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Vorwort. 
Die vorliegende Arbeit ist aus dem Bankseminar von Professor 

Dr. Prion an der Universitat Koln hervorgegangen. Die Gedanken
gange und Anschauungen, die im nachfolgenden vertreten sind, fuBen 
auf der wissenschaftlichen Erkenntnis, die von meinem verehrten 
Lehrer in seinen Schriften niedergelegt sind. Es ist jedoch meine 
Pflicht hervorzuheben, daB ich Herm Professor Dr. Prion nicht nur 
meine wissenschaftliche Ausbildung, sondern auch die Anregung zur 
Bearbeitung des hier behandelten Themas verdanke. FUr Ratschlage 
hinsichtlich der formal en Behandlung des Stoffes bin ich Herrn 
Dr. Hasenack, Berlin, zu Dank verpflichtet. Bei der Darstellung 
hat mich der Gedanke geleitet - ausgehend von einem Querschnitt 
durch den Geld- und Kapitalmarkt der Vorkriegszeit -, die durch den 
Weltkrieg und seine Folgeerscheinungen hervorgerufenen Veranderungen 
zu schildern. Fur den deutschen Leser diirfte es von besonderem 
Interesse sein, die Entwicklung in einem mit der heimischen Wirtschaft 
so eng verbundenen Lande, wie es die Schweiz ist, wahrend einer 
Periode kennenzulernen, in der die Marktverhaltnisse in Deutschland 
durch die Papiergeldinflation vollig verzerrt erscheinen. 

Berlin, im September 1927. 
Kurt Howeler. 
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I. Das Geld- und Bankwesen der Sehweiz. 
Die Begriffe Geld- und Kapitalmarkt werden in der Literatur 

keineswegs eindeutig gebraucht. Um MiBverstindnissen vorzubeugen, 
sei daher zunii.chst festgelegt, daB in dieser Darstellung die Ausdliicke 
stets im folgenden Sinne gebraucht werden: Unter Geldmarkt ist der 
Markt kurzfristigen Leihkapitals zu verstehen, wii.hrend auf dem Kapital
markt sich der Verkehr mit langfristigem Leihkapital vollziehtl. Da 
der Hypothekenkredit in der Schweiz zu 90% von den Banken befriedigt 
wird, ist dieser im vorliegenden FaIle als Bestandteil des organisierten 
Kapitalmarktes aufzufassen. 

Die Eigenart des Landes Macht sich in der Gestaltung der Mii.rkte 
vielfach bemerkbar. Sowohl die Staatsverfassung der Schweiz -
der bundesstaatliche Charakter - wie auch die Zusammensetzung 
der Bevolkerung aus verschiedenen Nationalitii.ten iiben eine bedeut
same Wirkung aus. Die geographische Natur des Landes wirkt eben 
nicht nur auf die politischen, sondern ebenso unmittelbar auf die wirt
schaftlichen Verhii.ltnisse ein. Die gleiche Ursache liegt auch der be
sonders innigen Verflechtung der Schweiz mit dem internationalen 
Geld- und Kapitalmarkt zugrunde. Ein Land erscheint, weltwirtschaft
lich gesehen, zumeist iiberwiegend entweder ala Glii.ubiger- oder ala 
Schuldnerland; bei der Schweiz iiberwiegt die erstere Eigenschaft, 
aber gleichzeitig erscheint sie in einem Umfange wie bum ein anderes 
Land der Welt als Vermittler, der fremdes Kapital aufnimmt und selbst 
wieder weiterverleiht. Die sprOde Natur des Landes zwingt seine Be
wohner, neben der P£lege des heimischen GewerbefleiBes und der hoch
entwickelten Agrarwirtschaft im Verkehr mit dem Auslande weitere 
Erwerbsquellen zu suchen. 

Die Ordnung des Wii.hrungswesens und des Bankwesens sind die 
Grundlagen, die auf die Gestaltung des Geld- und Kapitalroarktes 
von weitgehendem EinfluB sind. Erst wenn man beides kennt, lassen 
sich manche Erscheinungen auf den beiden Mii.rkten verstehen. 

1 Vgl. Prion, Art., BOrsenwesen im Handworterbuch der Staatswissen
schaften. IV. Aufl. Bel. 2, S. 1080. 
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2 Das Geld- und Bankwesen der Schweiz_ 

1. Das Geldwesen. 
Nach dem harten, aber nicht unzutreffenden Ausdruck von Blaum 

hat die Schweiz im 19. Jahrhundert Miinzparasitismus getriebenl, 
d. h. sie hat fiir den einheimischen Geldbedarf nur eine ganz unzu
reichende Menge von Miinzen gepragt und fiir die BewaItigung des 
Zahlungsmittelumlaufs sich vorwiegend fremder Miinzen bedient. 

Seit dem gegen Mitte des vorigen Jahrhunderts erfolgten "'Obergang 
zur Frankenwahrung befanden sich hauptsii.chlich franzOsische und 
daneben noch italienische Miinzen im Umlauf, wahrend vorher in der 
deutschen Schweiz vielfach siiddeutsche Gulden im Verkehr waren. 
Die Wahrungsordnung bedeutete damit gleichzeitig eine Lockerung der 
wirtschaftlichen Zusammenhange mit Siiddeutschland und eine Neu
orientierung der schweizerischen Wirtschaftspolitik nach Frankreich. 
hin. Der Beitritt zur lateinischen Miinzunion yom 23. XII. 1865 ver
starkte diese Tendenzen. 

Damit wurde die Schweiz in das Schicksal der Doppelwii.hrungs
lander hereingezogen. Seit den 70er Jahren ~es vorigen Jahrhunderts 
hatte das ein Abstrlimen der Goldmiinzen und einen Zustrom des 
gemiinzten Silbers zur Folge. Diese Erscl:teinung fiihrte bekanntlich 
zur Einstellung der freien Silberpragung. 

Einen weiteren, wichtigen und markanten Abschnitt in der schwei
zerischen Wahrungsgeschichte bildet die Miinzkonvention yom 6. XI. 
1885. Die auf ihr getroffenen Festsetzungen iiber den Miinzumlauf 
beeinflussen noch den Geldmarkt bis iiber den Weltkrieg hinaus. Nach 
q.en Bestimmungen dieser Konferenz waren die Goldmiinzen der an 
der lateinischen Miinzunion beteiligten Staaten Frankreich, Belgien, 
Italien, Schweiz und Griechenland in jedem dieser Staaten gesetzliches 
Zahlungsmittel, daneben aber auch noch die 5-Frank-Stiicke aus Silber, 
deren freie Pragbarkeit allerdings ausgeschlossen und deren Gesamt
umlaufsmenge fiir jeden Staat vertraglich kontingentiert war. Von 
~esentlicher Bedeutung sollte spater der Artikel 14 dieser Konvention 
werden, der die Liquidation des gegenseitigen Miinzumlaufs bei einer 
Eltwaigen Kiindigung regelte. Diese Liquidationsklausel wurde auf 
Drangen der Schweiz in den UnioDBvertrag aufgenommen, da sie schon 
damals die reine Goldwahrung befiirwortete; sie konnte aber innerhalb 
der Union, namentlich Frankreich gegeniiber, nicht damit durchdringen, 
andererseits wollte sie aber ihre Teilhaberschaft an der lateinischen 
Miinzunion aus naheliegenden Grunden nicht aufgeben. 
. Ers~ seit 1883 begann die Schweiz ~igene Goldmiinzen auszupragen, 
obwohl.schon vorher 20-Frank-Stiicke aus Gold gesetzliches Zahlungs
mittel waren; es wurden eben von der Schweiz Miinzen fremden Ge-

1 Blaum, Das Geldwesen der Schweiz seit 1798, StraBburg.1908, S.45. 
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prages. besonders franz&ischen und sardinischen. valutarischer Charakter 
beigelegt. eine gewisse seltene Abhii.ngigkeit von andem. in die sich ein 
Staat damit begab. Ebenso hatte die Schweiz nur eine vollig unge
niigende Menge silbemer 5-Frank-Stiicke ausgepragt. so daB der Um
lauf dieser im Verkehr auBerordentlich beliebten Geldsorte fast nur 
aus Miinzen franzoaischen und italienischen Geprages bestand. Diese 
.. Sparpolitik" der Eidgenossenschaft, die die Kosten des Geldumlaufs 
fiir Prii.gung und Abnutzung der Miinzen von ihren Nachbarstaaten 
tragen lieB, sollte sich spater bitter rii.chen. Der schweizerische Zah
lungsverkehr bedurfte einer erheblichen Menge kleiner Zahlungsmittelf 

einmal fUr die Lohnzahlungen der hochentwickelten Industrie, dann 
aber auch fiir den Fremdenverkehr, der zwar Zahlungsanweisungen, 
Schecks usw., zum Teil auch groBes Geld ins Land brachte, gleich
zeitig aber die Umwechslung dieses Geldes bzw. der Geldsurrogate in 
erhebliche Mengen von Scheidemiinzen verlangte. 

Dieser Bedarf an Zahlungsmitteln muBte vorzugsweise durch Hart~ 
geld gedeckt werden, bis sich nach dem ErlaB des Bankgesetzes VOIn 

8. 111.1881 auch die Banknote einen groBeren Anteil am Umlauf er
kampfte. Die Zersplitterung im Notenwesen, der in Deutschland 
durch die Griindung der Reichsbank bereits ein Ende gemacht wurde, 
dauerte in der Schweiz bis 1907, ja ein gerlnger Rest der auf Grund 
des Gesetzes von 1881 ausgegebenen Noten ist heute noch nicht 
eingeloat. 

Diesas Gesetz von 1881 war im weitesten MaBe vom Prinzip des 
.. laisser aller, laisser faire" erfiillt, ein Grundsatz, dessen Befolgung 
man iiberall in der Schweiz bis auf den heutigen Tag wahmehmen kann. 
So ordnete man damals nur die Ausgabe der Banknoten und erlieB 
Vorschriften iiber die Deckung derselben. Jede Bank, die sich diesen 
Vorschriften unterwarf, durfte innerhalb des vom Gesetze gezogenen 
Rahmens Noten ausgeben. Bis zur Griindung der Schweizerischen 
Nationalbank gab es daher in der Schweiz einige 30 Notenbanken, 
die nach rein privatwirtschaftlichen Gesichtspunkten Noten ausgabim, 
weil man damit ein gutes Geschii.ft machen konnte. Eine Hauptvor
schrift des 1881er Gesetzes war die Besteuerung der Gesamtnotenaus
gabe; nicht etwa des Umlaufs, so daB die Notenbanken ein Interesse 
daran besaBen, moglichst den gesamten Notenbestand in Umlauf zu 
halten, do. sie ja fiir die in ihren Kassen befindlichen Noten, obwohl 
ihnen diese keinen Ertrag abwarfen, auch die Notensteuer entrichten 
muBten. Dadurch fehlte dem Geldumlauf des Landes die notige Elasti
zitat. An den Hauptzahlungsterminen, am 1. Mai und 11. November, 
setzte stets eine formliche Jagd nach Hartgeld und Noten ein, wahrend 
in der geschii.ftsstillen Zeit ein "OberfluB an Zahlungsmitteln herrschte. 
Vermehrt wurde dieser Mangel noch durch eine geringe Ausdehnung 

1* 



4 Das Geld- und Bankwesen der Schweiz. 

des Systems der bargeldlosen Zahlungsvermittlung, die die Bedeutung 
der Munzen und namentlich der groBen Banknoten fur den Zahlungs
verkehr noch steigerte. 

Die Schweizerische Nationalbank konnte in den wenigen Jahren 
ihres Bestehens trotz vieler durchgreifender Reformen die eigentum
liche Gestaltung, die der Geldmarkt unter der Herrschaft des 
Bankgesetztes von 1881 gewonnen hatte, nicht vollig verwischen. 
Daher ist ein kurzer Ruckblick auf Verfassung und Organisation der 
Notenbanken geboten, um die Einfl1isse der Banknotenausgabe auf 
den Geldmarkt zu verstehen, die durch die Deckungsvorschriften 
und durch den Charakter der Banken, die sich mit der Notenausgabe 
befaBten, hervorgerufen wurden. 

Die Deckung der Noten sollte auf Grund der Vorschriften des 
Bankgesetzes von 1881 zu 40% in Metall bestehen, d. h. in Gold und 
in silbemen 5-Frank-Stucken; der Rest der Deckung durfte bestehen 
in Wechseln, bestimmten, sicheren Wertpapieren oder in einer Staats
garantie. 

33 Notenbanken unterwarfen sich damala diesen Bestimmungen. 
Nur 4 von diesen "Emissionsbanken" waren reine Diskontobanken, 
die mit den durch die Notenausgabe gewonnenen Mitteln die Dis
kontierung von Wechseln betrieben und deren Portefeuille zur Noten
deckung diente. Einige Institute hinterlegten ala Notendeckung Wert
papiere; diese Banken betrieben in der Hauptsache das Kreditgeschaft 
der Handelabanken. Dominierend in der Gruppe der Notenbanken 
waren aber die Kantonalbanken, d. h. die Staatsbanken der einzelnen 
Kantone. Wie nun die Schweizer Kantone in bezug auf ihre wirt
schaftliche Entwicklung, ihre GroBe und ihren mehr land wirtschaft
lichen oder mehr industriellen Charakter die groBten Verschieden
heiten aufweisen, ebenso verschieden sind ihre Kantonalbanken ge
staltet. Vom sparkassena.hnlichen Institut eines kleinen landwirtschaft
lichen Kantons bis zur Bank, die fast die gleichen Geschiifte wie eine 
private GroBbank betreibt, sind hier aIle Abstufungen vertreten. 

