daB der Bankkredit meist teurer ist
und das einzelne Bankinstitut nicht
iiber diesen ,Bodensatz” permanen-
ter Tagesgelder verfiigen kann.
Vielleicht ist die Vorliebe der Gro8-
unternehmen fiir die Aufnahme pri-
vater Kredite auch noch ein Erbe
aus der Zeit der iiberstrapazierten
Selbstfinanzierung. Jedenfalls ist
der Kreditbedarf vorhanden, und
die Mittel zur Befriedigung dieses
Bedarfs koénnen durch eine sinn-
volle Zusammenfassung der fluktu-
ierenden Tagesgelder aufgebracht
werden. Insofern wird durch den
revolvierenden Kredit ein wirt-
schaftliches Anliegen befriedigt.
Der interinstitutionelle Charakter

Ganz abgesehen davon, daB die
Banken infolge ihrer starren Zins-
politik und ihrer engherzigen Siche-
rungsbestimmungen sich selbst den
Ausbau einer solchen Kreditform
verriegelt haben, glaube ich, da8
diese Art des Kreditgeschifts, die
auf dasZusammenspiel allerirgend-
wie liquiden Kapitalsammelstellen
angewiesen ist, iiberhaupt nicht

von einem einzelnen Bankinstitut
betrieben werden kann. Die Vor-
aussetzung dieser Kreditart ist im
Grunde genommen ein Clearingsy-
stem, das nur von einer inter-insti-
tutionellen Partei wahrgenommen
werden kann. Das gleiche gilt aber
auch fiir die Ausleihung dieser Mit-
tel, da schlieBlich alle GroBunter-
nehmen, die daftir in Frage kom-
men, ihre traditonellen und indivi-
duellen Bankverbindungen haben,
die sie nicht stéren und diskreditie-
ren mochten. Natiirlich konnten
diese GroBunternehmen schlieSlich
auch selbst dieses Geschéft einer re-
volvierenden kurzfristigen Kredit-
aufnahme betreiben, das wiirde
aber ihr Risiko zu offensichtlich
machen, ganz abgesehen davon,daB
sie einen iiberdimensionierten Ap-
parat unterhalten miiiten, der sehr
ausgedehnte Kreditverbindungen
pflegt und der dabei Gefahr lauft,
mit gleichlaufenden Bestrebungen
anderer Unternehmen zu konkur-
rieren. Das Risiko der Umwandlung
des kurzfristigen Geldes in lang-
fristiges Kapital liegt somit aus-
schlieBlich auf den Schultern des
Kreditmittlers.

Hier offenbart sich zweifellos
eine Schwédche dieses Kreditsy-
stems. Ist der Kreditmittler in der
Lage, dieses Risiko ohne Stiitzung
von Bankgarantien zu tragen? Man
muB sich also fragen, durch welche
VorsichtsmaBnahmen dieses be-
stimmt nicht geringe Risiko vermin-
dert werden kann.

Bonitit des Kreditnehmers

Selbst bei groSem Verantwor-
tungsbewufitsein kann der private
Kreditnehmer niemals Reserven in
solcher Héhe fliissig halten, um ein
Risiko auszuschalten, das aus einer
langer anhaltenden konjunkturel-
len oder strukturellen Wandlung
der wirtschaftlichen Entwicklung re-
sultieren kann. Die wesentlichste
Risikobegrenzung liegt zweifellos
in der Auswahl der Kreditnehmer
nach ihrer wirtschaftlichen Bonitat.
Aber was bedeutet schon Bonitit
im Rahmen einer weltweiten Wirt-
schaftskrise? Auch das bestfundier-
te Unternehmen kann voriiber-
gehend in Liquiditdtsschwierigkei-
ten kommen, die die Inanspruch-
nahme von Moratorien notwendig
machen. In diesem Falle wédren der
Kreditvermittler und das kreditneh-
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mende Institut nur auf die Hilfe-
stellung der Banken angewiesen,
um die dem Kreditgeber gegeniiber
kurzfristigen Verpflichtungen ein-
halten zu kénnen. Denn im Klima
einer so ernsten Wirtschaftskrise
dirfte die Quelle der revolvieren-
den Gelder bald versiegen, weil
man dann die Barhaltung selbst bei
Zinsentgang fiir sicherer halten
wird. Insofern hat die Kritik der
Banken amRevolving-System zwei-
fellos recht. Es fragt sich allerdings,
ob nicht dann bereits ein Stadium
erreicht ist, bei dem auch das Bank-
system seinen kurzfristigen Ver-
pflichtungen gegeniiber nicht mehr
gerecht werden kann. Es muB aber
im Interesse des ganzen Kredit-
systems darauf hingewiesen wer-
den, daB eine gré8ere Risikovertei-
lung beim Ausbau des Revolving-
Systems durchaus wichtig wiére.
Aushihlung des
Liquiditditsschutzes?

