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K z c i U i z a t i s ^ o z i H a i i ö n  c m  J Z c o c L o i n ß  -  ̂ u s i c t n

D ie nach fo lgende  Diskussion ist leider n icht vo llständ ig . Unsere Leser wissen, d a ß  w ir  uns 
in  d iesen  Gesprächen immer darum  bem ühen, D iskussionspartner zu  fin d e n , d ie  verschiedene  
wirtschaftspolitische Auffassungen vertreten . E ine  R eih e  von P ersönlichkeiten, d ie  w ir  u m  T e il­
n ah m e  a n  unserem  Gespräch baten, ha t d iesm al gepaß t. D a fü r  g ib t es zw e i G rü n d e: E in m a l 
ist U rlauhszeit, u n d  es wäre von u ns aus e in e  unveran tw ortliche R ücksichtslosigkeit, von  
unseren Gesprächspartnern zu erw arten, d a ß  sie ihre  verd ien ten  R u h eta g e  m it G edankengängen  
über e ine  so kom pliz ierte  M aterie  belasten. Z u m  anderen  h aben  w ir den  E indruck, daß  
e in ige  exponierte  G esprächsteilnehmer davor zurückschreckten, d ie  n icht n u r  kom pliz ierte , 
sondern auch zw ie lich tige  P roblem atik des Them as öffentlich  zu  durchleuchten. W ir bedauern  
das bei d iesem  T hem a  besonders. W ir können  nu r d a r a u f  h in w eisen , daß  das R ed a k tio n s­
g eh eim n is bei d iesen  Gesprächen u n ter a llen  U m ständen g ew a h rt w ird . D ie vorlieg en d en  
B eiträ g e  gehen  einen  recht gu ten  Überblick über a lle  P roblem e des Them as. T ro tzdem  müssen  
w ir  uns V o rbeha lten , das Thema  — fa l l s  es erforderlich ist — im  nächsten H eft fo r tzu se tzen .

G ew iditsversdiiebung zwischen Geld- und Kapitalm arkt

B ei dem  K reditvolum en, das in 
e in e r V olksw irtschaft für eine 

S k a la  v ie lg es ta ltig s te r  F inanzie- 
rungszw edce zu r V erfügung  steht, 
p fleg t d ie  S ta tis tik  nach der F ristig ­
k e it d e r v erfü g b aren  G elder, d. h. 
nach G eldm ark t- und  K ap ita lm ark t­
m itte ln  zu  u n te rsd ie iden . Bei Fällig ­
k e its fr is te n  u n te r 6 M onaten  spricht 
m an  v o n  kurzfris tig  verfügbaren  
G eldern , A usle ihungen  zw ischen 6 
M o n a ten  und  4 Ja h re n  g e lten  als 
m itte lfris tig , D arlehen  m it m ehr als 
4 jäh rig e r L aufzeit als langfristig . 
W äh ren d  die D om äne des ku rzfris ti­
gen  K red its  auf dem  G ebiete  der 
F inanz ie rung  des U m satzes und  lau ­
fen d er G eschäfte liegt, e rfo rdern  
b e isp ie lsw eise  A n lage investitionen  
d e r  In d u s trie  e ine  lang fris tige  M it­
te lb e re its te llu n g .

D ie go lden e B ankregel 
G esetzliche V orschriften  u n d  die 

G ebo te  d e r kaufm ännischen Sorg­
fa lt u n d  V orsicht legen  den  K red it­
in s titu ten  die E inhaltung  des ge­
schäftlichen G rundprinzips der „gol­
d en en  B ankregel" nahe. Das bed eu ­
te t, daß  die gew ährten  K red ite  im d 
D arleh en  eine ausreichende m en­
genm äßige und  zeitliche Ü bere in ­
stim m ungen  m it den  M itte ln  auf­

w eisen  m üssen, die den  In s titu ten  
von  ih ren  E inlegern  und  Sparern  
für eine bestim m te Z eitdauer an v e r­
trau t w erden . D er „goldenen B ank­
regel" kom m t als G rundsatz e iner 
gesunden L iqu id itä tspo litik  n a tu r­
gem äß auch bei den Lebensversiche- 
rungsgesellsd iaften  g rav ie rende  Be­
deu tung  zu.

W elche G efahren  ih re  N ichtbe­
achtung heraufbeschw ören  kann, 
h a t die W irtschaftsk rise  der d re iß i­
ger Ja h re  in D eutschland gezeigt, 
an deren  A nfang das N ichtgelingen 
der A b lösung-kurzfristig  g ew ährte r 
A uslandskred ite  durch langfris tige 
In landsm itte l stand . A ber auch, 
w enn m an beisp ie lsw eise  die A r­
beitste ilung  zw ischen den v o r allem  
das kurzfris tige  K reditgeschäft b e ­
tre ibenden  G eschäftsbanken und  
den S pezia linstitu ten  des län g e r­
fristigen K redits (z. B. Ind u strie ­
k red itbank , Sparkassen , H ypo the­
kenbanken) betrach tet, w ird  m an an  
die W irksam ke it der goldenen  
B ankregel erinnert. A uf den  g le i­
chen A usgangspunk t darf m an  auch 
das unterschiedlich s tru k tu rie rte  
A nlagengeschäft der Lebens- und  
Sachversid ierungsgesellschaften  zu­
rückführen, das d iesen  die lan g ­

fristige Inves tie rung  ih re r Ü ber­
schüsse gesta tte t, w äh rend  sie je ­
nen  angesichts der ku rzfris tige r e in­
tre ten d en  V ersicherungsfälle  eine 
schnell liqu id isie rbare  A nlage der 
V ersicherungspräm ien  vorschreib t. 
G esta tte t sei h ie r  schließlich auch 
noch der H inw eis auf die V orschrif­
ten  der M indestre se rv en u n te rh a l­
tung  beim  Z en tra lbanksystem  für 
K red itin stitu te , d ie e ine  S taffelung 
der M indestreservesä tze  nach C ha­
rak te r und  U m fang der E inlagen 
verfügen . D ie Tatsache, daß die V er­
sicherungsgesellschaften  in  ih rer 
V erm ögensan lagepo litik  besonde­
ren  R id itlin ien  und  M ündelsicher­
heitsvorsch riften  sow ie einem  Er­
laubniszw ang für bestim m te K api­
ta lan lag en  durch das B undesauf­
sichtsam t fü r das V ersicherungs­
u nd  B ausparw esen  un terw orfen  
sind, d ien t dem  gleichen Zweck der 
L iquiditätssicherung.
D as P rin zip  der T ransform ierung  

Die G eschichte der F inanzierung  
des stürm ischen w estdeu tschen  
W iederau fbaus nach 1948 läß t n e ­
ben  m anchen and e ren  historischen 
B eispielen  allerd ings auch e rk en ­
nen, daß die „goldene B ankregel" 
nicht im  S inne le tz te r  buchhalteri­
scher E xak theit au fgefaß t w erden  
darf. Die form elle U nterscheidung

A lle  in  d e r  A b te ilu n g  „Zeitgespräch“ veröffentlichten B eiträge  sin d  fr e ie  M einungsäußerungen von P er­
sön lichkeiten  aus W irtschafl und Politik und von in- und ausländischen M itarbeitern . S ie en thalten  keine  
Stellun gnahm e d er  R edak tion  und sind keine offiziösen Ä ußerungen  d er herausgebenden Institu tionen.
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zw isd ien  kurz-, m ittel- und  lang fri­
s tig  eingeleg ten  bzw. verfügbaren  
G eldern  dedct sid i angesid its  der 
W an d elb ark e it der E n tsd ilüsse der 
D eponenten  oft n id it m it der effek­
tiv en  B ere itste llungsdauer. V on 
überrag en d er B edeutung is t h ie r 
ferner die E rfah rungsta tsad ie  des 
sogenann ten  „Bodensatzes" an  G el­
dern , d e r sid i b e i der V erw altung  
eines größeren  kurzfris tigen  K red it­
fonds als p rozen tua le r A n te il am 
G esam tein lagenbestand  nahezu  p rä ­
zise erm itte ln  läßt. D ieser B oden­
satz s teh t dem  v erw alten d en  In s ti­
tu t p rak tisd i langfris tig  zur V erfü ­
gung.