Es ist klar, daB die Interessen so verschieden gearteter Banken 
weit auseinandergingen und daB sie ihre Mittel auf die verschiedenste 
Weise verwandten. Betreiben doch die Kantonalbanken vorzugsweise 
das Hypothekengeschaft I Ja sogar eine ausgesprochene private Hypo
thekenbank, die Thurgauische Hypothekenbank, besaB das Noten
ausgaberecht. Hier kann man wirklich von einer Uni:versalbank sprechen, 
die siimtliche bankmiiBigen Geschafte betrieb. DaB bei dieser Sach
lage tatsii.chlich mitunter Hypotheken durch Notenausgabe finanziert 
wurden, ist nach dem Gesagten nur zu leicht erkIii.rlich. 

Die Kantonalbanken betrachteten die durch die Notenausgabe 
gewonnenen Mittel nur ala billiges Betriebskapital. Ala Kosten hatten 
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sie ja neben der geringen Notensteuer nur den Zinsverlust durch die 
Metalldeckung zu betrachten, wahrend die restliche Deckung durch 
Staatsgarantie ihnen keine Kosten verursachte. Infolge der Vielheit 
der beteiligten Banken machten sie sich nun mit diesen billigen Mitteln 
gegenseitig lebhafte Konkurrenz, driickten den Diskontsatz herunter 
und waren auch wenig wahlerisch in der Qualitat der anzukaufenden 
Wechsel. So spielten die sog. Lombardwechsel im Portefeuille der 
Emissionsbanken eine groBe Rolle. Es waren dies Eigenwechsel, die 
auf Grund von Faustpfandsicherung von den Banken iibernommen 
wurden. Trug ein solcher Wechsel erst einmal ein Bankgiro, so galt 
er damit als bankfahig. Nach der von A. J ohr wiedergegebenen 
Schatzung machten um 1900 solche Finanzwechsel drei Viertel des 
Wechselbestandes ausl. 

Von einer einheitlichen Diskontpolitik konnte unter diesen Ver
haltnissen nicht die Rede sein, wenn sich auch seit dem letzten Jahr
zehnt des vergangenen Jahrhunderts Ansatze zu einem geschlossenen 
Vorgehen zeigten. Konnte man sich schlieBlich iiber die Anwendung 
eines einheitlichen offiziellen Diskontsatzes einigen, so scheiterte doch 
alles wieder daran, daB dieser offizielle Satz nur auf dem Papier be
stand, wahrend man tatsiichlich in weitem Umfang die unterschied. 
lichsten Privatsatze in Anwendung brachte. Zwar bestand ein Kartell 
der Emissionsbanken, das aber praktisch fast nur einen gegenseitigen 
spesenfreien Einzug der Banknoten der einzelnen Institute zu ver
mitteln vermochte. Weiter gelang es dem Kartell nur, eine Abrech
nungsstelle zu schaffen, die die hieraus sich ergebenden Forderungen 
der einzelnen Emissionsbanken untereinander zum Ausgleich brachte; 
dem allgemeinen Verkehr war diese Abrechnungsstelle nicht zuganglich. 

Auch die Zusammensetzung des im Lande zirkulierenden Hartgeldes 
beeinflullte den Geldmarkt. Wie von einer einheitlichen Diskont
politik nicht die Rede sein konnte, so waren die Emissionsbanken erst 
recht nicht in der Lage, eine eigene Valutapolitik zu betreiben. Dieser 
Mangel war mit eine der Ursachen fiir die standige Verschlechterung 
der schweizerischen Valuta, die sich besonders im Kurse auf Paris 
auBerte, wahrend z. B. Deutschland und auch England gegeniiber 
sich der schweizerische Franken eher auf Paritiit halten konnte. 

Die Schweiz war, da die heimische Auspragung an Silbermiinzen 
den Bedarf bei weitem nicht deckte, auf die Beschaffung von Silber
miinzen aus den anderen Unionsstaaten angewiesen. Bei entsprechen
dem Tiefstand der schweizerischen Wahrung lohnte es sich, Privat
diskonten in Frankreich gegen Silber anzukaufen und diese bei den 
Emissionsbanken gegen Banknoten abzusetzen, die dieselben Banken 
auf Anfordern ja wieder in silbernen 5-Frank-Stiicken (oder Gold) 

1 Die schweizerischen Notenbanken. ZUrich 1914, S. 213. 



6 Das Geld- und Bankwesen der Schweiz. 

einloaen muBten. Da diese auch in Frankreich gesetzliches Zali
lungsmittel waren, verdiente der Verkaufer der Privatdiskonten also 
risikolos die Differenz zwischen den Devisenkursen. Diese sog. Silber
gelddrainage wurde gewerbsmaBig betrieben, sobald die Kursdifferenz 
einen "OberschuB iiber die An- und Verkaufskosten ermoglichte1• Erst 
die Einheitlichkeit der getroffenen MaBnahmen und die erfolgreichere 
Valutapolitik der schweizerischen Nationalbank vermochte die Tatig
keit der "Draineure" bis zur Bedeutungslosigkeit einzudammen. 

2. Das Bankwesen. 
Auch das Bankwesen paBt sich in eigenartiger Weise dem Charakter 

des Landes an. Sein Grundzug ist - im Gegensatz zum englischen 
und franzosischen Bankwesen - der Formemeichtum, der zahlreiche 
'Obergange zwischen den einzelnen Arten von Bankinstituten schafft 
und gleichzeitig bewirkt, daB die verschiedensten Geschii.ftszweige oft 
nebeneinander betrieben werden. 

Wenn dieser Umstand noch nicht - abgesehen vielleicht von einigen 
Unzutriiglichkeiten im Hypothekargeschii.ft - zu schweren MiBstanden 
gefiihrt hat, so mag das einmal wohl daran liegen, daB der schweizerische 
Bankier sich von altersher eines guten Rufes erfreut, daB er 'schon 
iiber lange Erfahrung in Angelegenheiten der Kapitalanlage verfiigt 
und sein berufliches Taktgefiihl ohne engere gesetzliche und gewohn
heitsmaBige Bindungen auskommt; dann diirfte es vor allem aber auch 
auf den Kapitalreichtum des Landes zuriickzufiihren sein, der die geld
lichen Dispositionen erleichtert. 

a) Die Schweizerische NatioDalbaDk. Es gibt eigentlich nur eine 
Bank, die einer festen gesetzlichen Regelung unterworfen ist, das ist 
die durch Gesetz vom 6. X. 1905 gegriindete Schweizerische National
bank. Die Vorgeschichte dieser zentralen Notenbank ist schon bei 
der Schilderung des Notenbankwesens beriihrt worden. Die oben 
im Hinblick auf den Zahlungsmittelumlauf gemachten Ausfiihrungen 
bediirfen daher hier nur einer kurzen Erganzung. 

Die Mangel, die das System der Vielheit der Notenbanken aufwies, 
wurden zwar oftmals erkannt, doch wurden die Reformbestrebungen 
ein Spielball der Politik oder - besser gesagt - der politischen Parteien. 
Die Kantone waren finanziell an dem bestehenden Zustand interessiert, 
auch fiirchtete man den Verlust von Sondervorteilen, die die einzelne 
Notenbank im engeren Bezirk gewahren konnte. Diese und ahnliche 
tatsachlichen Griinde wurden oft verdeckt durch das Aushangeschild, 
bei Zentralisation des Notenbankwesens sei die politische Freiheit 
in Gefahr. So kam es erst 1891 nach vielem Hin und Her zu der Ver-

1 Vgl. die ausfiihrliche Darstellung bei Blaum, a. a. O. S.158-167. 
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fassungsbestimmung, daB die Notenausgabe Bundessache sei. Es 
dauerte aber bis zum 6. X. 1905, bis dieser BeschluB in die Tat um
gesetzt wurde. Nicht nur aus dem langen Zeitraum, den man bis zur 
Ausfuhrung brauchte, kann man auf die zu uberwindenden Wider
stande schlie Ben ; auch das Gesetz selbst tragt den KompromiBcharakter 
deutlich genug zur Schau. 

Die Schweizerische Nationalbank ist zwar eine Institution des 
Bundes, aber nicht die Eidgenossenschaft selbst, sondern ,die einzelnen 
Kantone sind finanzieli maBgeblich daran beteiligt, entweder un
mittelbar oder mittelbar durch Aktienbesitz in Handen der Kantonal
banken. Auch falit den Kantonen - abgesehen von demDividenden
ertragnis - kraft gesetzlicher Bestimmung ein ganz erheblicher Teil 
des Reingewinnes zu. Charakteristisch fiir die Schweiz ist auch die 
Lasung der Frage des Sitzes der Bank - bildete sie doch uberhaupt 
ein Problem, an dem die Bemiihungen um die Einfiihrung des National
bankgesetzes jahrelang gescheitert sind. Auf Kosten der Einheit. 
lichkeit und Billigkeit des Verwaltungssystems teilte man schlieBlich 
die Leitung der Nationalbank in drei Departements und wies dem 
ersten Departement mit dem Sitz in Zurich, dem Hauptgeldplatz des 
Landes, die Aufgabe der Leitung der laufenden Geschli.fte, insbesondere 
des Diskontgeschaftes, zu. Das zweite Departement erhielt seinen Sitz 
in Bern und hatte die Notenausgabe, den gesamten Metallverkehr, 
die Depotgeschafte, die Geschli.ftsabwicklung mit dem Bund und die 
Rechtsangelegenheiten zu regeIn. SchlieBlich hatte das dritte Departe
ment, dem die gesamte Kontrolltatigkeit oblag, seinen Sitz wieder in 
ZUrich. 

Weiter wurden die Geschafte mit dem Publikum durch urspriing
lich acht Zweiganstalten abgewickelt, die dem Direktorium unter
standen und nur eine beschrankte Selbstandigkeit genossen. Inter
essant ist jedoch die weitere Regelung der Einrichtung sog. fremder 
Agenturen. Jeder Kanton, in dessen Bereich keine Zweiganstalt war -
bei der Griindung der Schweizerischen Nationalbank wehrten sich 
manche Kantone gegen die "Obernahme einer solchen, weil sie darin 
eine Konkurrenz fur ihre Kantonalbanken fiirchteten -, hatte das 
Recht, von der Nationalbank die Einrichtung einer Agentur in seinem 
Bezirk zu fordern, deren Geschaftsfiihrung dann der betreffenden 
Kantonalbank oblag. Vor 1914 gab es 10 solcher Agenturen. Das 
Merkwiirdige an dieser Einrichtung besteht darin, daB die National
bank auf diese Weise gesetzlich gezwungen werden kann, einen Teil 
ihrer Geschafte durch ihre direkte Konkurrenz ausfiihren lassen zu 
mussen. DaB dies gerade bei der Diskontierung von WechseIn trotz 
der Aufsicht des Direktoriums und alier sonstigen Kautelen fiir die 
Qualitat des Portefeuilles und die straffe Durchfiihrung einer ein-
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heitlichen Diskontpolitik nicht immer vorteilhaft ist, diirfte unbestreit. 
bar sein. Es macht sich hier eben der Umstand bemerkbar, daB die 
Nationalbank gegriindet wurde, als bereits ein voll entwickeltes Bank· 
wesen in der Schweiz existierte, so daB die Nationalbank gewissermaBen 
nur die Kronung eines schon fertigen Bauwerks bedeutet, und daB 
sie daher nicht mit dem gesamten Wirtschaftsleben des Landes in so 
unmittelbarem und engem Kontakt steht, wie es bei den alteren Zentral· 
notenbanken des iibrigen Europas der Fall ist, die sich ihren Platz nicht 
in gleichem MaBe von anderen Bankinstituten streitig gemacht sahen. 

Es sind nicht so sehr die Fragen der inneren Verfassung, die uns 
bier interessieren. Sie weist iibrigens in vielen Punkten groBe Ahnlich. 
keit mit der (friiheren) deutschen Reichsbank auf. Es sei nur bemerkt, 
daB die Rechte der Aktionare - die Kantone und Kantonalbanken 
besitzen die iiberwiegende Mehrheit des 50 Millionen Franken be· 
tragenden, allerdings nur mit 50% einbezahlten Aktienkapitals -
sehr beschrankt sind, fast bis auf das Recht, die fallige Dividende zu 
beziehen, daB dagegen der Bund auf die Geschaftsfiihrung den maB. 
gebenden EinfluB besitzt. 