Ein wesentlicher Vorwurf der
Gegner des Systems richtet sich fer-
ner gegen die Aushoéhlung des
durch das Gesetz iiber das Kredit-
wesen verfolgten Liquiditatsschut-
zes. Durch die kurziristige Auslei-
hung der fluktuierenden Gelder
wird zwar Dbetriebswirtschaftlich
und juristisch das Liquiditatsprinzip
gewahrt, aber durch die Verwen-
dung dieser kurzfristigen Mittel fiir
langfristige Ausleihungen wird
diese  betriebswirtschaftlich ge-
wahrte Liquiditdt volkswirtschaft-
lich zur Illusion. Bei der engen Ver-
zahnung zwischen Geld- und Kapi-
talmarkt mufl man sich dieser Illu-
sion klar werden. Man muf sich
aber auch klar sein, daB diese Illu-
sion nur graduell abweicht von der
INlusion einer kurzfristigen Anlage
im Rahmen des Banksystems. Bei
einer Wirtschaftskrise haben eben
alle Vorstellungen von kreditméagi-
ger Sicherung und Liquiditéit ein an-
deres Gesicht als im normalen Wirt-
schaftsablauf.

Volkswirtschaftliche Forderungen

Erkennen wir die wirtschaftliche
Bedeutng des Revolving-Systems
an, erkennen wir an, dafl die Mittel
zur Befriedigung dieses Kreditbe-
darfs zweifellos in den fluktuieren-
den Tagesgeldern, die weder kapi-
talmarktmdBig noch tiber das Bank-
system nutzbar gemacht werden
koénnen, effektiv vorhanden sind,
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erkennen wir ferner an, da objek-
tiv das VerantwortungsbewubBtsein
der Kreditmittler vorhanden ist,
dann bleibt uns nur die Forderung
iibrig, dieses System langfristig
in das volkswirtschaftliche Kredit-
system so einzubauen, dafl es den
denkbar geringsten Risikobelastun-
gen ausgesetzt ist. Das kann einmal
dadurch geschehen, daB alle Kapi-
talsammelstellen, die tiber solche
Celder laufend verfiigen, zu einem
Clearingsystem zusammengeschlos-

pflichtet sind, ferner dadurch, dafi
die 6ffentlichen Bankgarantien auch
auf die ordnungsgemiBe Fiihrung
solcher Kreditgeschédfte ausgedehnt
werden. Vielleicht laBt sich auf
diese Weise auch noch ein Weg fin-
den, gerade solchen Wirtschaftsvor-
haben langfristige Kredite zu er-
schlieBen, denen der Weg zum Ka-
pitalmarkt und zum Banksystem
nicht so offensteht wie den GroB-
unternehmen bester Bonitdt, die
jetzt eigentlich die einzigen Nutz-

sen werden, dem sie langfristig ver- nieBer dieses Systems sind. (h)