M it der sid i aus diesem  Zusam ­
m enhang  ergebenden  F rage der 
T ransform ierung  kurzfris tige r Ein­
lagen  in  langfris tige  K red ite  h a t 
sid i au d i die W issensd ia ft e in ­
gehend  besd iäftig t. So h a tb e isp ie ls ­
w eise  Sd im alenbad i die F ristig ­
k e itsverlängerungsfunk tion  der 
B anken be jah t. V on Forstm ann  ist 
auf die T a tsad ie  des A bw eid iens 
v o n  der go ldenen  B ankregel im 
K on junk tu ranstieg  aufm erksam  ge­
m ad it w orden, und  er h a t au s­
geführt, daß im Falle e iner s tagn ie ­
ren d en  und  e rs t re d it e iner kon- 
trak tiv en  W irtsd iaftsen tw idclung  im 
Zuge eines k o n ju n k tu re llen  N ied er­
gangs se lbst die B eaditung  der go l­
denen  B ankregel kaum  vor D iskre­
panzen  zw isd ien  form eller u n d  ef­
fek tiver L iquidität sd iü tzen  könne. 
A bs h a t im Zusam m enhang m it der 
A nw endung  des § 36 des In v es titi­
onsh ilfegesetzes für die F inanzie­
rung  von  A nlageverm ögen  von  
„dem a lten  d eu tsd ien  L aster und  
d er a lten  d eu tsd ien  Tugend, m it 
ku rzfris tigen  M itte ln  langfris tige 
Inves titionen  durd izu führen", ge- 
sprodien .

D er V erfasser d ieser Zeilen 
sd iließ t sid i den  V e rtre te rn  der 
A uffassung an, daß m an die F ristig ­
k e itsverlängerung , in  einem  v e r­
tre tb a ren  R ahm en angew and t, als 
e ine d u rd iaus „ lega le“ Funktion  
der K red itin stitu te  w erten  muß. In  
der in  d ieser Z eitsd irift geführten  
D iskussion geh t es um  eine A n t­
w ort auf die Frage, ob fü r M anipu­
la tionen  m it an  sid i n u r ku rzfris tig  
d isponib len  V ersid ie rungsge ldern  
ebenfalls überzeugende vo lksw irt- 
sd ia ftlid ie  A rgum ente ins Treffen 
geführt w erden  können.

D er B oden ia tx  d er  
Versicherungsgesellschaf ien

H in te r d ieser F rageste llung  steh t 
die T ä tigke it von  F inanzm aklern  
und  -Institu ten , die u n te r der D e­
v ise  „aus kurz m ad i lang" ku rz­
fristig  v e rfügbare  B eträge e iner 
M ehrzah l v o n  V ersid ierungsgesell- 
sd ia ften  in  lang fris tige  Ind u strie ­
k red ite  (sogenannte „Sdiuldsdiein- 
darlehen") transform ieren . A uf d ie ­
sem  W ege  w erden , w ie das m it dem 
N am en des M ündiener F inanzm ak­
le rs M ünem ann eng  verknüp fte  
R evolving-System  gezeigt hat, au d i 
K red ite  b is zu r G rößenordnung von 
50 M ill. DM en trid ite t.

Sold ie R evolving-D arlehen  sd ie i­
nen  zur „goldenen B ankregel" in 
einem  ek la tan ten  W idersp rud i zu 
stehen. Bei genauerem H insehen  er- 
sd iließ t sid i dem  B etrad ite r a lle r­
dings au d i d ie  E rkenntnis, daß 
die V ersid ie rungsgese llsd ia ften  im 
R ahm en ih re r n u r ku rzfris tig  v e r­
fügbaren  M ittel (bei en tsp red ien - 
dem  G esdiäftsvolum en) du rd iaus 
au d i e inen  B odensatz an  effektiv  
längerfristig  d isponib len  G eldern  
aufzuw eisen haben , w ie er sd ion  
bei dem  B ankgesd iäft aufgezeigt 
w urde. In dem  M aße, w ie es gelingt, 
G elder e iner M ehrzah l von  V ersi- 
d ie ru n g sg ese llsd ia ften  aus jenem  
B odensatz zusam m enzufassen, w ird  
s id i der e in e r F ris tig k e itsv erlän g e­
rung  so ld ie r M itte l gezogene R ah­
m en erw eitern . So b e trad ite t, s te llt 
das langfris tige  D isponieren  m it 
ku rzfris tig  verfügbaren  V ersid ie- 
rungsgeldern  n a d i einem  auf lange 
S id it fes tge leg ten  P lan  n id its  an ­
deres als ein  gesdiidctes O perieren  
m it dem  B odensatz oder einem  Teil 
desse lben  dar. H ierfür s id ie rt sid i 
der F inanzm akler die M itw irkung 
e iner A nzahl ihm  v e rtrag lid i v e rb u n ­
dener V ersid ierungsgesellsd iaften .

V erlagerung, nicht E rw eiterung  
des K reditvo lu m ens

Je n e  T ransform ierung  k u rzfris ti­
ger G elder in  langfris tige D arlehen  
für Investitionszw edce führt ohne 
Zw eifel zu e iner G ew id itsv ersd iie ­
bung  zw isd ien  G eld- und  K ap ita l­
m ark t. M ittel, die sonst als ku rz­
fristige und  n ied rig  verz inslid ie  
E inlagen den  G esd iä ftsbanken  zu­
geflossen oder in  G eldm ark tpap ie­
ren  ange leg t w orden  w ären, w erden  
nunm ehr für e ine V erbesserung  der 
R ea lkap ita lau srü stung  der V o lks­

w irtsd ia ft n u tzbar gem adit. Es 
g re ift m ith in  e ine  V erlagerung , 
n id it jed o d i e ine E rw eite rung  des 
v o lk sw irtsd ia ftlid ien  K red itvo lu ­
m ens P latz. Es darf h ie rbe i a lle r­
d ings n id it übersehen  w erden , daß 
in den  form ell n u r kurzfris tig  b e ­
re itg es te llten  G eldern  der V e rs id ie ­
rungsun ternehm en  au d i B eträge 
stedcen, die im  H inblidc auf ih ren  
endgü ltigen  V erw endungszw edc 
ed iten  K ap ita ld ia rak te r haben. So 
w ird  es beisp ie lsw eise  n id it mög- 
lid i sein, P räm ieneinnahm en  aus 
dem  L ebensversid ierungsgesd iäft 
s te ts  sofort e iner lang fris tigen  V er­
m ögensanlage (etw a im  W ohnungs­
bau) zuzuführen. H ie rd u rd i en ts te ­
hen  für den  Einsatz lang fris tig  v e r­
fügbarer In v estitionsm itte l W a rte ­
zeiten, die n id it n u r für V ersid ie rte  
und  V ersid ie ru n g  e inen  Z insent- 
gang, sondern  au d i vo lk sw irtsd ia ft- 
lid i e in  B rad iliegen  von K ap ita l b e ­
deu ten . D as E insetzenkönnen  sol- 
d ie r  M itte l (im A ustausd iverfah ren) 
fü r langfris tige  K reditzw edse v e r­
d ien t n a d i unserem  D afürhalten  
e ine positive  W ertung .