Hervorzuheben waren bier nur die gesetzlichen Grundlagen, auf 
denen sich die Diskont· und Valutapolitik der Nationalbank und da· 
mit ihre Tatigkeit auf dem Geldmarkte aufbaut. Die Bestimmungen 
iiber die Notendeckung sehen nach der im Jahre 1911 geanderten 
Fassung vor: eine 4Oproz. Deckung in gesetzlicher Barschaft, d. h. 
in Goldmiinzen und silbemen 5-Frank·Stiicken der lateinischen Miinz. 
union. Hatten wir schon friiher ausgefiihrt, daB die Schweiz nicht 
fiir geniigende Auspragung eigener Miinzen gesotgt hatte, so miissen 
wir jetzt noch darauf hinweisen, daB in den letzten Jahren vor 
dem Weltkrieg etwa 2/& der umlaufenden Miinzen schweizerisches 
Geprage trugen, und daB insbesondere die Nationalbank einen ver· 
haItnismaBig groBen Bestand von Goldmiinzen schweizerischer Her. 
kunft besaB. Auch die Nationalbank verfolgte das Prinzip, ihre me· 
tallische Notendeckung moglichst in Gold zu halten, so daB ihr 
Bestand an silbemen 5-Frank·Stiicken vor 1914 nur ungefahr 1/10 

der gesamten Metalldeckung betrug, die sich insgesamt im Duroh. 
schnitt auf rund 70% belief. Diesen verhaltnismaBig hohen Deckungs. 
prozentsatz hatte die Nationalbank nicht etwa erreicht, weil sie, wie die 
deutsche Reichsbank, den Verkehr mit kleinen Noten zu sattigen 
suchte, sondem die Nationalbank verfolgte im Gegenteil den Grund· 
satz, den Verkehr moglichst mit Hartgeld zu speisen. Bis zum August 
1914 war dementsprechend die kleinste schweizerische Banknote die 
5O·Frank.Note. 

Die restliche Notendeckung muB bestehen aus Wechseln mit 
mindestens zwei guten Unterschriften, Schecks, diskontierten Obli. 
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gationen mit einer 3 Monate nicht iibersteigenden Verfallzeit und aus 
Schatzscheinen fremder Staaten, deren Geldumlauf auf metallener 
Grundlage beruht. Letztere sind durch die Gesetzesiinderung von 
1911 in die Notendeckung einbezogen worden. Ebenso hat man den 
Kreis der Obligationen, die diskontiert werden durften, damals erheb
lich erweitert; es sind auch kurzfristige schweizerische Bankobligationen 
und gewisse EisenbahnanIeihen mit einbezogen worden. 

Wichtig ist noch, daB keine Notensteuer erhoben wurde, der Noten
umlauf also gesetzlich nur durch das Vorhandensein einer ausreichenden 
Metalldeckung begrenzt war. Der Ankauf von Wechseln war nicht 
auf den von prima inIiindischen Handelswechseln begrenzt, sondern 
die Nationalbank durfte ·auch Devisen ankaufen, soweit diese auf 
Gold wiihrungsliinder lauteten. 

Weiter war der Schweizerischen Nationalbank noch die Gewiihrung 
von Lombardkredit erlaubt. Dieser durfte gegen Hinterlegung von 
Edelmetallen oder Obligationen als Faustpfand gewiihrt werden; die 
iiuBere Form war die des Kontokorrentverkehrs. 

Von groBerer Bedeutung fiir den Geldmarkt war die Einrichtung 
des Giroverkehrs. Die Organisation des bargeldlosen Zahlungsverkehrs 
war vor Errichtung der Nationalbank sehr unvollkommen. Man war 
hauptsiichlich auf das Korrespondentennetz der einzelnen Banken 
hierbei angewiesen, das allerdings infolge des Fehlens eines zentralen 
Girodienstes einen beachtenswerten Ausbau erfahren hatte. Erst 
kurz vor der Griindung der Nationalbank schritt man zur Einrichtung 
eines Postscheckverkehrs, der sich bald gut entwickelte und der, da 
er der zeitlich friihere war, spater die Entwicklung des Giroverkehrs 
der Nationalbank stark hemmte. Der Postscheckverkehr diente mehr 
der Zahlungsvermittlung der kleineren und mittleren Firmen, wiihrend 
sich des Giroverkehrs der Nationalbank vorzugsweise die Banken 
fiir ihren Zahlungsausgleich bedienten. So kam es, daB der National
bank aus dem Giroverkehr - die Teilnehmer muBten je nach GroBe 
ihrer Geschiiftsbeziehungen Mindestguthaben von einigen hundert 
bis zu mehreren hunderttausend Franken unterhalten - die~ Mittel 
nicht in einem solchen Malle zuflossen, wie man bei der Einrichtung 
erwartet hatte. 

Wenn die Nationalbank auf Grund dieser Geschiiftszweige eine 
eigene Politik wenigstens auf dem Geldmarkt betreiben kann, so ist 
ihr eine Beeinflussung des Kapitalmarktes eigentlich nur indirekt 
moglich. Die Nationalbank darf fiir eigene Rechnung nur festverzins
liche Wertpapiere offentlicher Korperschaften erwerben, das Effekten
geschiift fiir ihre Kundschaft nur kommissionsweise ohne Kredit
gewahrung betreiben und sich bei Anleiheemissionen nicht durch 
l!bernahme von Wertpapieren beteiligen. Von Bedeutung ist da-
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gegen die gesetzliche Vorschrift, daB die Nationalbank den Bund bei 
der Ausgabe von Anleihen zu beraten und iiber die Lage des Kapital. 
marktes aufzuklaren habe. Allein hierdurch kann die Bank schon 
weitgehend den Kapitalmarkt beeinflussen. Bei dem Zusammenhang 
der Markte des kurzfristigen und des langfristigen Leihkapitala kann 
sie natiirlich auch durch ihre Diskontpolitik und auch durch ihre Stellung 
als Bank der Banken durch mehr oder minder verhiillte Drohungen 
bzw. gute Ratschlage auf den Kapitalmarkt einen indirekten EinfluB 
ausiiben, wie wir bei der Besprechung der Verfassung dieser Markte 
noch des ofteren sehen werden. 

b) Die iibrigen Banken. 1st die Nationalbank eine Einrichtung 
des Bundes, so sind die Kantonalbanken, wie schon ihr Name besagt, 
Organe der Bundesstaaten. Sie sind - von zwei Ausnahmen abo 
gesehen, die sich ala auf gemischt.wirtschaftlicher Grundlage beruhende 
Institute darstellen - reine Staatsbanken. Ihnen ist aber in der Ge· 
schaftsbetatigung groBere Freiheit gewahrt ala der Nationalbank. 
Sie sind zwar auf Grund der staatlichen Gesetzgebungsgewalt der 
Kantone entstanden, jedoch sind oft Gesetz und Geschaftsstatuten 
nicht auseinanderzubalten. Sie ahneln daher in der Ausdehnung ihres 
Geschaftsjqeises und dem Umfang ihrer Betatigung den GroBbanken, 
wenn auch das Sparkassen. und Hypothekengeschaft starker im Vorder. 
grund steht als bei diesen. 

Schon bei Besprechung des Bankgesetzes von 1881 war erwahnt, 
daB die Kantonalbanken das "Obergewicht im Konkordat der Emissions· 
banken besaBen. So haben auch samtliche Kantonalbanken bis 1907, 
wo die Schweizerische Nationalbank ihre Geschaftstatigkeit begann, 
Noten ausgegeben; doch wollten sie weniger den Zahlungsverkehr 
erleichtern, ala sich selbst billige Betriebskredite verschaffen. 

Bei der Griindung der Kantonalbanken, die iiberwiegend in die 60er 
und 70er Jahre des vorigen Jahrhunderts fallt, hatte man meist folgende 
Gesichtspunkte im Auge: Man wollte einmal den Sparsinn der Be· 
volkerung heben, ihr die Moglichkeit einer sicheren Kapitalanlage 
bieten, da eme Sparkassengesetzgebung in der Schweiz nicht existierte 
und trotz der seit Beginn des 19. Jahrhunderts bereits verhaltnis· 
maBig zahlreich vorhandenen Sparkassen diese oft nicht dem Be· 
diirfnis entsprechend iiber das Land verteilt waren. Weiter beabsich· 
tigte man aber vor allem auch, fiir die landliche Bevolkerung die Be· 
schaffung billigeren Hypothekarkredits zu ermoglichen. Es sei daran 
erinnert, daB seit den 40er Jahren der Eisenbahnbau und .seit den 
OOer Jabren die eigentliche Industrialisierung des Landes begann. 
Bis dahin hatte der schweizerische Kapitalist sein Geld in Grund· 
renten angelegt; bei dem herrschenden KapitaliiberfluB suchte er 
oft mehr nach einer solchen Anlage, ala daB der vorwiegend landliche 
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Darlehnsnehmer sich um den Kredit bemiiht hatte. Das wurde jetzt 
anders, seitdem die Kapitalien in vermehrtem Umfange der Anlage 
in Effektenform zur Finanzierung von Industrie- und Verkehrsunter
nehmungen zugefiihrt wurden. Die Kantonalbanken sollten also dazu 
beitragen, den seit den 60er Jahren fiihlbar werdenden Mangel an 
landwirtschaftlichem Hypothekarkredit beseitigen zu helfen. Daneben 
dachte man auch an gewerbliche Kreditgewahrung zur Unterstiitzung 
des Handwerks und des kleineren und mittleren Gewerbetreibenden. 
SchlieBlich zog man natiirlich auch noch eine -.setatigung der Bank 
fiir den behordlichen Zahlungsverkehr und fiir das Finanzwesen der 
Kantone in Betracht, sowie die Moglichkeit einer ergiebigen Einnahme
quelle. 

Die Kantonalbanken wurden, soweit sie reine Staatsbanken waren, 
vom Kanton mit einem Dotationskapital ausgestattet, das haufig 
noch dazu in eigenen Schuldverschreibungen des Kantons bestand, 
die die Bank dann entweder erst am offenen Markt verwerten muBte 
oder auch gar einfach im Portefeuille behielt. Die auBere Organisation 
der Banken ist sehr verschieden, teils sind sie in ihrer Geschaftsfiihrung 
direkt dem Finanzdepartement des betreffenden Kantons unterstellt, 
teils sind sie auch selbstandiger und unterliegen nur der Kontrolle 
des kantonalen Parlaments. In einigen Kantonen besteht neben der 
Kantonalbank noch eine kantonale Hypothekarkasse; doch ist das 
die Ausnahme; weit iiberwiegend betreiben sie das Hypothekengeschaft 
selbst. Ferner kommt es auch vor, daB das Sparkassengeschaft von 
einer besonderen Anstalt gepflegt wird, die Kantonalbank jedoch 
diese Sparkapitalien anzulegen hat. Wenn man nun noch beriicksich
tigt, daB die einzelnen Kantone von ganz verschiedener GroBe sind, 
eine ganz unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung aufweisen, 
teils rein landwirtschaftlich, teils iiberwiegend industriell sind, so wird 
man verstehen, daB diese Kantonalbanken trotz ihrer im groBen und 
ganzen iibereinstimmenden Aufgaben doch groBe Verschiedenheiten 
im Aufbau zeigen. 

Neben dem GrundkreditgeschMt wid men sich die Kantonalbanken 
auch dem iiblichen Kontokorrentkreditgeschaft, wie es die Handels
banken zu betreiben pflegen; dabei befassen sie sich vorwiegend mit 
der Kreditgewahrung an den gewerblichen Mittelstand und mit der 
Gewahrung landwirtschaftlichen Betriebskredites, wenn auch ein 
Teil der Kundschaft in Handels- und Industriekreisen zu suchen ist. 
Nach dem Verlu.ste des Notenausgaberechtes ist zwar das Wechsel
portefeuille der Kantonalbanken etwas zurUckgegangen, da ihnen 
die billigen Mittel zur Gewahrung von Diskontkredit mangelten, aber 
im ganzen ist trotz dieses Verlustes der Umsatz und die Gesamtbilanz-
8umm.e gewachsen, vornehmlich auch durch weitere.Pflege des Konto-
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korrentgeschii.fts. "Ober die Verteilung der Aktivgeschafte der Ge
samtheit der Kantonalbanken im Jahre 1913 gibt nachstehende Tabelle 1 

Auskunft: 

WechseJ Debitoren Lombard- Effekten Hypotheken VonchUa8e 

Kleine Banken • . . . 3,79% 13,02% 30,93% 12,57% 27,20% 
Mittlere Banken . . 7,02% 16,20% 6,50% 6,64% 52,56% 
GroBe Banken • . - .. 14,21% 14,45% 5,52% 4,65% 49,65% 

Deutlich zeigt dies Bild den mehr sparkassenartigen Charakter 
der kleinen, den mehr handelsbankahnlichen Charakter der grollen 
Banken. Die einzig auffji.llige Position, namlich die 30,93% Lombard
vorschiisse der kleinen Banken finden darin eine einfache Erklarung, 
dall die Lombardvorschiisse hier nur eine Umgehung der reinen Hypo
thekarkreditgewahrung darstellen. In einigen kleineren, meist land
wirtschaftlichen Kantonen find en sich namlich noch gesetzlich fixierte 
MaximalhypothekenzinsfiiBe. Dies zwingt bei einem hoheren Zins
satze auf dem Kapitalmarkte die Banken dazu, Hypothekartitel, die 
von einem Strohmann iibernommen worden sind, gegen Sicherstellung 
als Faustpfand zu beleihen. Die hohen Lombardvorschiisse der kleinen 
Kantonalbanken bedeuten daher in Wirklichkeit auch Hypothekar
kredite 2• 

Bei der Beschaffung der fremden Gelder ist es fiir die Kantonal
banken besonders vorteilhaft, dall die Kantone fast durchweg fiir 
deren Riickzahlung die subsidiare Haftung iibernommen haben. Ein 
Viertel der Gesamtsumme der fremden Gelder setzt sich aus Spargeldern 
zusammen, die etwa denselben Charakter tragen wie die Einlagen 
der reinen Sparkassen und daher iiberwiegend zu den langfristigen 
Anlagekapitalien zu zahlen sind. Ungefahr die Halfte der fremden 
Gelder besteht dagegen in einer Anlageform, die eine spezifisch schweize
rische Eigentiimlichkeit darstellt, namlich aus Bankobligationen, in 
Wertpapierform gekleideten Spardepositen mit drei- bis fiinfjahriger 
Laufzeit. Diese Form wird vorzugsweise fiir grollere Ersparnisse ge
wahlt, als sie im allgemeinen in Sparkassenbiichern angelegt zu werden 
pflegen. Der Rest der fremden Gelder besteht hauptsachlich aus den 
Guthaben der Kontokorrentkreditoren. Daneben weisen die Bilanzen 
- allerdings in geringerem Umfange - Akzepte auf, wie sie das Ge
}!chii.ft einer Handelsbank mit sich zu bringen pflegt. 