Politik und Konjunktur

Wenn in fritheren Zeiten eine Elitekonferenz von Staatsminnern zun-
sammentrat, um internationale Streitfragen zu bereinigen, konnte
mit absoluter GewiBheit damit gerechnet werden, dafi es zu einem Er-
gebnis kam, Natiirlich war jedes Ergebnis ein KompromiB, und sicher
waren nicht alle Konferenzteilnehmer restlos befriedigt. Aber es war
doch wieder eine neue Basis geschaffen worden, die zunéchst einmal als
Plattform fiir weitere langfristige Entwicklung hingenommen werden
konnte, Die Staatsmédnner der ersten Elite waren es ihrem Prestige und
dem Vertrauen der von ihnen vertretenen Nation schuldig, daB es zu
einem Ergebnis kam. Selbstverstdndlich fanden solche Elitekonferenzen
nur dann statt, wenn alle Moéglichkeiten einer diplomatischen Einigung
auf mittlerer Ebene erschopft waren, Diese Vorverhandlungen hatten aber
erkennen lassen, wo die kritischen Punkte waren und wo sich Kom-
promiBbereitschaften boten, sie haben erkennen lassen, was man erwar-
tete, wenn man etwas gewdhrte. Und die damals zu 16senden Streitfragen
waren bestimmt nicht einfacher als die heutigen Probleme.

Die Elitekonferenzen von heute sind zu einer Art Schaustellung her-
abgewiirdigt worden, auf denen propagandistisch durch groBangelegte
Reden die ideologische Stellung umrissen wird. Um Gottes willen mu8
sich jeder Staatsmann davor hiiten, eine KompromiBbereitschaft zu zeigen,
um nicht die Stdrke der eigenen Regierung zu diskreditieren. Man ist
auch gar nicht dariiber orientiert, welche Kompromisse vielleicht zu einem
glicklichen Ende des Streites fithren kénnen. In einer einmaligen Art von
Menschenverachtung glauben die Politiker, sich iiber die dringendsten
Anliegen der von ihnen vertretenen Voélker und Menschen hinwegsetzen
zu koénnen, um ein formales Prestige zu wahren. Mit dem Aufgeben des
do ut des-Prinzips, das die fritheren internationalen Konferenzen be-
herrschte, sinkt aber die Moglichkeit der Losung internationaler Streit-
fragen auf Null. Dieses Ergebnis scheint nun auch fiir Genf erwartet
werden zu miissen. Das wufiten die Staatsmédnner aber schon vorher, und
es wird sich nichts daran &ndern, je hoéher der Gipfel (oder die Kon-
ferenzebene) sein mag.

Aus dieser Erkenntnis heraus hat sich die Wirtschaft vor jeder Reagi-
bilitdt auf politische Ereignisse oder Gesprédche immer mehr abgeschirmt.
Das letzte politische Ereignis, auf das die Wirtschaft noch stark reagierte,
war die Koreakrise, Wahrend frither alle auBlen- und innenpolitischen
Ereignisse im feinnervigen System der Wirtschaft ihre sofortige Aus-
wirkung — manchmal zweifellos durch Panik oder Geriichte eine iiber-
triecbene Empfindlichkeit — zeigte, die im Wechselspiel wieder den
Politikern als Warnsignal dienen konnte, bedient sich heute die Wirt-
schaft einer beinahe unversténdlichen Didkfelligkeit allen politischen
Ereignissen gegeniiber — weder zu ihrem eigenen Heil noch zum Heil
der Politik, Denn die Wirtschaft hat ,alles Schlechte schon einkalkuliert”
und bewegt sich deshalb auf einem niedrigen Stand des Stimmungs-
barometers. Vielleicht ist sie aber noch so optimistisch, da sie meint,
man werde es lieber beim Status quo des Schlimmen belassen, als das
Schlimmste heraufzubeschwéren. Man kann sich vorstellen, welche 13h-
mende Wirkung diese Einstellung auf jeden neuen wirtschaftlichen Auf-
trieb haben mu8. Diese Einstellung beraubt aber auch die Politik eines
wichitigen Orientierungsmittels, ’ (sk)
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