In  Z eiten  ausg esp ro d ien e r K api­
ta lknappheit, w ie  w ir sie n a d i der 
W ährungsrefo rm  nahezu  e in  J a h r ­
zehn t lang  e rleb t haben, trä g t jede 
A ufstodcung des Fonds an  In v es ti­
tio nskap ita l zur E rhöhung des Le­
benss tandards der B evölkerung  bei. 
A uf dem  G ebiet der ku rzfris tigen  
K red itverso rgung  h a t dem gegen­
über in  D eu tsd iland  ohnehin  kein  
Engpaß bestanden .

A bdrän gu n g  vom  K a p ita lm a rk t
Die inzw isd ien  w iederhergeste llte  

Funk tionsfäh igkeit des deu tsd ien  
K ap ita lm ark tes läß t a lle rd ings die 
F rage en tstehen , ob es sid i b e i der 
F ristigkeitsum w and lung  ku rzfris ti­
ger V ersid ie ru n g sg e ld er n id it um 
ein K ind der N ot gehande lt hat, auf 
das m an  je tz t v e rz id iten  könnte. 
Z ur B ekräftigung  d ieser These 
könn te  m an au d i auf d ie H öhe der 
derze itigen  A k tien k u rse  u n d  den 
M angel an  W ertpap ie rm ate ria l der 
W irtsd ia ft h inw eisen  und  argum en­
tie ren , daß so ld ie  S d iu ldsd ie indar- 
lehen  die K ap ita lgese llsd ia ften  von 
an  sid i no tw end igen  Em issionen am 
W ertp ap ie rm ark t abdrängen .

H ierauf darf en tg eg n e t w erden, 
daß s id i das S d iu ldsd ie indarlehen  
ü b erhaup t als F inanzierungsform  
gerade  au d i für industrie lle  Investi-
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tio n en  d e ra r tig  e ingebürgert hat, 
daß  e in  V erzicht auf d ieses für den 
K red itnehm er einfache, kostenspa­
re n d e  u n d  anpassungsfäh ige  Instru­
m en t h e u te  n id it m ehr denkbar und 
w ünschensw ert erscheint. Natürlich 
k a n n  die K apitalbeschaffung durch 
Schuldschein k e in  E rsatz fü r an sich 
n o tw en d ig e  K apitalaufstockungen 
sein . D ort indessen , w o zurDeckung 
des K ap ita lbedarfs Leihkapital e r­
fo rderlich  is t und  w o m an im H in­
blick  au f e rw arte te  Z insveränderun­
g en  un d  auf Rückzahlungsterm ine 
e tw as  elastischer operie ren  können 
m öchte, h a t  das Schuldscheindar­
le h e n  nach w ie v o r e ine privat- und 
vo lksw irtschaftliche Berechtigung, 
ü b e rd ie s  ü b t die K onkurrenz der 
F inanzierungsm öglichkeiten  einen 
gesu n d en  Einfluß in  Richtung auf 
e in e  Erm äßigung der b e i W ertpa­
p ie rem issionen  erhobenen  Bonifi­
k a tio n e n  aus. Auch F inanzierungs­
an liegen , die ih re r G rößenordnung 
nach  u n te r  der fü r e ine W ertpapier­
em ission  noch ren tab len  Grenze 
lieg en  (beispielsw eise u n te r 5 Mill. 
DM), e ignen  sich für e inen  Schuld­
scheinkred it. W enn  es m it anderen 
W o rte n  M aklerfirm en gelingt, ge­
ra d e  auch die G elder k le inerer V er­
sicherungsgesellschaften  in  lang­
fr is tig e  K redite  um zuform en und 
h ierdu rch  auch den  nicht emissions­
fäh ig en  m ittle ren  un d  k le inen  Indu­
strie firm en  Investitionskap ita l zu 
e inem  m aßvollen  Z inssatz zu v e r­
m itte ln , dann  k an n  die Ausfüllung 
e in e r  vo lksw irtschaftlich  nützlichen 
A u fg ab e  nicht ge leugne t werden.

D ie en tstehenden  Risiken
D en M akler- und  F inanzierungs­

un te rn eh m en , d ie aus transform ier­
te n  ku rzfris tigen  V ersicherungsgel­

dern  langfris tige  Schuldscheindar­
lehen  entw ickeln  (auf diesem  G e­
b ie t b e tä tig t sich te ilw eise  auch die 
im D ezem ber 1948 gegründete  
W estdeu tsche F inanzierungsgesell­
schaft mbH. in  Köln), is t b islang  
o ffenbar ein  richtiges A b tasten  und 
E inplanen  des be i ih ren  V ertrag s­
gesellschaften  v o rhandenen  Boden­
satzes in  p e r Saldo langfris tig  v e r­
fügbare M itte l gelungen . In e iner 
Zeit au fs te igender K on junk tu r, in  
der auch das V ersicherungsgeschäft 
im Zeichen anha lten d er Expansion 
steh t, dü rften  die h ie r besteh en d en  
R isiken überd ies geringer zu v e r­
anschlagen sein  als in  e iner von  
K risengefahren  überscha tte ten  E n t­
w icklungsperiode.

Die A ufgaben, die m it der Fristig- 
keitsV erlängerung  v o n  V ersiche­
rungsge ldern  gerade  auch im  H in­
blick auf das E in tre tenkönnen  w irt­
schaftlicher Rückschläge v erbunden  
sind, setzen  eine große persönliche 
Z uverlä ssigke it und  ein überdurch­
schnittliches M aß o rgan isatorischer 
B efähigung voraus. D er M akler 
muß die L iquidität der vo n  ihm  v e r­
w a lte ten  G elder g ew ährle is ten  k ö n ­
nen, w enn  er nicht die am tlich k o n ­
tro llie rten  F inanzdispositionen  se i­
n e r G eldgeber in  F rage s te llen  w ill. 
Er m uß ferner b e i der A usw ah l der 
K red itnehm er (Bonität) besondere  
Sorgfalt an  den  T ag legen. Des 
w eite ren  is t e r  gehalten , seine e ig e ­
nen  D ispositionen durch ausreichen­
de  R eservem itte l abzusichern, die 
er zu n iedrigem  Zins bei K red itin ­
s titu ten  jed e rze it ab ru fbar in  V er­
w ahrung  geben  muß. D enn als M ak­
le r u n te r lieg t e r  nicht dem  K red it­
w esengesetz  und  verfü g t nicht über 
die B reite der F inanzierungs- und

A bsicherungsm öglichkeiten, w ie sie 
e tw a e in e r G roßbank  zu r V erfü ­
gung  stehen . D eshalb  is t für ihn 
nicht zu letzt die richtige Bem essung 
des gegen  R isiken w irklich absiche­
rungsfäh igen  K reditvo lum ens von  
w ichtiger B edeutung.

E ntscheidend für die Lebensfähig­
k e it der h ie r  d isk u tie rten  F inanzie­
rungsp rax is is t fe rn er die Zahl und 
die F inanzkraft der an  dem  T rans­
form ierungsgeschäft durch ihre 
G eldhergabe be te ilig ten  V ersiche­
rungsfirm en. J e  günstiger h ie r die 
V erhä ltn isse  liegen, desto  um fas­
sender is t auch die herbeigefüh rte  
M ischung u n d  dam it V erm inderung 
der R isiken. Auch das Risiko des 
A bspringens von  G eschäftspartnern  
der V erm ittlerfirm en darf h ie r si­
cherlich nicht üb erseh en  w erden.
Im  F all e iner R esir ik tio n sp o litik . . .