Eine Gruppe von gleicher Bedeutung, - an der gesamten Bilanz
summe der Institute gemessen - bildet die der sieben Bchweizerischen 

1 Nach Allize, F.: L'organisation des banques en Suisse, Paris 1923. S. 93. 
I Stampfli, A.: Die schweizerischen Kantonalbanken, ZUrich 1914. S.59. 
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GroBbanken1• Es sind dies: der Schweizerische Bankverein, die Schwei
zerische KreditanstaIt, die Schweizerische Volksbank, die :&seIer 
Handelsbank, die Schweizerische Bankgesellschaft, die A.-G. Leu & Cie. 
und die EidgenOssische Bank Aktiengesellschaft; seit etwa 1918 rechnet 
man zu dieser Gruppe das zwar schon Ianger bestehende, aber erst von 
da ab durch KapitalerhOhung und Geschaftsausdehnung GroBbank
charakter annehmende Comptoir d'Escompte de Geneve. 

Diese Banken nehmen der Art ihrer Geschii.ftstatigkeit nach eine 
Mittelstellung ein zwischen den deutschen und den franzOsischen 
GroBbanken. Erstlich beschaftigen sie sich nicht so ausschlieBlich 
mit der Kapitalanlage fiir ihre Kunden wie die franzOsischen Banken, 
andererseits zeigt das industrielle Kreditgeschii.ft nicht die innige 
Verbindung zwischen Bank und Industriegesellschaft, wie es bei den 
deutschen Banken haufig der Fall zu sein pflegt. Typisch ist dagegen 
die Interessennahme an den Trustbanken, den in der Schweiz besonders 
weitverbreiteten Effekteniibernahme- und Finanzierungsgesellschaften. 

Neben ihrer Stellung auf dem Kapitalmarkt ist es besonders auch 
die Betatigung dieser Institute im intemationalen Geld- und KapitaI
verkehr, die eine besondere Zusammenfassung dieser Banken und ihre 
Gegeniiberstellung gegeniiber jenen kleineren Banken rechtfertigt, 
die die schweizerische Bankstatistik unter der Bezeichnung LokaI
und Mittelbanken zusammenfaBt. Auch die GroBbanken, deren KapitaI
kraft man natiirlich nicht mit der der englischen oder auch - um 
ein kleineres Land zum Vergleich heranzuziehen - einer der vier 
honandischen GroBbanken vergleichen darf, weisen nach Entstehungs
geschichte und Betatigungsrichtung Verschiedenheiten auf. 

Die GroBbankentwicklung zeigt in der Schweiz eine ahnliche Kon
zentrationsbewegung wie in Deutschland. Jedoch sind einige Banken 
erst in den letzten Jahren von dem Prinzip der Geschaftszentralisation 
abgewichen, wahrend andere bereits seit Jahrzehnten dem der De
zentralisierung der Betriebe huldigten 2. 

Sicher ist die Bildung der GroBbanken auf die Entwicklung des 
Effektenkapitalismus und auf die Entstehung der GroBindustrie zu
riickzufiihren. Aber mitgewirkt hat daneben auch vor allem das Be
streben nach Verteilung des Risik08, das man durch ortliche Ausdehnung 
zu erreichen suchte. Orte mit ganz einseitiger Industrieentwicklung, 
wie Z. B. St. Gallen mit seiner vorherrschenden Stickereiindustrie, 
drangen die Banken mit Natumotwendigkeit dahin, eine ortliche 
Risikoverteilung und auch gleichzeitig nach MOglichkeit einen zeit-

1 Blieb 1913 die Bilanzsumme simtlicher Gro13banken etwas hinter der der 
Kantonalbanken zuriick, 80 iiberstieg sie diese im Jahre 1925 um ein geringes. 

I Vogt, Oskar S., Zur Industriepolitik der schweizerischen Gro13banken, 
Weinfe1den 1922, S. 70. 
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lichen Ausgleich zwischen der verschieden starken Beanspruchung 
durch mehrere Industriezweige anzustreben1_ So weist z. B. der Seiden
import Ende Juni, Anfang Juli kurz nach der Haupterntezeit seinen 
Hoohstbedarf an Krediten auf, wahrend die Stickereiindustrie da
gegen kurz vor Weihnachten zur Zeit der Hauptexportsaison fiir diesen 
Artikel die groBten Kreditanspruche stellt. Das Zuriicktreten des 
Wechselkredits und die Bevorzugung des Kontokorrentkredits hat 
die Ausdehnung der GroBbanken und ihre auf den angegebenen Grunden 
beruhende Dezentralisationsbewegung nur noch verstarkt. 

Das Hauptgeschaft der GroBbanken liegt im industriellen Konto
korrentkreditgeschaft, und zwar in der Gewahrung sowohl von ge
deckten wie von ungedeckten Krediten. Die Kontokorrentdebitoren 
pflegen dabei die -kreditoren bei weitem zu iibersteigen, so daB die 
Banken zur Befriedigung der Kreditbediirfnisse ihrer Kundschaft 
noch andere Mittel hinzuziehen mUssen. 

Neben dem Kontokorrentgesohaft spielt natiirlioh das Diskont. 
geschaft immer noch eine wesentliche Rolle. Ein direkter Verkehr 
der groBen Industrie· und Handelsfirmen mit der Nationalbank ist 
selten, zumal da auch die Banken Wechsel guter Firmen mit Bank. 
giro zum Privatsatz und ohne solches zu einem geringeren Satze als 
dem offiziellen hereinzunehmen pflegen. Noch bedeutender ist da· 
gegen der Akzeptumlauf gerade der GroBbanken. Wenn auch die 
GroBbanken infolge der Zusammensetzung ihrer Kundschaft aus 
Kreisen der Industrie und des GroBhandels gerade besonders die inter· 
nationalen Beziehungen pflegen und der Devisenverkehr eine bedeutende 
Rolle spielt, so finden sich neben Remboursakzepten doch noch eine 
Menge von Finanzakzepten bei ihnen vor. 

Ahnlich wie in Deutschland wird durch solche Akzepte auch der 
Betriebskredit von Industrieunternehmungen durch die Banken finan· 
ziert; vorubergehend wird sogar manchmal der Kapitalbedarf der 
Unternehmungen fiir Anlagezwecke auf diese Weise befriedigt. Da das 
Konsortialgeschaft zum iiberwiegenden Teil in Handen der GroB
banken liegt, ist eine AblOsung dieser Kredite durch Effektenausgabe 
moglich, wenn auch die Beziehungen zwischen Bank und Industrie 
in der Regel nicht so eng sind wie in Deutschland. Denn bei den meisten 
Emissionen von Aktien und Industrieobligationen von nur irgend. 
welcher Bedeutung finden sich mehrere GroBbanken zusammen, aber 
nicht derart, daB man etwa von einer bestimmten Gruppenbildung 
sprechen konnte. Von einer Beherrschung einzelner Industrieunter
nehmungen durch Banken oder Bankgruppen, wie es die deutschen 
Finanzierungsverhaltnisse mit sich bringen, kann in der Schweiz kaum 
die Rede sein. 

1 Vogt: a. a. O. S.88. 
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Was die Beschaffung der im Aktivgeschitft verwandten Mittel 
anbelangt, so haben wir die Kontokorrentkreditoren bereits erwahnt. 
Daneben flieBen den GroBbanken noch betrachtliche Korrespondenten
guthaben zu, teils von kleineren schweizerischen Banken, die so einen 
Teil ihrer Mittel liquide anlegen wollen, teils auch von auslandischen 
Banken. Vor allem aber sind auch die GroBbanken bestrebt, Spar
gelder an sich zu ziehen. Sie verbuchen diese zum Teil als Spareinlagen 
und stellen dariiber Einlagehefte aus. Teilweise werden Gelder, die 
ihrer Natur nach aber meist als mehr vOriibergehende Kapitalanlagen 
zu betrachten sind, auch als Depositen oder Kreditoren mit bestimmter 
Verfallzeit in den Bilanzen bezeichnet. Sie treten an Bedeutung hinter 
den in Kassaobligationen angelegten Spargeldem zuriick. Letztere 
machten 1913 etwa ein Drittel der gesamten fremden Gelder aus. Wenn 
man annimmt, daB die eigenen Mittel (Aktienkapital und Reserven) 
im Effekten- und Konsortialgeschaft Verwendung finden, so kann 
man als Gegenposten der Obligationen hauptsachlich die Anlage in 
Debitoren betrachten. Fiir die Schweizerische Volksbank und die 
A.-G. Leu & Cie. kame noch die Anlage in Hypotheken in Betracht; 
die in den Gesamtbilanzen der GroBbanken aufgefiihrten HyPotheken
konti riihren fast ausschlieBlich von diesen beiden Instituten her. 

Tragen die Kantonalbanken das Merkmal regionaler Abgrenzung 
ihrer Geschitfte deutlich an sich, so ist das bei den GroBbanken nach 
der Konzentrationsbewegung, die seit Griindung der Schweizerischen 
Nationalbank emeut einsetzte, nicht der Fall. Nur in der Verteilung 
der Hauptsitze der Banken iiber die gesamte Schweiz kommt der 
regio'nale Charakter oder, anders gesagt, der auch auf dem Geldmarkt 
deutlich wahmehmbare kantonale Geist der Schweiz zum Ausdruck. 
Denn drei Banken haben ihren Hauptsitz in Ziirich, zwei in Basel 
und je eine in Bern, Genf und Winterthur. 

Die Beschrankung der Wirksamkeit auf einen eng umgrenzten Um
kreis, seien es nun Ortsgrenzen oder zum mindesten Kantonsgrenzen, 
tritt uns entgegen in der Gruppe der Lokal- und Mittelbanken, in 
der man die rein bankmaBig aufgezogenen Firmen mit einem Kapital 
bis zu 20 Millionen Franks zusammenzufassen pflegt. Diese Gruppe 
hat besonders unter der Konzentrationsbewegung der GroBbanken 
zu leiden; iiberhaupt tritt sie an Bedeutung gegeniiber der der GroB
banken und der der Kantonalbanken ganz wesentlich zuriick. Zwar 
gibt es unter den groBeren unter ihnen nochInstitute, die ein recht 
lebhaftes Handelsbankgeschaft aufzuweisen haben, die kleineren zeigen 
aber mehr einen Charakter, der dem der deutschen Volks- und Ge
werbebank gleicht. 

Ihrer Geschaftstatigkeit nach nehmen sie eine Mittelstellung zwischen 
den GroBbanken und den Kantonalbanken ein. Ihr Kontokorrent-
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geschaft, insbesondere die Kreditgewahrung, ist lebhafter als das der 
Kantonalbanken, erreicht aber prozentual nicht denselben Umfang 
wie bei den Grollbanken; das gleiche gilt vom Diskont- wie vom Akzept. 
geschaft. Dagegen widmen sie sich mehr der Anlage von Kapitalien 
in Hypotheken, jedoch ist hier wiederum der Prozentsatz bedeutend 
kleiner als bei den Kantonalbanken. Wahrend bei letzteren drei Viertel 
der fremden Gelder aus Obligationen und Spareinlagen bestehen, 
setzen sich die fremden Mittel der Lokal- und Mittelbanken nur zur 
Halfte aus solchen Geldern zusammen. Dagegen weisen sie einen 
bedeutend hoheren Prozentsatz von Kontokorrentkreditoren auf als 
die Kantonalbanken. 

Dall die Gruppe der Lokal- und Mittelbanken trotz der Konkurrenz 
der Groll- und Kantonalbanken noch verhaltnismallig so gut besetzt 
ist, verdankt sie in erster Linie der industriellen Entwicklung der 
Schweiz, die infolge der gesamten Produktionsrichtung eine bedeutende 
Anzahllebenskraftiger Mittel- und KIeinbetriebe aufweist. 

Ebenfalls den Bediirfnissen der kleineren Betriebe kommen die 
Spar. und Leihkassen entgegen. Da es in der Schweiz zahllose "Ober
gange zwischen den verschiedenen Geschaftsformen gibt und sich 
fast jede Bank in allen moglichen Sparten des Bankgeschafts betatigt, 
ist eine genaue Abgrenzung der Gruppen nicht leicht. 