N ach dem  G esag ten  w erden  aus 
der P rax is der T ransform ation  kurz­
fristiger V ersicherungsgelder in 
langfris tige  Schuldsd ieindarlehen  
dann  ke ine  w ährungspolitischen  
G efahren en ts tehen , w enn  die oben 
genann ten  V orausse tzungen  erfü llt 
sind. D enkbar w äre  allerd ings die 
M öglichkeit, daß im  Zuge e in e r s ta r­
ken  R estrik tionspo litik  der N o ten ­
bank  e ine  E rw eite rung  des lan g ­
fris tigen  K reditvo lum ens auf dem  
h ie r besprochenen  W ege u n e r­
w ünscht erscheinen könn te . G egen 
solche M utm aßungen  läß t sich a lle r­
dings der E inw and erheben , daß 
d ie  h ie r b ew eg ten  G elder ohnehin  
nicht den  M indestreservevorschrif­
ten  fü r K red itin stitu te  u n te rliegen  
und  daß sich die D iskontpolitik  der 
N o tenbank  auf solche T ran sak tio ­
nen  jeden fa lls  zinsm äßig ausw irken  
w ürde. (St)



Bedenken . . . , Bedenken . . . , Bedenken!

D e r  aus der angelsächsischen P raxis 
übernom m ene R evolving-K redit ge­
h ö rt zu den jen igen  neu eren  Form en 
der Erschließung und  B ereitstellung 
von  M itteln, die dazu beitragen  
sollen, die herköm m lichen allzu 
s ta rren  F inanzierungsinstrum ente 
e tw as flexibler zu gestalten . Er h a t 
auch in  den  vergangenen  Jah ren  
in der Investitionspo litik  der Bun­
desrepub lik  m ehr und  m ehr an  Be­
deutung  gew onnen. D er Erfolg 
d ieses vornehm lich auf Ind u strie ­
finanzierung abgeste llten  und  ohne 
Z insbindung operierenden  System s 
läß t sich angesichts seines jä h r­
lichen U m schlagvolum ens, das eine 
in  die M illiarden  gehende G rößen­
ordnung erreicht, ebensow enig  ab­
s tre iten  w ie die auf den  ersten  
Blick augenscheinlichen V orteile, 
die es den  B eteilig ten  b ie te t. D ie­
sem  für die G eldgeber, K red itneh­
m er und  V erm ittle r gleich reiz­
vo llen  Effekt stehen  jed o d i erheb- 
lid ie  R isiken gegenüber, aus denen 
s id i e rn s te  G efahren  für die K red it­
w irtschaft und  V o lksw irtsd iaft e r­
geben  könnten .

K rediiicirtschafllich
unerwünschte Z inskonkurrenz!
Festzuste llen  is t zunädist, daß 

d iese unkonven tionelle  F inanzie­
rungsm ethode, deren  Existenz m it­
u n te r au d i m it der — h ie r a lle r­
d ings vö llig  unzutreffenden  — 
T hese „das N otw endige setzt sich 
notfalls fragm entarisch und  chao­
tisch auf U m w egen durch" zu recht- 
fertigen  versuch t w ird, auf G rund 
des w ettbew erbsm äßig  günstigeren  
Z insfußes für die K red itinstitu te  
e ine Z inskonkurrenz darste llt, die 
nicht im In te resse  e iner geordneten  
K reditw irtschaft liegt. A n diesem  
Faktum  verm ag auch die an die 
B ankadresse gerichtete Forderung, 
das Z insabkom m en en d lid i aufzu­
geben, nichts zu ändern . Das Z ins­
karte ll, e ines der für die B anken 
w ichtigsten A bkom m en, h a t nicht, 
w ie oft fälschlicherw eise angenom ­
m en w ird, a lle in  den  Zweck, gute 
R enditen  zu sichern und  e in träg ­
liche D ividenden zu erw irtschaften, 
sondern  d arü b er h inaus die im 
volksw irtschaftlichen In te resse  lie ­
gende A ufgabe, die In s titu te  davon 
abzuhalten , m it an v ertrau ten  G el­

dern  ähnlich risk an te  T ransak ­
tionen  einzugehen, w ie sie beim  
R evolving-System  zu tage  tre ten . 
Ein A ufgeben des Z insabkom m ens 
ließe sich zur Z eit auch deshalb  
nicht rea lisieren , w eil es auf se iten  
der K reditnachfrager und K red itan ­
b ie te r te ilw eise  zu so unterschied- 
lid ien  Z inssätzen führen  w ürde, daß 
sich k red itä re  S törungen kaum  v e r­
m eiden ließen. In  diesem  Zusam ­
m enhang sei e rw ähnt, daß die im 
R evolving-System  tä tig en  D arlehns­
v erm ittle r und  F inanzm akler, die 
offensichtlich von  der aus gesam t­
w irtschaftlichen G ründen no tw en ­
digen B indung der K red itin stitu te  
an  bestim m te Z inssätze profitieren, 
ebenfalls der B ankenaufsicht u n te r­
w orfen  w erden  sollten.

V erstoß gegen  das L iqu id itä ts­
p r in z ip

Die eigen tlid ie  G efahr erw ächst 
allerd ings n id it aus dem  Einbruch 
in  das K reditgeschäft der Banken, 
sondern  aus der Technik des 
System s schlechthin, d. h. aus der 
T ransform ation  von  sogenanntem  
„hot m oney", also kurzfristigem  
Geld, in  längerfristige  K redite. 
D iese Praxis, d ie durch die Theorie 
vom  B odensatz e ine —  n u r für ober- 
flädiliche B etrachter bestechende — 
B egründung erfährt, b ed eu te t nicht 
nu r e ine U ntergrabung  d e r k lassi­
schen Investitionsfinanzierung , sie 
m uß auch als gefährlicher V erstoß 
gegen  die „goldene B ankregel" und  
dam it gegen die G rundregel der 
L iquidität, d ie durchw eg für Ban­
ken, H andel und  Industrie  gilt, an ­
gesehen  w erden.

Ein ers tes Risiko, von  dem  das 
über G ebühr beanspruch te  R evolv­
ing-System  vo r allem  in  K risen­
zeiten  bed roh t sein  w ird, erg ib t sich 
daraus, daß der K red itnehm er fällig 
w erdende K redite, die nicht p ro lon­
g ie rt oder durch E inzahlung anderer 
G eldgeber e rse tz t w erden  können, 
fristgem äß aus eigenen M itte ln  zur 
Rückzahlung bringen  muß. Kommt 
näm lich d e r rev o lv ie rende  Einsatz 
kurzfris tiger G elder n id it dem  Um­
laufsverm ögen  zugute, aus dem  sie 
im  N otfall ku rzfris tig  w ieder h e r­
ausgezogen w erden  können , son­
dern  der langfris tigen  A nlage, so 
b esteh t die G efahr, daß die K redite

n id it p lanm äßig  abgedeckt w erden 
oder sogar gänzlich einfrieren . Un­
te r d iesen  V erhältn issen  w ird  es 
dem  k red itverp flid ite ten  Investo r 
kaum  möglich sein, die fristgered ite  
K onsolid ierung durch U m w andlung 
in  langfris tigen  K redit oder durch 
V erw endung e igener E rsparnisse 
durchzuführen.

W ie sdm ell s id i für die U nter­
nehm en ein dera rtiges U nverm ögen 
ergeben  kann  und  w eld ie  Folgen 
daraus resu ltie ren  können, haben  
vor allem  die zw anziger Ja h re  und 
später die W eltw irtschaftskrise  mit 
a lle r E indring lid ikeit gezeigt. A ber 
nicht nu r exogene F ak to ren  können 
eine verhängnisschw ere Z ahlungs­
unfäh igkeit zur Folge haben, son­
dern  auch K ap ita lfeh lle itungen  oder 
fo rtgese tz te  V  erlustproduktionen, 
die selbst bei e iner im  ganzen 
w achsenden W irtschaft in  Teilbe- 
re id ien  möglich sind.

F ragw ürdige B o n itä t 
Das R evolving-System  b rin g t auch 

insofern  R isiken m it sidi, als die 
K red ite  vo rw iegend  in  industrie lle  
K anäle fließen. A ber gerade  der in­
dustrie lle  K redit e rfo rdert m ehr Er­
fahrungen, K enntn isse  und V oraus­
schau der langfris tigen  M ark ten t- 
w idclung als der klassische Real­
k red it. W enn es schon im m er richtig 
w ar, daß die B onität des Schuldners 
sich um  so w en iger überblicken 
läßt, je  länger die K reditlaufzeit 
bem essen  ist, so trifft dies in  be­
sonderem  M aße für den  Revolving- 
K red it zu. Es m uß sehr bezw eifelt 
w erden, ob d ie  F inanzm akler hin­
sichtlich der künftigen  finanziellen 
M öglichkeiten der U nternehm en, 
der B onität der Inhaber und  der 
voraussichtlichen M arktentw icklung 
in  der Lage sind, in  jedem  Einzel­
fall d ie gleiche K red itw ürd igkeits­
prüfung  anzustellen , w ie sie von 
den B anken bei d e r Investitions­
finanzierung durchgeführt w ird.

U ngewisser Zufluß  
Ein w eite res  Risiko, v o r das sich 

das R evolving-System  geste llt sieht, 
b esteh t in  e tw aigen  D iskrepanzen 
zw isd ien  den zufließenden und  zu­
gesag ten  G eldern, so daß in  einem 
bestim m ten  Z eitpunk t Refinanzie­
rungsverpflichtungen m angels ent­
sprechender G elder nicht m ehr er­
fü llt w erden  können. Die Existenz 
eines sich ständig  erneuernden
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B odensatzes von  freien  G eldern  der 
V ersicherungsvrirtsd iaft und  an­
d e re r  K apita lsam m elstellen , durdi 
d ie  d ieses R isiko au sg esd ia lte t w er­
d en  k önn te , is t zw ar theore tisd i 
den k b ar, in  der P raxis jed o d i ver­
m ag d iese r B odensatz ebensow enig 
e in e  ab so lu te  G aran tie  fü r das 
re ib u n g slo se  F unk tion ieren  des 
System s zu b ie ten  w ie d ie —  in 
ex trem en  F ällen  im m er zu ge­
rin g e  —  U n terhaltung  e iner Dispo­
sitions- oder L iqu id itä tsreserve  in 
den  H änden  der V erm ittler.

So is t es in  Z eiten  e iner an­
h a lten d  angespann ten  Liquidität 
d u rd iau s  m öglidi, daß ein K redit­
g eb e r se ine  M ittel n id it m ehr zur 
V erfügung  s te llen  kann , w eil e r sie 
fü r V ersid ie ru n g sfä lle  b raud it. Tritt 
dann , e tw a  aus den  gleichen Grün­
den , k e in  zw eite r an  die S telle  des 
e rs ten , w ürde  die K ette  der Geld­
g eb e r ab re ißen  und  der Funktions­
m ed ian ism us des System s autom a­
tisd i lahm geleg t w erden, zum al es 
u n te r  d iesen  U m ständen m ehr als 
frag lid i e rsd ie in t, ob die Disposi­
tio n srese rv e , die außerdem  für den 
F in an z ie r e ine verhältn ism äß ig  hohe 
B elastung  darste llt, s te ts  e inen  für 
u m fan g re id ie re  A usgleidism aßnah- 
m en  g enügenden  Spielraum  bietet. 
K ann  sie auf G rund e ines unzurei- 
d ie n d e n  V olum ens n id it in  vollem 
U m fange w irksam  w erden , dürften 
s id i b eso n d ers  für den  Investor 
n a d ite ilig e  Folgen ergeben, da  die­
se r an g esid its  der ihm  zugesagten 
M itte l v ie lfad i be re its  langfristig 
d isp o n ie rt oder Zw isdienfinanzie- 
ru n g en  vorgenom m en haben  wird. 
D ie G renze  d ieses System s liegt 
a lso  dort, w o n id it auf d ie  Dauer 
m it S id ie rh e it die G elder revolv ie­
re n d  zu r V erfügung  stehen.

Ein w e ite re s  Risiko lieg t in  der 
P erson  des au ftre tenden  V erm itt­
le rs, da  d ieser ke in e r A ufsidit 
u n te rs teh t. D ispositionsungesdiidc 
k a n n  h ie r  ebenso zu e iner k red itär 
g e fäh rlid ien  Entw idclung A nlaß ge­
b en  w ie  m angelnde V oraussidit. 
Ein n id it  m inder sd iw ieriges Pro­
blem , v o r das sid i K reditnehm er, 
K red itg eb er und  K reditverm ittler 
g leichsam  g este llt sehen, e rg ib t sidi 
aus e inem  k risenhaften  Rückgang 
d e r  B eschäftigung und  des A bsat­
zes, d en n  natu rgem äß  w erden  hier­
v o n  d ie  w en iger gefestig ten  U nter­

nehm en — zunächst in  ih re r Liqui­
d itä t —  besonders h a rt be troffen  
w erden, vo rnehm lid i soldie, die 
nicht em issionsfähig sind und  aus 
diesem  G runde schon no tg ed ru n ­
gen R evolving-K redite in  A nsprud i 
genom m en haben.

Dem K ap ita lm a rk t 
w erden  M itte l en tzogen!

A us g esam tw irtsd ia ftlid ie r Sicht 
sind schließlich auch deshalb  e rnste  
B edenken gegen das R evolving- 
System  zu erheben , w eil hierdurch  
dem  K ap ita lm ark t zu Lasten von 
W ertpap ie rkäu fen  M ittel en tzogen 
w erden. H ierin  lieg t auch eine der 
U rsachen für e ine Funktionsschw ä­
che des R entenm ark tes begründet. 
Die für den W ertpap ie re rw erb  v e r­
w endeten  G elder sind endgültig  
festgeleg t: sie b edeu ten  d ah er w e­
der für die K reditw irtschaft noch 
für die W ährung  eine G efahr, da 
in  K risenzeiten  W ertpap ie re  erst 
dann  m obilisiert w erden  können, 
w enn sich ein K äufer findet, der 
se inerse its  be re it ist, das Risiko des 
festgeleg ten  B etrages zu ü b e rn eh ­
men.