Der wesentlichste Unterschied zu der vorhergehenden Gruppe 
ware vielleicht der, dall die meisten Betriebe ihre Herkunft von reinen 
Ersparniskassen nicht verleugnen konnen. Erst allmahlich sind diese 
Betriebe zu mehr bankmalligen Geschaften iibergegangen. Daher 
weisen sie meist auch eine geringe Liquiditat auf. Gerade bei diesen 
Kassen erfolgen deshalb auch verhaltnismallig die meisten Zusammen
briiche, besonders wenn sie sich zu stark im Kontokorrentkredit
geschaft engagiert haben. Ihre Zahl und Bedeutung ist im Riickgang 
begriffen; sie fallen meist dem Ausdehnungsbestreben der Kantonal
banken zum Opfer. Ihre Bedeutung fiir den Geldmarkt ist gering, 
das Hypothekargeschaft iiberwiegt das Kontokorrentgeschaft bei 
weitem. Ihre fremden Gelder sind zur Halfte Spargelder, von der 
anderen Halfte entfiHlt der bei weitem iiberwiegende Teil auf Kassa
obligationen, der Rest auf Kontokorrentkreditoren. 

Demgegeniiber haben die reinen Sparkassen fiir uns nur insoweit 
Interesse, als sie einen bedeutenden Faktor auf dem Hypothekenmarkt 
darstellen; sie haben etwa zwei Drittel der ihnen zur Verfiigung stehen
den Mittel im Grundpfandgeschaft angelegt. Weiter erscheinen sie noch 
als Abnehmer von festverzinslichen Wertpapieren auf dem Kapital
markt, spielen dort aber keine aktive Rolle. Ihr Kontokorrentgeschaft 
ist fiir die VerhaItnisse am Geldmarkt vollig bedeutungslos. Eine Ge
wahrung von Gemeindedarlehen kommt bei ihnen auch nur in ganz 
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geringem MaBe in Frage, in welcher Hinsicht sie sich - man moohte 
fast sagen vorteilhaft - von mancher deutBchen Sparkasse unterscheiden. 
Etwa 80% ihrer fremden Gelder sind Spareinlagen, der Rest zum 
groBten Tell Kassaobligationen. In letzterer Hinsicht sind sie fur 
uns insofern von Bedeutung, als sie vorzugsweise mit den Kantonal~ 
banken im Wettbewerb um die Erlangung und Verwendung dieser 
Gelder stehen. 

Obwohlsich mit Ausnahme der Mehrzahl der GroBbanken und selbst. 
verstandlich der Nationalbank, wie wir bereits gesehen haben, eigent. 
lich aIle Banken mit der Gewahrung von Hypothekarkredit befassen, 
80 gibt es noch eine Gruppe "reiner" Hypothekenbanken, die diesen 
Zweig bankgeschaftlicher Tatigkeit ala Hauptgeschaft betreiben. 
Wenn wir eben das Wort "rein" in Anfuhrungszeichen gesetzt haben, 
so ist das geschehen, um auf den Unterschied zwischen den deutschen 
und schweizerischen Verhaltnissen hinzuweisen. In der Schweiz gibt 
es kein Hypothekenbankgesetz; infolgedessen konnen Hypotheken. 
geschafte und kurzfristige Kreditgeschafte von derselben Bank betrieben 
werden, ohne eine sorgfaltige Trennung der Geschaftszweige, wie 
sie etwa beispielsweise das deutsche Hypothekenbankgesetz bei dem 
"gemischten" Betriebe der Bayrischen Hypotheken. und Wechselbank 
in Munchen vorschreibt. Man rechnet in der Schweiz daher die In
stitute zu den Hypothekenbanken, die mindestens 50% ihrer im Aktiv
geschaft verwandten Mittel in Hypotheken anlegen. 

Die in dieser Kategorie zusammengefaBten Banken sind uber
wiegend Aktienbanken, doch finden sich auch mehrere Staatsinstitute 
darunter, und zwar Hypothekarkassen derjenigen Kantone, in denen 
die Kantonalbanken das Hypothekengeschaft nicht betreiben. 

Dem Kontokorrentgeschaft dieser Banken kommt eine besondere 
Bedeutung nicht zu. Wichtig ist nur ihre Tatigkeit als Hypothekar. 
institute besonders fur den stadtischen Grundbesitz und auch ihre 
Tatigkeit im Auslande, die uns noch ebenso beschaftigen wird wie die 
Beschaffung der fremden Mittel. Diese setzen sich zu drei Vierteln 
aus Obligationen zusammen, teilweise aus den ublichen schweizerischen 
Kassaobligationen mit drei- bis funfjahriger Laufzeit, teilweise aber auch 
auslangfristigen Obligationen, letztere jedoch fastdurchweg ohne spezielle 
Sicherung durch Hypotheken oder Faustpfand. Die Verschiedenheit 
der kantonalen Rechte hat hier eine verwirrende Mannigfaltigkeit 
der Formen gezeitigt, so daB die Finanzierung des Hypothekarkredits 
als der schwachste Punkt des schweizerischen Kapitalmarktes betrachtet 
werden kann. 

Die Trustbanken betatigen sich kaum aktiv auf dem schweizerischen 
Kapitalmarkt. Diese Aufgabe nimmt ihnen in der Regel zu einem 
groBen Teil die mit der betreffenden Trustgesellschaft liierte Gro3· 

Bllweler, Geld- und Kapltalmarkt. 2 
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bank abo Sie sind in der Hauptsache ala charakteristische Erschei
nungsform des schweizerischen Effektenkapitalismus aufzufassen. 

Dagegen ware noch etwas uber den schweizerischen Privat
bankier zu sagen. Da dieser keine Geschaftsberichte herausgibt, fehlt 
er in der von der Schweizerischen Nationalbank bearbeiteten Statistik 
des schweizerischen Bankwesens. Trotzdem ist hier seine Tatigkeit 
nicht zu vemachlii.ssigen, da er besonders in Genf und in Basel noch 
eine gewisse Rolle spielt. In der ersten Halfte des vorigen J ahrhunderts 
beherrschte der Privatbankier noch das gesamte Bankgeschaft. Die 
soeben geschilderte, reiche Entwicklung des schweizerischen Bank
wesens lieB seine friihere Bedeutung, die er sogar im intemationalen 
.Geschaft besessen hatte, zurUcktreten. Man zahlte vor 1914 etwa. 
130 Bankiers in der Schweiz, von denen aber nur ca. 80 ein Girokonto 
bei der Schweizerischen Nationalbank besaBen1 und Zeichnungen 
auf Bundesanleihen entgegennahmen. Bei dem Rest muB es sich 
um kleine Wechselatubenagenten und kleine Borsenmaklergeschafte 
gehandelt haben. Unter diesen 80 vorerwahnten befand sich aber 
neben manchem Bankgeschaft geringen Umfanges eine Reihe alt 
angesehener Baseler Firmen, die noch heute eine Rolle im Kontokorrent
geschaft spielen, sich in bescheidenerem Umfange sogar am Emissions. 
geschaft beteiligen. 

Eine bedeutende Rolle spielen die Privatbankiers auch noch in 
Genf, einem Platze, der ein getreues Abbild franzosischer Markt
organisation bildet. Vor dem Weltkriege dominierte hier der Privat
bankier, der sich neben der Vermogensverwaltung seiner Kunden 
vorzugsweise dem Diskontgeschaft widmete. Um aber eine Rolle 
auch im Emissionsgeschaft spielen zu konnen, schlossen sich eine 
Reihe von Genfer Hausern zusammen und griindeten 1890 nach dem 
Vorbild der franzosischen banques d'affaires die Union financiere 
de Geneve. Die Bankstatistik der Schweizerischen Nationalbank 
fiihrt diese Gesellschaft zwar unter den Trustbanken auf, tatsachlich 
stellt sie aber neben wer Funktion ala Kapitalanlagegesellschaft mit 
Wen Tochtergesellschaften eine Verbindung der Privatbankiers mit 
dem einen starken internationalen Einschlag aufweisenden Emissions
geschaft her. 

Wie das gesamte schweizerische Bankwesen, so weisen auch die 
Borsen des Landes einen Zug kantonaler Abgrenzung und Verschieden
heit auf. Es ist wiederum charakteristisch fur die Schweiz, daB sie 
nicht einen Hauptborsenplatz aufweist, wie London und Paris es fur 
England und Frankreich sind. Sondern wir find en in dem kleinen 
Lande drei Borsenplatze, die in bezug auf ihre Bedeutung miteinander 

1 La.ndma.nn, Art. Schweizer. Ba.nkwesen im Handworterbuch der Sta.a.ts
wissenscha.ften, IV. Aufl., Bd.2, S.241. 
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in lebhaftem Wettbewerb stehen, namlich Basel, ZUrich und Genf. 
Neben ihnen treten Lausanne und Bern an Bedeutung ganz· wesentlich 
zuriick. 

Bis etwa 1890 war Basel der erste Borsenplatz der deutschen Schweiz. 
Basel galt als das Kapitalreservoir des Landes und wies den fiihrenden 
Obligationenmarkt auf. Seit Ende des vorigen Jahrhunderts machte 
ihm aber Ziirich den Rang streitig. Besonders die reich entwickelte 
Industrie ZUrichs und seiner weiteren Umgebung trug dazu bei. Vor 
dem Weltkriege war ZUrich der bedeutendste Aktienmarkt der Schweiz, 
der die groBten Umsatze samtlicher schweizerischen Borsen aufwies 
und vor allem in Industrie- und Trustwerten die Fiihrung hatte. Da. 
neben nahm Genf eine Sonderstellung ein als der fiihrende Platz der 
Westschweiz, neben Basel ein Hauptsammelpunkt der Kapitalien 
des Landes. Charakteristisch fiir Genf sind die internationalen Be· 
ziehungen - 40% aller in Genf gehandelten Werte sind auslandischen 
Ursprungs1• Wahrend wir bei Basel und Ziirich deutlich eine vor· 
zugsweise nach Deutschland hin gerichtete Neigung des Marktes beob. 
achten konnen - Ziirich kotiert daneben noch eine Reihe italienischer 
Werte -, so ist die Hinneigung Genfs zu Frankreich noch viel aus. 
gesprochener. 

II. Geld- und Kapitalmarkt der Schweiz vor dem 
Weltkriege. 

1. Der Geldmarkt. 
a) Der Diskontkredit. Wahrend die Geldverfassung des Landes 

Kapital- und Geldmarkt fast in gleicher Weise beriihrt, so iibt die 
Gestaltung des Borsenwesens in erster Linie einen starken EinfluB 
auf den Kapitalmarkt aus. Die Einwirkung auf den Geldmarkt er· 
folgt hauptsachlich auf dem Umwege iiber die Bildung der Report. 
satze und der Devisenkurse. Doch greifen hier schon die Banken in 
erheblichem Umfange ein. NaturgemaB macht sich der BankeneinfluB 
auf dem Geldmarkte am unmittelbarsten bemerkbar. Die Griindung 
der Nationalbank im Jahre 1907 unterstiitzte diese Tendenz, besonders 
auf dem Wechselmarkte. GIeichzeitig erfolgt damit aber auch eine 
gewisse Umstellung. Denn erst jetzt gibt es eine zentrale Spitze, von 
der aus wenigstens ein Teil des Geldmarktes beherrscht wird und die 
iibrigen Teile zum mindesten kraftig beeinfluBt werden. Ein offizieller 

, ) 

Diskontsatz war unter der Herrschaft der Konkordatsbanken eigentlioh 
nur dem Namen nach vorhanden gewesen. Dafiir standen diese Banken 
selbst viel zu sehr im Markte und waren naturgemaB zu sehr von dem 

1 Stucki: Die Bchweizerischen EHektenbOrsen, ZUrich 1924, S.66. 
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. Streben nach lukrativer Verwendung ihrer Mittel im Konkurrenzkampf 
beherrscht. 

Erst die Diskontpolitik der Nationalbank brachte hier eine Wendung . 
. Sie schraubte die Anspriiche an ihr Diskontmaterial hOher und wirkte 
so auch auf die Qualitat des als Privatdiskonten umlaufenden Wechsel
materials bessernd ein. 

Der Gesamtbetrag des Wechselportefeuilles der von der Schweize
rischen Bankstatistik erfaBten Banken betrug Ende 1906 700, 1913 
1000 Millionen Franken. Riermit diirfte der gesamte Wechselumlauf 
des Landes zum weitaus iiberwiegenden Teil erfaBt sein. Das in Randen 
der Privatbankiers, der Versicherungsgesellschaften und der Waren
kaufleute befindliche Wechselmaterial kann man als verhaltnismaBig 
unbedeutend fiir den gesamten Umlauf betrachten. 

Will man fiir den zunehmenden Wechselumlauf eine Erklarung 
finden, so muB man beriicksichtigen, daB die Zahlungsweise durch 
.Giro und Scheck sich im Vordringen befindet. Ein vermehrter An
kauf von Demen ist auch nicht anzunehmen. Zwar weisen nur wenige 
Banken ihr Auslandswechselportefeuille gesondert aus, aber die ver
offentlichten Zahlen diirften reprasentativ genug sein, um Riickschliisse 
allgemeiner Natur daraus zuzulassen. Danach schwankt das Devisen
portefeuille zwischen 10-20% des Gesamtwechselbestandes mit der 
deutlichen Tendenz der Abnahme seit 1909. Die intemationale Lage, 
die Anspannung des Geld marktes , die sich wie iiberall auch in der 
Schweiz bemerkbar machte, und das als Folge der politischen Be
unruhigung besonders 1911 hervortretende Bestreben der franzosischen 
Banken, ihre im Ausland befindlichen Mittel einzuziehen, laBt diese 
Verallgemeinerung nur um so wahrscheinlicher erscheinen. 