K on ju n ktu rell gefährlich!
A ber noch ein gefährliches M o­

m ent lieg t in  dem  w eitgehend  u n ­
k on tro llie rten  R evolving-System  be­
gründet. Durch geste igerte  A n lage­
tä tig k e it m itte ls verhältn ism äß ig  
leicht und  günstig  zu beschaffender 
R evolving-K redite können  nämlich 
die Inves titionserfo rdern isse  allzu 
schnell ü berspann t w erden  und  da-

m it eine ungesunde P roduktions­
m itte lerzeugung auslösen. G erade 
in  e iner Z eit der H ochkonjunktur, 
w ie sie auch je tz t besteh t, dürfte 
sich aber e in  M aßhalten  und  eine 
nach stren g en  M aßstäben  getrof­
fene A usw ahl auf dem  G ebiet der 
Investitionsfinanzierung  em pfehlen. 
B ehauptungen, daß e ine derartige  
Zurückhaltung zu d efla tionären  Er­
scheinungen führen  m üßte, sind 
w eder durch E rfahrungen noch 
durch die T heorie zu bew eisen.

A us all dem  erg ib t sich, daß es 
sich bei dem  R evolving-System  um 
ein  Instrum en t handelt, das für 
eine über gew isse G renzen h inaus­
gehende Investitionsfinanzierung  
w enig  brauchbar erscheint. H ierfür 
e ignet sich nun  einm al das W ert­
pap ie r am  besten , w eil es in  dau er­
ha fte ste r Form  langfris tiges K apital 
v e rk ö rp e rt und dam it e ine ebenso 
sid ie re  w ie langfris tige finanzielle 
D isposition g esta tte t. D as W ertp a ­
p ie r le is te t som it D ienste, die durch 
k e in  anderes F inanzierungssystem  
auf die D auer e rse tz t w erden  kön­
nen. Die „T rennung von  Kurz und  
Lang", d ie  e iner der bedeu tendsten  
V orte ile  des deutschen B ankw esens 
ist, so llte  daher nicht durch Ü ber­
tre ibung  d e ra r tig e r Experim ente 
aufs Spiel gesetzt w erden . Es b leib t 
n u r zu hoffen, daß durch „w eises 
M aßhalten“ d e r deutschen V olks­
w irtschaft trü b e  E rfahrungen  m it 
dem  System  der R evolving-K redite 
e rsp a rt b leiben . (GN.)

Ein kreditw irtsdiaftlidies Clearingsystem

A n  sich is t die Idee der K red itge­
w ährung  auf G rund  sich ste ts  rev o l­
v ie ren d er G eldm ittel nichts N eues: 
Das gesam te K reditw esen  b eru h t 
auf dem  Prinzip der R evolvierung. 
Ein großer Teil der lang fris ti­
gen A nlagen  der K apitalsam m el­
ste llen  fußt auf diesem  R evolving- 
System , d. h. auf der G ew ißheit des 
s te tigen  Zuflusses von  kurzfris tigen  
G eldern, der bei e iner norm alen 
W irtschaftsentw icklung im m er g rö ­
ßer is t als der A bzug, so daß sich 
e in  Stock von  M itte ln  b ildet, der 
prak tisch  unbefris te t zur V erfügung  
steht. Insofern  is t ke ine  V o lksw irt­
schaft zu irgendeinem  Z eitpunkt 
vo ll liquide, se lbst w enn  a lle  go l­

denen  B ankregeln , A n lagevorsd irif- 
ten, R eservebestim m ungen  beach tet 
w erden. Zu w elchen k a tas tro p h a len  
Folgen es füh ren  kann, w enn  in 
anom alen  Z eiten  die übliche L iqui­
d itä t des K red itsystem s ü b e ran ­
sprucht w ird, hab en  w ir in  der 
W eltw irtschaftsk rise  erfahren . W ir 
w issen  ab er auch, daß jed e  expan­
d ierende W irtschaft auf e in  gu t e in ­
g esp ieltes K red itsystem  angew ie­
sen is t und  daß jed e  W irtschaftsen t­
w icklung s tagn ie ren  muß, w enn 
nicht d ie v o rübergehend  brach lie ­
genden  G elder gesam m elt und  für 
die E rrichtung von  w irtschaftlichen 
A nlagen  eingesetz t w erden. D arauf 
b e ru h t das Banksystem .
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. tcen n ztce i das Gleiche tun“
Diese V o rb e trad itu n g  im  G rund­

sätzlichen soll n u r dazu dienen, um 
von  v o rnhere in  das System  des re ­
vo lv ie ren d en  K redits, das h ie r zur 
D ebatte  steh t, von  einem  anrüchi­
gen  V o ru rte il zu befreien , das ihm 
in  der D iskussion m itun te r be ig e ­
leg t w orden  ist. B esonders der Chor 
der G roßbanken  h a t sich im m er 
scharf gegen  d iese A rt von  K red it­
tran sak tio n en  ausgesprochen, w eil 
sie darin  e ine U nterhöhlung  der im 
G esetz ü ber das K red itw esen  v e r­
an k e rten  Schutzbestim m ungen zu 
sehen  g lauben. O der befürchten  sie 
eine E rschütterung ih re r M onopol­
ste llung  auf dem  G eld- und  K ap ita l­
m arkt? Is t es nicht das Gleiche, 
w enn  zw ei das G leiche tun? Und 
h ie r —  w enn auch cum grano  salis 
— dürfte das der Fall sein. D iese 
p rinzip ielle  R echtfertigung des Re- 
volving-System s en theb t uns aber 
nicht der A ufgabe, seine Schwächen 
zu e rkennen  und  ko n stru k tiv e  Ü ber­
legungen  anzustellen , w ie diesen 
Schwächen b egegne t w erden  kann.

Das R evolving-System  h a t bei 
uns nach der W ährungsreform  
Schule gemacht. Die Enge des K api­
ta lm ark tes  und  der u n geheu re  K a­
p ita lbedarf trieb  dazu, a lle  verfüg ­
baren  M ittel der w irtschaftlichen 
A nlage nu tzbar zu m achen —  ganz 
gleich, w orin  sie bestehen  mag. Die 
b re ite  Ö ffentlichkeit is t kürzlich 
durch e ine R eportage der W ochen­
zeitschrift „Der Spiegel" auf d ieses 
Phänom en der K red ittran sak tion  
aufm erksam  gem acht w orden. A ber 
m an m uß die w irtschaftliche B eur­
te ilung  dieses Phänom ens aus der 
Sphäre der persönlichen R essen ti­
m ents herausbringen , um  ihm  ge- 
gerecht w erden  zu können . M an 
k ann  es nicht ohne w eite res  dam it 
abtun, daß m an in  ihm  n u r eine 
S ystem atisierung  der vu lgären  A uf­
fassung der K red itaufnahm e sieht, 
die in  dem  Slogan zum A usdruck 
kom m t: „Mach ein neues Loch auf, 
und  stop f dam it ein  altes!"

D as F undam ent des 
R evo lv in g-K red its

In  a llen  geldw irtschaftlichen In ­
stitu tionen , ja  in  jedem  w irtschaft­
lichen U nternehm en laufen  täglich 
G eldm ittel zusam m en, die ku rz­
fristig  brach liegen  und  nicht län g er­
fristig  ausgeliehen  w erden  können, 
w eil sie  in  ab sehbarer Z eit b en ö ­

tig t w erden, oder dürfen, w eil die 
L iquiditä tsvorschriften  eine solche 
A nlage  verb ie ten . Es s teh t aber 
nichts im W ege, sie kurzfris tig  au s­
zuleihen, w as vom  S tandpunk t d ie ­
ser In s titu tionen  aus in  A nbetracht 
des Z insgew innes zu beg rüßen  ist. 
B esonders fallen  bei solchen In s titu ­
tionen, die m it gesetzlich v e ran k e r­
ten  B eiträgen  rechnen können , ste ts 
g roße B eträge solcher vagabund ie ­
ren d en  T agesgelder an, die nicht 
kap ita lm ark tfäh ig  sind und  für die 
eine bankm äßige A nlage  u n in te r­
essan t ist. Das sind die k lassischen 
R eservo ire  für den  revo lv ie renden  
Kredit.