Abgesehen etwa von einer Tendenz der Banken, ihre Wechsel
portefeuille moglichst zu vergroBern, laBt diese Erhohung des Umlaufs 
um ca. 300 Millionen Franken in nur 6 Jahren auf eine vermehrte 
Anwendung des Finanzwechsels schlieBen. Unterstiitzt wird diese 
Vermutung noch durch den vermehrten Akzeptumlauf der Banken. 
Dieser stieg nach der schweizerischen Bankstatistik von 1906-1913 
von etwa 300 auf ungefahr 400 Millionen Franken. Den relativ groBten 
Anteil an dieser Summe machen die Akzepte der GroBbanken aus. 
Damit ist gleichzeitig der Umlauf des als Privatdiskonten gehandelten 
Materials ungefahr umschrieben. 

Durch den Export der hochwertigen schweizerischen Industrie
erzeugnisse nach Obersee gelangt eine gewisse Summe von Rembours
akzepten in den Verkehr, die ala Privatdiskonten besonders gem ge
nommen werden. Eine weitere Gruppe von Remboursakzepten stammt 
aus dem Seiden-, Baumwolle- und Getreideimport. Es diirfte schwer 
sein, den zahlenmaBigen Antell dieser Wechsel am Gesamtumlauf zu 
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bestimmen. Eine Verwendung des Bankakzepts zur Bezahlung des 
Warenverkehrs innerhalb der Landesgrenzen diirfte von geringem 
Belang sein, soweit nicht eben die Bankakzepte eine besondere Form 
der Gewii.hrung von Betriebskrediten darstellen. Diese Art der Kredit
gewii.hrung ist, nach den vorliegenden Quellen zu urleilen, vor dem 
Weltkriege in der Schweiz verhii.ltnismii.Big verbreitet gewesen. Auch 
Wechsel dieeer letztgenannten Kategorie werden bedenkenlos als 
Privatdiskonten gehandelt. Bei den zahlreichen kleinen Banken sind 
auch reine Finanzwecheel im engsten Sinne des Wortes, d. h. von einer 
Bank auf die andere gezogene Wechsel, zur Geniige vertreten. 

Bei normaler Gestaltung des Privatdiskontmarktes finden sich 
diese Wechsel natiirlich nicht im Porlefeuille der Schweizerischen 
Nationalbank. Nur bei stii.rkster Anspannung des Geldmarktes, sobald 
der Privatsatz den offiziellen Satz erreicht hat und eine Erhohung 
des letzteren bevorsteht, gelangen diese Wechsel in ihr Porlefeuille; 
nur kurz gewordene Privatdiskonten werden der Nationalbank hii.ufig 
wenige Tage vor Fii.lligkeit iibergeben, sobald sich dieser Weg als der 
billigere gegeniiber dem direkten Inkasso erweist. 

Prima Warenwechsel, das sind Wechsel, die Unterschriften erster 
Handelsfirmen tragen, aus dem binnenlii.ndischen Warenverkehr 
stammen und mindestens iiber 2500 Franken lauten, werden oft eben
falls zum Privatsatze diskontiert, sobald sie ein vollwertiges Bankgiro 
tragen. Ohne ein solches genieBen sie, soweit man sie wirklich als 
prima Kommerzpapier ansehen kann, auch noch eine Vorzugsbehand
lung und werden unter dem offiziellen Satze diskontiert. Dies schlieBt 
ebenfalls unter regulii.ren Verhii.ltnissen ihre Abwanderung in das 
Nationalbankportefeuille aus. Nur in Zeiten der Geldknappheit und 
in besonderen Bedarfsfii.llen, namentlich an den Hauptzahlterminen, 
flieBt der Nationalbank dieses Material zu. 

Anders dagegen liegen die Verhii.ltnisse beim gewohnlichen Waren
wechsel, dem Papier, das nicht die an ein prima Kommerzpapier zu 
stellenden Anforderungen erfiillt, vor allem also auch nicht den Betrag 
von 2500 Franken erreicht. Dieses Material, das in bezug auf Qualitii.t 
in sich selbstverstii.ndlich noch die reichsten Abstufungen aufweist, 
stromt in erster Linie der Nationalbank durch Vermittlung der anderen 
Banken zu. Infolge des Erfordernisses zweier guter Unterschriften ist 
der Kreis der Firmen, der direkt mit der Nationalbank verkehrt, ver
hii.1tnismii.Big beschrii.nkt. An Lebhaftigkeit gewinnt er natiirlich bei 
Annii.herung des Privatsatzes an den offiziellen Diskontsatz. Von den 
GroBbanken wird allerdings das Material - im Gegensatz zu den 
kleineren Instituten - nur selten an die Nationalbank weitergegeben, 
h6chstens bei plOtzlicher Inanspruchnahme ihrer Mittel, sobald eine 
Lombardierung infolge zu langer Dauer zuviel Kosten verursachen 
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wiirde, una ferner an den Zahlterminen, die eine regelmaBige, erhebliche 
Beanspruchung der fliissigen Mittel mit sich bringen. 

Wenn der Markt der vorher behandelten Wechselkategorien von den 
GroBbanken beherrscht wird - der Anteil, den die Kantonalbanken 
und die groBeren Lokal- und Mittelbanken hieran besitzen, gestattet 
kaum einen irgendwie nennenawerten EinfluB -, beginnt beim ge
wohnlichen Warenwechsel das Gebiet, das den Kampfplatz der ver
schiedenen Interessengruppen bildet. Zwar stellen auch hier noch die 
GroBbanken einen beachtlichen Machtfaktor dar, aber durch ihre 
Diskontpolitik sucht sich die Nationalbank den EinfluB auf dieses 
Material zu sichern. 

1m offiziellen Diskontsatz tritt una ein Zinssatz entgegen, der nicht 
rein die sich auf Angebot und Nachfrage aufbauende Marktlage wieder
gibt, sondern der von der Nationalbank bewuBt gestaltet wird, um 
umgekehrt durch die Zinsbildung in bestimmter, von volkswirtschaft
lichen Gesichtspunkten geleiteter Absicht auf die Marktlage einzuwirken. 

In den Jahren vor dem Weltkrieg lag der schweizerische Privatsatz 
standig etwas iiber dem franzOsischen, erreichte aber nie die Rohe des 
deutschen, wie nachfolgende Tabelle iiber den durchschnittlichen Privat
satz (in Prozenten) zeigtl: 

1907 1908 1909 1910 1911 I 1912 I 1913 

Schweiz. 4,49 3,41 2,75 3,36 3,40 3,89 4,52 
London 4,46 2,27 2,31 3,17 2,92 3,63 4,37 
Paris • 3,31 2,11 1,74 2,38 2,58 3,07 3,74 
Berlin . 5,06 3,53 2,89 3,55 3,53 4,19 4,90 

Bei Vergleichen mit der Nachkriegszeit ist zu beriicksichtigen, daB 
der Privatdiskontsatz seit 1907 infolge politischer und wirtschaftlicher 
Schwierigkeiten international recht hoch lag. 

Demgegeniiber betrug ebenfalls im Jahresdurchschnitt der offizielle 
Diskontsatz der Schweizerischen Nationalbank in Prozent: 

1907 

4,93 

bei einer jahrlich 

4 4 3 5 

vorgenommenen .Anderung des Satzes. 

1913 

4,81 

3 2 1 mal 

Man muB hierbei im Auge behalten, daB sich die Nationalbank den 
Diskontmarkt gewissermaBen erst erobern muBte. Seit 1907 muBten 

1 Die Schweizerische Nationalbank pflegt den Privatdiskontsatz derart zu 
ermitteln, daB sie aus den von den GroBbanken notierten Sii.tzen einen Mittelkurs 
bildet und diesen veroHentlicht. 
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die alten Emissionsbanken in 12 vierteljahrlichen Raten ihr Noten
emissionskontingent an die neu gegriindete Schweizerische National
bank abgeben, so daB diese erst seit 1910 im Vollbesitz der Notenausgabe 
ist. Da die friiheren Emissionsbanken fortfuhren, Wechsel zu diskon
tieren - wenn auch in beschranktem Umfange -, und da die National
bank ferner strengere Anspriiche an das zu diskontierende Wechsel
material stellte, so hatte sie eine verhaltnismaBig schwierige Aufgabe 
durchzufiihren. Es setzt UDB daher nicht in Verwunderung, daB der 
Unterschied zwischen dem Durchschnitt des offiziellen und des Privat
satzes nur betrug in Prozent: 

1907 1913 

0,44 0,29 

also stets weniger als 1/2%. Aber neben dem Motiv, iiberhaupt erst 
einmal den AnschluB an den Geldmarkt zu gewinnen, das die nicht 
seltenen Auderungen des Diskontsatzes erklarlich macht, tritt auch 
das sogar offiziell wiederholt geauBerte Bestreben zutage, den schweize
rischen Markt mit billigem Gelde zu versorgen. 

Anerkennenswert ist unter diesen Umstanden der Kampf, den die 
Nationalbank gegen den Lombardwechsel fiihrte. Dieser Wechsel spielte 
ja, wie schon vorher hervorgehoben, eine nicht unbetrachtliche Rolle 
besonders im Portefeuille der Kantonalbanken. Er gelangte hiiufig 
durch die Vermittlung kleinerer Bankinstitute in den Verkehr, die ihrer 
Kundschaft nur dadurch Kredit verschaffen konnten, daB letztere 
pfandgedeckte EigenwechBel aUBstellte, die von den BankgeBchaften 
zur weiteren Beschaffung von Mitteln giriert und an eine groBere Bank 
weitergegeben wurden. DaB dies Material teilweise eine recht geringe 
Sicherheit bot und vor allem in den meisten Fallen infolge weitgehender 
Prolongationen wirklich nicht mehr als Trager eines kurzfristigen 
Wechselkredits zu bezeichnen war, diirfte klar Bein. 

Hinsichtlich der Liquiditat ware ein Bolcher Finanzwechsel vielleicht 
mit einem gedeckten Kontokorrentkredit zu vergleichen. Tatsachlich 
zahlt auch die schweizerische Bankstatistik die Lombardwechsel, Boweit 
sie in den Bankbilanzen gesondert ausgewiesen werden, zu den Lombard
vorschiisBen. Da dies aber langst nicht durchweg der Fall ist, so machen 
doch diese LombardwechBel einen erheblichen Teil des angegebenen 
GeBamtwechselumlaufs aus. 

Abgesehen von den GroBbanken, die aus Gewinnstreben auch am 
Umlauf Bolcher Lombardwechsel beteiligt sind - miissen diese sich 
doch einen, den offiziellen Satz meist iibersteigenden Diskontabzug 
gefallen lassen -, finden sie sich iiberwiegend im Portefeuille der Kan
tonalbanken, vor allem aber auch der Lokalbanken Bowie der Spar-
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und Leihkassen. "Oberhaupt weisen ja bekanntlich die kleineren Banken 
leicht ein mit minderwertigen Wechseln durchsetztes Portefeuille auf, 
wahrend sie andererseits kaum im Besitz von prima Bankakzepten 
sind, einmal infolge der Beschaffenheit ihres Kundenkreises, dann aber 
auch, weil die GroBe solcher Bankakzepte sie fiir den Umsatz einer 
kleineren Bank ungeeignet macht. 

Erwahnenswert ist noch, daB die Nationalbank ihre urspriingliche 
Absicht, solche Lombardwechsel aus ihrem Portefeuille iiberhaupt ganz 
auszuschlieBen, nicht durchfiihren konnte. Infolge der Ende 1907 ein
setzenden Krisis entschloB sie sich, zur Erleichterung des Geldmarktes 
auch Lombardwechsel in beschranktem Umfange hereinzunehmen. Seit 
1910 gelang es der Nationalbank, den Bestand an Lombardwechseln immer 
mehr herabzudriicken, schlieBlich bis auf 5 % des Gesamtbestandes. 

Da die kleinen Banken mit ihrem Wechselmaterial vielfach keinen 
Zugang zur Nationalbank finden, so wenden sie sich in der Regel an 
die Kantonalbanken, die bei der Hereinnahme nicht einen so strengen 
MaBstab anzulegen brauchen wie ein zentrales Noteninstitut. Da die 
Kantonalbanken sich aber nicht dazu verstehen, nur das schwachere' 
Material zu nehmen, so entgeht der Nationalbank auf diese Weise auch 
mancher noch bankfahige Wechsel. 

b) Der Lombard- und Reportkredit. Die Gruppe der Lombard
wechsel bildet iiberhaupt schon den "Obergang zu einer anderen Kredit
form des Geldmarktes, dem Lombardkredit, der auf der anderen Seite 
nicht leicht abzugrenzen ist gegen die Vorschiisse auf festen Termin, 
unter welcher Bezeichnung in der Schweiz Kredite gewahrt werden, 
die bei kleineren Instituten wohl haufig landwirtschaftlichen Betriebs
kredit darstellen, bei groBeren aber oft auch lombardahnlichen Charakter 
aufweisen. DaB die schweizerische Bankstatistik einen Teil der Lombard
wechsel unter diese Rubrik rechnet, wurde bereits erwahnt. Einen 
bedeutenden Teil der von der schweizerischen Bankstatistik hierunter 
aufgefiihrten Posten bilden aber auch die Reportgelder der EffektenbOrse. 

Nach den von der schweizerischen Bankstatistik gegebenen Zahlen 
schwanken die Betrage der Lombardvorschiisse und Reports in den 
Jahren 1906 bis 1913 zwischen 250 und 300 Millionen Franken. Man sieht 
also sogleich, daB diese Kredite etwa nur den dritten Teil des Wechsel
umlaufes ausmachen. 

Naheren AufschluB iiber die Natur der Vorschiisse gewahrt die 
folgende Aufstellung der Beteiligung der einzelnen Bankgruppen an 
dieser Position im Jahre 1913: 

Schweizer. Nationalbank. 
Kantonalbanken 
GroBbanken 
Lokalbanken . . 

28,4 Mill. Fr. 
58,2 " 

128,1 " " 
37,7 " " 
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Die Schweizerische Nationalbank ist die Bank der Banken und 
gewahrt den iibrigen Banken gegen Lombardierung von Effekten Geld· 
mittel, deren sie vOriibergehend bediirfen. Wie aber aus der von der 
Nationalbank veroffentlichten durchschnittlichen Laufzeit der Lombard· 
kredite hervorgeht, gewahrt die Nationalbank auch anderen Kreisen 
langer laufende Betriebskredite durch Bevorschussung von Wertpapieren 
sowie von gewissen Rohstoffen, die einer langeren Lagerung ohne 
wesentliche Wertminderung fahig sind. Der Zusammensetzung ihres 
Kundenkreises entsprechend finden sich bei den Kantonalbanken sowie 
bei den Lokal· und Mittelbanken unter den Lombardkrediten viele 
Bevorschussungen von Handelswaren und Effekten, die eigentliche 
Betriebskredite darstellen. Daneben sind aber auch diese Bankkate· 
gorien am Borsengeschaft beteiligt. 

Die Kosten des Lombardkredits stellen sich infolge der damit ver· 
bundenen weitergehenden Festlegung von Mitteln hoher als beim 
Diskontkredit, da eine Weiterverpfandung schwieriger durchzufiihren 
ist als eine Rediskontierung von Wechseln. Der Lombardsatz der 
Nationalbank liegt etwa 1/2 bis 1 % iiber dem Diskontsatz. Die freien 
Banken, die in bezug auf die Qualitat der hinterlegten Pfander geringere 
Anspriiche stellen, pflegen zum Ausgleich des Risikos iiberdies Provi· 
sionen zu berechnen. 

Die Ausleihung von Geldern an der Borse ist die Hauptdomane 
der Gro.l3banken. An sich sind diese ja schon mit rund der Halfte an 
den ausgeliehenen Lombardvorschiissen beteiligt. Hier handelt es sich 
teilweise um echte Reportgeschafte; die schweizerischen Borsen bevor· 
zugen den Terminhandel per Ultimo, der Handel per Medio tritt dem 
ersteren gegeniiber an Bedeutung sehr zuriick. Als Geldgeber kommen 
dabei in erster Linie die Gro.l3banken in Frage, als Geldnehmer die 
kleineren Privatbankiers und Borsenmakler. 

Soweit es sich um an der Borse vertretene Personen handelt, pflegen 
die Banken die Reportgeschafte ohne Einschiisse abzuschlie.l3en. Die 
geforderten Zinssatze sind hierbei nicht der reine Ausdruck der Geld· 
marktlage, sondern sie sind auch abhangig von der Situation des 
Effektenmarktes, eines moglicherweise bestehenden Decouverts usw. 
Daher kann der Reportsatz wesentlich iiber den Diskontsatz steigen, 
es werden Satze bis zu 9 % erwahntl. Die Banken leihen aber ihre 
Gelder nicht allein an der Borse aus, sondern stellen sie auch ihrer Kund· 
schaft zur Verfiigung, fordern dabei aber bei Reportgeschaften entweder 
einen lO-15proz. Einschu.13 oder fiihren die Geschafte zu· einem er· 
hohten Zinssatz aus. 

Die im allgemeinen vorherrschende Abhangigkeit dieser Lombard· 
vorschiisse und Reports von der Borsentatigkeit erhellt auch noch dar· 

1 Luscher.Burckhard t, R., Die schweizerischen Borsen, Ziirich 1914, S. 55. 
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aus, daB diese Position im Jahre 1909, einem Jahre groBer Geldfliissig
keit und auBerordentlich Iebhaften Borsengeschafts, ihr Maximum er
reichte, um von da an bis zum Ausbruch des WeItkrieges standig ab
zusinken. 

c) Der Kontokorrentkredit. Die breiteste Erscheinungsform des 
Kontokorrentkredits beruht ausschlieBlich auf der Tatigkeit der 
Banken, wahrend der Lieferantenkredit standig an Umfang verliert. 
Diese Entwicklung zeigt die schweizerische Bankstatistik mit einer 
Steigerung der Kontokorrent-Debitoren von 1906 bis 1913 um rund 
1 Milliarde Franken, namlich von ca. 1400 bis ca. 2400 Millionen 
Franken. Gerade die Halfte dieser Debitoren entfallt dabei 1913 auf 
die GroBbanken, an der anderen Halfte sind mit fast gleichen Summen 
zu je l/S die Kantonalbanken und die Lokal- und Mittelbanken be
teiligt, wahrend die restliche Summe - nicht mehr ganz 1/6 des Gesamt
betrages - sich auf die iibrigen Bankgruppen verteilt. 

Stellt man den Debitoren die Kontokorrent-Kreditoren der Banken 
gegeniiber, so macht man die interessante Feststellung, daB diese nur 
wenig mehr als die Halfte der Debitorenziffern betragen. Bei den 
GroBbanken und besonders auffallig bei den LokaI- und Mittelbanken 
iibersteigen die Debitoren sogar die Kreditoren um mehr als das Doppelte. 
Da diese groBe Differenz - insgesamt 1913 etwa 1200 Millionen 
Franken - nicht entfernt durch die eigenen Mittel der Banken, die 
neben der Anlage in Mobilien und Immobilien zu einem erheblichen 
Teil auch im Effekten- und Konsortialgeschaft festgelegt sind, gedeckt 
wird, so miissen die Banken also andere Gelder als die unter den Konto
korrent-Kreditoren befindlichen Kassenbestande und Reserven der 
Unternehmungen zur Kreditgewahrung heranziehen. Wie die Bank
bilanzen nun zeigen, sind dies hauptsachlich Spargelder, die teils als 
Depositen, teils als Spareinlagen, vor allem aber auch als Kassaobliga~ 
tionen verbucht werden. Mit anderen Worten besagt das also, daB 
die Banken dem Markt der langfristigen Kapitalanlagen Mittel ent
ziehen, um diese auf dem Geldmarkt zu verwenden. Zwar sind an 
diesem Satze noch einige Einschrankungen zu machen, die Grundtat
sache als solche bleibt aber doch bestehen. 

Man kann auch die Debitoren nicht durchweg als kurzfristige Anlage 
bezeichnen, manche Kredite sind als stark immobilisiert zu betrachten. 
Doch bietet das Konsortialgeschaft der Banken hier die M6glichkeit, 
solche Kredite durch Umwandlung in Effektenform im Kapitalmarkt 
zu decken. GewiB dienen auch die Kassaobligationen in erster Linie 
der Beschaffung von Mitteln zur Gewahrung von Hypothekarkredit, 
doch tritt diese Bedeutung namentlich bei den GroBbanken sehr 
zuriick; dort finden sie hauptsachlich Verwendung im Kontokorrent
geschaft. 
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Man kann freilich auch nicht durchweg sagen, daB diese fremden 
Mittel allein dem Kapitalmarkte entstammen. Vor allem die eigent. 
p.chen Depositen, die jedoch an sich in der Schweiz keine gro.Be Rolle 
spielen, diirften zum Teil wohl als fiir eine mehr oder minder kurze 
Zeit festgelegte Mittel des Geldmarktes zu betrachten sein, wa.hrend 
die aIs Spareinlagen bezeichneten Gelder uberwiegend den Charakter 
der Kapitalanlage tragen, jedenfalls in einem sehr viel Mheren Grade 
aIs die Depositen. Vor allem ist es vielfach ublich, die Spargelder, 
sobald sie eine geeignete Hohe erreicht haben, in die Form der Kassa
obligationen zu uberfiihren'. Diese Gelder, die durchschnittlich etwa 
auf drei bis funf Jahre fest angelegt werden, muS man dem Kapital
markt zurechnen, wenn sie auch im ganzen genommen noch eine ge
wisse Beweglichkeit aufweisen 1, 

Ein Argument, das fiir die ZugeMrigkeit dieser Gelder zum Kapital
markt spricht, ist auch die Verzinsung der Obligationen; die Banken 
suchen Zinsschwankungen nach Moglichkeit zu vermeiden. AIs landes
ubliche Norm galt vor dem Weltkriege die 4proz, Verzinsung, die aber 
1912 und 1913 infoIge der ungiinstigen Lage des Geldmarktes teilweise 
schon uberschritten wurde und zogemd einer 41/.proz. Verzinsung in 
weiterem Umfange Platz machtel. Demgegenuber wies die Verzinsung 
der Kontokorrentkredite eine viellebhaftere Verii.ndening auf, wie dies 
fur den Geldmarkt ja uberhaupt charakteristisch ist. Auch hier machte 
sich die Versteifung des Marktes geltend. 1912 war eine Belastung 
mit 5% Debetzinsen bei gedeckten Krediten ublich, 1913 stieg sie auf 
51/ 2%, wahrend die Kreditzinsen 31/.% bzw. 4% ausmachten. Die 
tatsii.chlichen Kosten der Kreditbeanspruchung sind ja nun bekanntlich 
hauptsii.chlich von der Art der Provisionsberechnung und der Valutierung 
der einzelnen Posten abhiingig. DaB hier je nach der Gute des Schuldners 
und der Sicherheit des Kredits groBte Verschiedenheit herrscht, zumal 
bei der Vielgestaltigkeit des schweizerischen Bankwesens, ist klar. 

d) Die intemationalen Beziehungen. Bei der schnellen Verii.nderlich· 
keit des Geldmarktes und der geringen Moglichkeit, seine Erscheinungen 
statistisch zu erfassen, ist es schwieriger, die intemationalen Bezie .. 
hungen auf dem Geldmarkte festzustellen aIs auf dem Kapitalmarkte. 
Wer will mit einiger Genauigkeit sagen, welchen Anteil das ausmndische 
Kapital bei den Kontokorrentguthaben der schweizerischen Banken 
ausmacht, wieviel auslandische Gelder durchschnittlich in schweize
rischen Privatdiskonten angelegt sind usw. Hier lassen sich naturlich 
nur Andeutungen geben. 

1 Vgl. auch S, 12ft, 
• Vber den Charakter der Kassaobligationen vgl. auch Landmann im Hand

wOrterbuch der Staatswissenschaften, IV. Aufl., 2. Bd., S. 242/3 und deesen Polemik 
gegen Sohu1ze-Givernitz. 
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So liiBt sich einmal feststellen, daB auf dem Markte der Privat. 
diskonten der franzOsische EinfluB zu gewissen Zeiten, d. h. wenn der 
Schweizer Franken gegeniiber Paris tief stand, nicht unbedeutend war. 
Oben war bereits aUBgefiihrt worden, daB in den Vorkriegsjahren der 
schweizerische Privatdiskont stets iiber dem franzOsischen stand. Dies 
begiinstigte natiirlich eine Verwendung von franzOsischen Geldem auf 
dem schweizerischen Markt, da der Pariser Markt fast stiindig einen 
"OberfluB an Unterkunft suchenden Geldem aufwies. So kam es, daB 
das Wechselpensionsgeschii.ft mit Frankreic~ zeitweise nicht unbetracht· 
lich war, wobei die schweizerischen Banken natiirlich das Kursrisiko 
tragen muBten. Dies war ja innerhalb der lateinischen Miinzunion ein 
beschranktes. Seit dem Bestehen der Nationalbank hat diese es auch 
verstanden, unterstiitzt durch die giinstigere Marktlage, die Kurs· 
differenzen in engeren Grenzen zu halten, ala dies friiher unter der 
Herrschaft der Konkordatsbanken der Fall war. 

Eine Verwendung schweizerischer Gelder durch Inpensionnahme 
deutscher Wechsel scheint sich in recht engen Grenzen gehalten und 
nur zeitweilig beigiinstigem Kursstande stattgefunden zu haben. Anderer· 
seits sollen aber wiederum den Banken seit etwa 1900 in wachsendem 
Umfange franzOsische Gelder zugeflossen sein, die im Kontokorrent· 
geschaft Verwendung fanden, teilweise sogar ala Kassaobligationen den 
Banken zur Verfiigung gestellt wurden. Die westschweizerischen In· 
stitute wurden, wie es auch natiirlich ist, dabei bevorzugt. 

Miissen sich auch die schweizerischen Banken bei manchen iiber· 
seeischen Transaktionen noch der Vermittlung englischer Banken be· 
dienen - sie haben sich genau wie die Banken anderer Staaten der 
Weltgeltung des Pfundakzeptes fiir den gesamten Remboursverkehr zu 
fiigen -, so nehmen sie trotzdem im internationalen Geschii.ft angesichts 
der Kleinheit des Landes eine bedeutende Stellung ein. 