Die E ntstehung  d ieses K red it­
system s dürfte w ohl auch w en iger 
aus dem  G eldangebot zu e rk lä ren  
sein  als aus der K apitalnachfrage. 
Es b es teh t innerhalb  der W irtschaft 
eine echte und  dringende N achfrage 
nach langfris tigen  M itteln , die nicht 
auf dem  K ap ita lm ark t m it e iner für 
Ja h re  b indenden  Z insverpflichtung 
oder als B eteiligung in  Form  einer 
A k tienem ission  konso lid ie rt w er­
den sollen. Auch die Inanspruch­
nahm e von  B anken für solche lan g ­
fristigen , w irtschaftlich durchaus 
gerech tfertig ten  K red ite  stöß t durch 
d ie S id ierungsvorschriften  auf enge 
G renzen, ganz abgesehen  davon, 
daß der B ankkred it m eist teu re r ist 
und  das einzelne B ank institu t nicht 
ü ber d iesen  „Bodensatz" perm anen ­
te r T agesgelder verfügen  kann. 
V ielleicht is t die V orliebe der G roß­
un te rnehm en  für die A ufnahm e p ri­
v a te r  K redite auch noch ein Erbe 
aus der Zeit der ü b ers trap az ie rten  
Selbstfinanzierung. Jeden fa lls  ist 
der K red itbedarf vo rhanden , und 
die M itte l zu r B efriedigung d ieses 
B edarfs k ö nnen  durch e ine sinn­
vo lle  Z usam m enfassung der fluktu­
ierenden  T agesgelder aufgebracht 
w erden . Inso fern  w ird  durch den 
rev o lv ie renden  K red it e in  w irt­
schaftliches A nliegen  befriedigt.
D er in terinstitu tionelle  C harakter

G anz abgesehen  davon, daß die 
B anken infolge ih re r s ta rren  Z ins­
po litik  un d  ih re r engherz igen  Siche­
rungsbestim m ungen  sich se lbst den 
A usbau  e iner solchen K reditform  
v e rr ieg e lt haben, g laube ich, daß 
d iese A rt des K reditgeschäfts, die 
auf das Z usam m enspiel a lle r irg en d ­
w ie liqu iden  K apita lsam m elstellen  
angew iesen  ist, üb e rh au p t nicht

von  einem  einze lnen  B ankinstitu t 
b e trieb en  w erden  kann . Die V or­
aussetzung  d ieser K red ita rt is t im 
G runde genom m en ein C learingsy ­
stem , das nu r von  e iner in te r-in sti­
tu tione llen  P arte i w ahrgenom m en 
w erden  kann . Das gleiche gilt aber 
auch für d ie A usleihung  d ieser M it­
tel, da schließlich a lle  G roßun ter­
nehm en, die dafür in  F rage kom ­
men, ih re  trad ito n e llen  und  ind iv i­
duellen  B ankverb indungen  haben, 
die sie nicht s tö ren  und  d isk red itie ­
ren  m öchten. N atürlich  könn ten  
d iese G roßunternehm en schließlich 
auch se lbst d ieses G eschäft e in e r re ­
vo lv ie renden  kurzfris tigen  K red it­
aufnahm e betre iben , das w ürde 
ab er ih r R isiko zu offensichtlich 
machen, ganz abgesehen  davon, daß 
sie e inen  überd im ension ierten  A p­
p a ra t u n te rh a lten  m üßten, der sehr 
au sgedehn te  K red itverb indungen  
pflegt und  der dabei G efahr läuft, 
m it g leichlaufenden B estrebungen  
andere r U nternehm en zu k o n k u r­
rieren . Das Risiko der U m w andlung 
des ku rzfris tigen  G eldes in  lang ­
fristiges K apital lieg t som it au s­
schließlich auf den  Schultern des 
K reditm ittlers.

H ier o ffenbart sich zw eifellos 
e ine Schwäche d ieses K red itsy ­
stem s. Is t der K red itm ittle r in  der 
Lage, d ieses R isiko ohne S tützung 
von  B ankgaran tien  zu tragen? M an 
muß sich also  fragen, durch welche 
V orsichtsm aßnahm en d ieses b e ­
stim m t nicht geringe Risiko verm in­
d ert w erden  kann.

B on itä t des K reditnehm ers
Selbst bei großem  V eran tw or­

tungsbew ußtse in  k an n  der p riva te  
K red itnehm er n iem als R eserven  in 
solcher H öhe flüssig halten , um  ein 
Risiko auszuschalten, das aus e iner 
länger an h a ltenden  k o n ju n k tu re l­
len  oder s tru k tu re llen  W and lung  
der w irtschaftlid ien  E ntw icklung re ­
su ltie ren  kann. Die w esentlichste 
R isikobegrenzung  lieg t zw eifellos 
in  der A usw ahl der K red itnehm er 
nach ih re r w irtschaftlichen B onität. 
A ber w as b ed eu te t schon B onität 
im R ahm en e iner w eltw eiten  W irt­
schaftskrise? Auch das b estfund ie r­
te  U nternehm en k an n  v o rü b er­
gehend  in  L iquiditä tsschw ierigkei­
ten  kom m en, die d ie  Inanspruch­
nahm e von  M orato rien  no tw endig  
machen. In diesem  Falle w ären  der 
K red itverm ittle r und  das k red itneh -
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m ende In s titu t n u r auf die H ilfe­
s te llu n g  der B anken angew iesen , 
um  die dem  K red itgeber gegenüber 
ku rz fris tig en  V erpflichtungen e in ­
h a lte n  zu können . D enn im Klima 
e in e r  so e rn s ten  W irtsd ia ftsk rise  
dü rf te  die Q uelle  der rev o lv ie ren ­
den  G elder b a ld  versiegen , w eil 
m an  d an n  d ie  B arhaltung  se lb st bei 
Z in sen tgang  fü r sicherer h a lten  
w ird . Inso fern  h a t d ie  K ritik  der 
B anken  am  R evolv ing-System  zw ei­
fe llo s recht. Es frag t sich allerd ings, 
ob n icht dann  b e re its  e in  Stadium  
erre ich t ist, bei dem  auch das B ank­
sy s tem  se in en  kurzfris tigen  V er­
p flichtungen g egenüber nicht m ehr 
gerech t w erden  kann . Es m uß aber 
im  In te resse  des ganzen  K red it­
sy s tem s d arau f h ingew iesen  w e r­
den, daß  e ine  größere  R isikoverte i­
lu n g  beim  A usbau  des R evolving- 
System s durchaus w ichtig  w äre.

A ushöh lu ng des  
L iqu id itä tsich  u tzes ?

Ein w esen tlicher V orw urf der 
G eg n er des S ystem s rich te t sich fer­
n e r  gegen  die A ushöh lung  des 
durch das G esetz über das K red it­
w esen  v e rfo lg ten  L iquid itä tsschut­
zes. Durch d ie  ku rz fris tige  A usle i­
h u n g  d e r fluk tu ierenden  G elder 
w ird  zw ar betriebsw irtschaftlich  
u n d  ju ristisch  das L iqu id itä tsprinzip  
gew ah rt, ab e r durch die V erw en­
du n g  d ieser ku rzfris tigen  M itte l für 
lan g fris tig e  A usle ihungen  w ird  
d iese  betriebsw irtschaftlich  ge­
w a h rte  L iqu id itä t vo lksw irtschaft­
lich zu r Illusion. Bei d e r engen  V er­
zah n u n g  zw ischen G eld- und  K api­
ta lm a rk t m uß m an sich d ieser Illu ­
sion  k la r  w erden . M an m uß sich 
ab e r auch k la r  sein, daß d iese Illu ­
sion  n u r g radue ll abw eicht von  der 
Illu sio n  e in e r kurzfris tigen  A nlage 
im  R ahm en des B anksystem s. Bei 
e in e r  W irtscha ftsk rise  hab en  eben  
a lle  V o rste llu n g en  v o n  k red itm äß i­
g e r S icherung und  L iquidität e in  an ­
d e re s  G esicht a ls  im norm alen  W irt­
schaftsablauf.

V olksw irtschaftliche F orderungen
E rkennen  w ir die w irtschaftliche 

B edeu tng  des R evolving-System s 
an, e rk en n en  w ir an, daß d ie  M itte l 
zu r B efried igung  d ieses K red itbe­
darfs zw eifellos in  den  fluk tu ie ren ­
d en  T agesgeldern , d ie  w eder k a p i­
ta lm ark tm äß ig  noch über das B ank­
sy s tem  nu tzb a r gem acht w erden  
kö n n en , e ffek tiv  v o rh an d en  sind.

erkennen w ir fe rn er an, daß ob jek ­
tiv das V eran tw ortungsbew uß tse in  
der K red itm ittle r vo rh an d en  ist, 
dann b le ib t uns n u r die Forderung  
übrig, d ieses System  langfristig  
in das volksw irtschaftliche K red it­
system so einzubauen, daß es den 
denkbar geringsten  R isikobelastun ­
gen ausgesetz t is t. D as k a n n  einm al 
dadurch geschehen, daß a lle  K api­
talsam m elstellen, die ü b e r solche 
Gelder laufend  verfügen , zu  einem  
Clearingsystem  zusam m engeschlos­
sen w erden , dem  sie lang fris tig  v e r­

pflichtet sind, fe rn er dadurch, daß 
die öffentlichen B ankgaran tien  auch 
auf die o rdnungsgem äße Führung  
solcher K reditgeschäfte au sgedehn t 
w erden . V ielleicht läß t sich auf 
d iese W eise  auch noch e in  W eg  fin­
den, gerade  solchen W irtschaftsvor­
h ab en  langfris tige  K redite  zu  e r­
schließen, denen  der W eg  zum  K a­
p ita lm ark t und  zum  B anksystem  
nicht so o ffensteh t w ie  den  G roß­
u n te rnehm en  b es te r B onität, die 
je tz t eigentlich die e inzigen  N utz­
n ießer d ieses System s sind. (h)

Politik und Konjunktur
W enn in früheren  Z eiten  e ine E litekonferenz vo n  S taa tsm ännern  zu­

sam m entrat, um  in te rn a tio n a le  S tre itfragen  zu berein igen , konn te  
mit ab so lu ter G ew ißheit dam it gerechnet w erden , daß es zu einem  Er­
gebnis kam . N atürlich  w ar jed e s  E rgebnis ein Komprom iß, und  sicher 
waren nicht a lle  K onferenzteilnehm er restlo s befried ig t. A ber es w ar 
doch w ieder e ine n eue  Basis geschaffen w orden , die zunächst e inm al als 
Plattform für w eite re  langfris tige  Entw icklung h ingenom m en w erden  
konnte. D ie S taa tsm änner der e rs ten  E lite  w aren  es ih rem  P res tig e  und  
dem V ertrau en  der v o n  ihnen  v e rtre te n e n  N ation  schuldig, daß es zu 
einem E rgebnis kam . Selbstverständlich  fanden  solche E litekonferenzen  
nur dann  sta tt, w enn  alle  M öglichkeiten  e in e r dip lom atischen Einigung 
auf m ittle re r E bene erschöpft w aren . D iese V orverhand lungen  h a tte n  ab er 
erkennen lassen, w o die kritischen  P unk te  w aren  und  w o sich Kom­
prom ißbereitschaften bo ten , sie h ab en  e rk en n en  lassen , w as m an e rw ar­
tete, w enn  m an etw as gew ährte . U nd die dam als zu lösenden  S tre itfragen  
waren bestim m t nicht einfacher als die h eu tigen  Problem e.

Die E litekonferenzen  v o n  h eu te  sind  zu e iner A rt Schaustellung h e r­
abgewürdigt w orden, auf denen  p ropagandistisch  durch großangeleg te  
Reden die ideologische S tellung U m ris se n  w ird. Um G ottes w illen  m uß 
sich je d e r  S taa tsm ann  d avo r hü ten , e ine K om prom ißbereitschaft zu zeigen, 
um nicht d ie S tärke  der eigenen  R egierung zu d isk red itie ren . M an ist 
auch g a r nicht d a rü b e r o rien tie rt, w elche K om prom isse v ielle ich t zu einem  
glücklichen Ende des S tre ites führen  können . In e in e r e inm aligen A rt von  
M enschenverachtung g lauben  die Politiker, sich ü ber die d ringendsten  
Anliegen der von  ihnen  v e rtre te n e n  V ölker und  M enschen h inw egsetzen  
zu können, um  ein form ales P restige  zu w ahren . M it dem  A ufgeben  des 
do u t des-Prinzips, das d ie  frü h e ren  in te rn a tio n a len  K onferenzen b e ­
herrschte, s ink t ab er die M öglichkeit der Lösung in te rn a tio n a le r S tre it­
fragen auf N ull. D ieses Ergebnis scheint n u n  auch fü r Genf e rw arte t 
werden zu m üssen. Das w uß ten  d ie S taa tsm änner aber schon vo rher, und  
es w ird sich nichts daran  ändern , je  h ö h er der G ipfel (oder die K on­
ferenzebene) sein  mag.

Aus d ieser E rkenn tn is h e rau s  h a t sich d ie  W irtschaft v o r je d e r  Reagi- 
bilität auf politische E reignisse oder G espräche im m er m ehr abgeschirm t. 
Das le tz te  politische Ereignis, auf das die W irtschaft noch s ta rk  reag ie rte , 
war die K oreakrise. W ährend  früher a lle  außen- un d  innenpolitischen  
Ereignisse im  fe innerv igen  System  d e r W irtschaft ih re  sofortige A us­
wirkung — m anchm al zw eifellos durch Panik  oder G erüchte e ine ü b e r­
triebene Em pfindlichkeit —  zeigte, d ie  im  W echselspiel w ied er den 
Politikern als W arnsigna l d ienen  konn te , b ed ien t sich h eu te  die W irt­
schaft e iner be inahe  unverständ lichen  D ickfelligkeit a llen  politischen 
Ereignissen gegenüber —  w eder zu ih rem  eigenen  H eil noch zum  H eil 
der Politik. D enn die W irtschaft h a t „alles Schlechte schon einkalku liert"  
und bew eg t sich deshalb  auf einem  n ied rigen  S tand des Stim m ungs­
barom eters. V ielleicht is t sie ab er noch so optim istisch, daß sie m eint, 
man w erde  es lieber beim  S tatus quo des Schlim m en belassen , als das 
Schlimmste heraufzubeschw ören. M an k an n  sich vo rste llen , welche läh ­
mende W irkung  d iese E instellung auf je d e n  neu en  w irtschaftlichen A uf­
trieb haben  muß. D iese E instellung b e rau b t aber auch die Po litik  eines 
wichtigen O rientierurigsm ittels. (sk)
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