Abgesehen von einer schweizerisch·siidamerikanischen Bank, die 
1913 gegriindet, bereits 1918 an eine franzOsische Bank iiberging, besitzt 
das schweizerische Bankwesen nur eine Auslandsfiliale, und zwar in 
London, die aber dem schweizerischen Geldmarkt gerade in bezug auf 
das intemationale Remboursgeschaft wertvolle Dienste leistet. Trotz
dem besitzen die Schweizer Banken eine groBe Anzahl auslandischer 
Kunden und tragen so zu einer Verbreiterung des schweizerischen Geld
marktes auBerordentlich bei. Zu diesen Kunden gehoren nicht nur die 
iiber die ganze Welt verstreuten schweizerischen Auslandsfirmen, die an 
den heimischen Banken einen finanziellen Riickhalt suchen; auch aUB
landische Firmen bevorzugten haufig infolge des schon vor dem Welt
kriege hervortretenden neutralen Charakters des Landes eine schweize
rische Bankverbindung. Das gilt vorzugsweise fiir gewisse Industrie
zweige, wie etwa die Seidenindustrie. Eine besonders ausgedehnte 
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Klientel besaI3en die Schweizer Banken unter der oberitalienischen 
Baumwollindustrie, die, urspriinglich von schweizerischen Unternehmern 
gegriindet, auch nach ihrer Nationalisierung die alten Bankverbindungen 
beibehielt. Ferner standen das ElsaI3 und der angrenzende Teil Badens 
stark unter dem Einflusse des Baseler Geldmarktes. 

Die schweizerischen Borsen waren Orte lebhafter Arbitragetatigkeit, 
was aus ihrer zentralen Lage zwischen Deutschland, Osterreich, Italien 
und Frankreich leicht erklarlich ist. In Verbindung damit stand ein 
lebhaftes Devisengeschaft der Banken, besonders der Gro.Bbanken. 
Von Bedeutung fiir die schweizerischen Platze waren nicht nur die 
Valuten der vier genannten Staaten, sondern auch die. Valuten der 
Balkanstaaten spielten hier wie in Wien eine wichtige Rolle. Neben 
dem franz6sischen Franken, der ffir die Regulierung zahlreicher aus
landischer Verbindlichkeiten namentlich mit der Levante diente, war 
ffir den Bezug aus "Obersee der Sterlingwechselkurs maI3gebend. 

Unter der Herrschaft der Konkordatsbanken trieb gewissermaI3en 
jede Bank Devisenpolitik auf eigene Faust, soweit man hier von Politik 
fiberhaupt reden konnte. Die Notenbanken betrieben eben das Devisen
geschii.ft vielfach nur zur Beschaffung von baren Zahlungsmitteln und 
sahen es demzufolge nur als notwendiges "Obel an, zum anderen Teil 
betrachteten sie es aber nur als eine Gewinnquelle neben anderen1• 

Die Schweizerische Nationalbank Buchte dagegen die Devisenkurse 
so zu beeinflussen, daI3 sich der schweizerische Franken moglichst nahe 
der Paritat hielt. Es ist ihr auch gelungen, den schweizerischen Franken 
in groI3erer Nahe des franz6sischen zu halten, als vorher. Damit entfiel 
schon zum gro.Bten Teil die Last, die die Silbergelddrainage dem schwei
zerischen Geldmarkt auferlegt hatte. Vor aHem kam der Nationalbank 
eine gfinstigere Gestaltung der Handelsbilanz sowie die vermehrte 
Einfuhr franzosischer Kapitalien zu Hille. Des weiteren vermied sie 
es aber, bei ungiinstigen Wechselkursen auf direktem Wege franz6sische 
Devisen anzukaufen. Die Nationalbank hielt stets einen im Verhaltnis 
zum Inlandportefeuille betrachtlichen Bestand an Devisen vorratig, mit 
dem sie kursregulierend eingreifen konnte. Diese Ma.Bnahme bewahrte 
sich besonders 1911, als die franz6sischen Banken infolge der sich be
drohlich entwickelnden politischen Lage bedeutende kurzfristige Gut
haben aus dem Wechselpensionsgeschaft in fiberstfirzter Weise zurfick
zogen. 

Vor dem Weltkriege suchte die Nationalbank den Kurs des Schweizer 
Franken besonders durch fiber London geleitete Transaktionen zu 
regeln. Sie unterhielt stets gro.Be Pfundguthaben, die sie einmal zum 
Goldankauf, dann aber auch zum Ankauf von Scheck oder Auszahlung 
Paris verwandte, wenn der Kurs des Schweizer Franken sich zu weit 

1 Vgl. S.5. 
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von der Devise Paris zu entfemen drohte. Auch Verkaufe von Londoner 
Guthaben in Paris wurden gelegentlich zur Stlitzung des Frankenkurses 
vorgenommen. Durch das schweizerische Ausfuhrgeschaft nach "Obersee 
stand dem schweizerischen Geldmarkt ein "OberschuB von englischen 
Devisen zur Verfligung, wahrend zur Zahlungsregulierung mehr fran. 
zosische Valuta gefordert wurde. 

Teilweise nahm die Nationalbank solche Ausgleichsoperationen auch 
mit deutschen, holiandischen oder. belgischen Devisen vor. Ein Halten 
von groBeren Bestanden in Osterreichischer oder italienischer Wahrung 
suchte man im aligemeinen zu vermeiden. Doch muBte z. B. die National
bank dafiir s9rgen, daB zur Jahresmitte stets ein groBerer Bestand ita
lienischer Guthaben vorhanden war, da der Seidenimport zu dieser Zeit 
bedeutende Betrage in italienischer Wahrung erforderte. 

2. Der Kapitalmarkt. 

a) Das EHektenkapital in der Schweiz. Das Kennzeichen des 
schweizerischen Kapitalmarktes ist eine weitgehende Ausbreitung des 
Effektenkapitalismus. Das gesamte schweizerische Volksvermogen ist 
dadurch in durchgreifender Weise mobilisiert. Nach einer Aufsteliung 
Zollingers in seiner Bilanz der intemationalen Wertlibertragungen 
betrug Ende 1910 das in Effektenform gebrachte Geldkapital der 
Schweiz 9302 Millionen Franken bei einem Volksvermogen von etwa 
30 Milliarden Franken. Nachstehende, der gleichen Quelie entnommene 
Aufsteliung1 gibt ein gutes Bild von der Zusammensetzung dieses 
Effektenbestandes: 

Anleihen des Bundes . 
der Kantone 
der Stadte . 
der Bundesbahnen . 
der Privatbahnen . 
der Dampfschiffahrtsgesellschaften. 
der Banken .......... . 
der industriellen Unternehmungen. 

Total Obligationen. . . . . . . . . . . . 
dazu Nominalwert samtlicher Aktien-Emissionen 

Total. ..................•. 

117,2 Mill. Fr. 
611,4 " " 
456,2 " " 

1363,8 " " 
188,0 " " 

4,2 " " 
3231,4 " " 

366,4 " " 
6338,5 Mill. Fr. 
2963,2 " " 

. 9301,7 Mill. Fr. 

Die Angaben liber die Anleihen der Stiidte beruhen auf der Finanz
statistik des 41 groBere Stadtgemeinden umfassenden schweizeruchen 
Stiidteverbandes. Der Anleihebedarf der kleineren Gemeinwesen - die 
Schweiz zahlt insgesamt etwas liber 3000 kommunale Verbiinde - ist 
verhiiltnismaBig recht gering und wird zum liberWiegenden Teil nicht 
durch offentliche Anleiheaufnahmen, sondem unter der Hand gedeckt, 

1 a. a. O. S. 145. 
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so daB er statistisch nicht erfaBbar ist. Die Anleihen der Banken um
fassen auch die kurzfristigen Kassaobligationen sowie die Depositen. 
Letztere macll~n nach der schweizerischen Bankstatistik Ende 1910 
386 Millionen Franken aus und waren nach unserer Auffassung hier 
eigentlich abzusetzen. Zu erinnern ist ferner daran, daB unter der 
Gruppe Banken hier auch die Trustgesellschaften figurieren, daB also 
der Natur dieser Unternehmungen als Kapitalanlage- und Finanzierungs
gesellschaften entsprechend ein Teil des industriellen Anleihebedarfs 
sich unter der Rubrik Banken findet. SchlieBlich ware noch darauf 
hinzuweisen, daB der Nominalwert der Aktien noch nicht genaue 
Schliisse iiber das tatsiichlich investierte Leihkapital zulaBt, wahrend 
der Nominalwert bei Anleihen, wo wir nur mit einer bescheidenen Unter
pari-, fast nie aber, im Gegensatz zu den Aktien, mit einer "Oberpari
Emission zu rechnen haben, viel genauere Anhaltspunkte dariiber gibt. 

Dieser Bestandsstatistik sei noch nachstehend eine die Beanspru
chung des schweizerischen Kapitalmarktes durch Anleihe-Emissionen 
darstellende Bewegungsstatistik1 gegeniibergestellt. Danach betrug der 
Anteil der einzelnen Schuldnerkategorien am Gesamtanleihebedarf der 
Schweiz in den Jahren 1907 bis 1914: 

absolut In Prozent (In Mill. Fr.) 

Eidgenossenschaft . 136,5 5,210 
Schweizer Bundesbahnen • 341,75 13,045 
Kantone 455,325 17,371 
Gemeinden . 266,677 10,180 

1200,252 45,816 
Elektrizitatswerke 63,95 2,441 
Bahnen ausschlieBlich Bundesbahnen 195,87 7,477 
Banken .. 426,295 16,273 
Trusts 443,082 16,913 
Hotellerie • 82,815 3,161 
Industrie 207,4485 7,919 

1419,4605 54,184 

2619,7125 100% 

Erganzend sei hier noch bemerkt, daB man die Beanspruchung des 
Marktes durch Aktien-Emissionen allgemein auf etwa 35% der Gesamt
beanspruchung schatzte2• 

Doch vermogen diese Zahlenangaben noch kein zutreffendes Bild 
des s~hweizerischen Kapitalmarktes zu geben, wenn man nicht die 
gerade bei der Schweiz besonders lebhaften Beziehungen zu den aus. 

1 Entnommen aus: Laepple, V., Das schweizeriscbe Emissionsgeschii.ft. 
Basel 1923. S. 4Ol. 

I Stucki, Die BchweizeriBchen EffektenMrsen, ZUrich 1924, S. 132. 
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lindischen Kapitalmii.rkten beriicksichtigt. Vorher sind jedoch noch 
einige Erlii.uterungen zu den einzelnen vorstehend aufgefiihrten Posi· 
tionen erforderlich. 

b) Die ijllentlichen Anleihen. Die Schulden der Eidgenossenschaft 
waren vor dem Weltkriege unbedeutend, allerdings waren sie zu 
unproduktiven Zwecken aufgenommen. Die Schulden der Schweize· 
rischen Bundesbahnen sind zwar rechtlich auch al8 Schulden des Bundes 
aufzufassen, sie dienten aber zu produktiven Anlagen und verzinsten 
sich iiberdies aus dem "'OberschuB der Hahnen. Dem Charakter der 
Schweiz al8 Bundesstaat entsprechend, ruhte die Hauptlast der inneren 
Verwaltung auf den Kantonen. Daher wiesen diese auch vor dem Kriege 
eine viel hOhere Verschuldung auf, al8 der Bund selbst. Doch konnten 
sie dafiir im Gegensatz zum Bunde einen groBen Teil produktiver An· 
lagen vorweisen. Seitzl schii.tzt diesen Anteil auf 75%; es fii.lIt bier 
ins Gewicht, daB die Dotationskapitalien der Kantonalbanken durch 
Anleihe·Emissionen aufgebracht zu werden pflegten. Ebenso ist ein 
erheblicher Bruchteil der Anleihen der Stii.dte und Gemeinden in pro· 
duktiven Werten angelegt, so daB man zusammenfassend sagen kann, 
daB vor 1914 der schweizerische Kapitalmarkt durch Anleihen offent· 
Hcher Korperschaften nicht iibermii.Big in Anspruch genommen wurde 
(abgesehen von der Tatsache, daB die offentlichen Anleihen in Wirklich· 
keit zum groBen Teile noch dazu Aufnahme auf dem franzOsischen Markte 
fanden). 

Interessant ist die Form der Anleiheaufnahmen. Hier findet sich 
eine deutliche Scheidung der Gewohnheiten zwischen dem ostlichen, 
deutschen Teil der Schweiz, und dem westlichen, wel8chen Teil. Das 
von jenem bevorzugte System der "kleinen Anleihen" ist historisch 
durch die anfii.ngliche Kleinheit der Mii.rkte in der Schweiz zu erklii.ren. 
Entsprechend der politischen Zersplitterung blieb jeder Kanton und 
jedes Gemeinwesen iiberhaupt auf seinen lokalen Markt und hoohstens 
noch dessen nii.here Umgebung beschrii.nkt. Der eng begrenzte Markt 
bedeutete nun eine Erschwerung der spii.teren Wiederverii.uBerung von 
solchen Werten, daher war man bei der Ausgabe auf die Aufnahmefii.big. 
keit der Kreise beschrii.nkt, die die Anleihen al8 dauernde Kapitalanlage 
betrachteten. Dies bedingte die Emission geringer Anleihebetrii.ge, die 
sich dann naturgemii.B ofter wiederholte. Eine weitere Folge dieser 
kleinen Summen war die, daB die Anleihen nicht al8 Tilgungsanleihen 
&usgestattet wurden, sondern mit ihrem Gesamtbetrage nach verhii.ltnis
mii.Big kurzer Frist, meist schon nach 10 Jahren, fii.lIig wurden. Dies 
fiihrte dann in der Regel zu einer Konversion der Anleihe. Bei diesem 
System waren schwebende Schulden nur in geringem MaGe vorhanden. 
Stellten sich in den Zwischenrii.umen zwischen den Anleiheemissionen 

1 Schweizerische Anleihepolitik, ZUrich 1915. S. 27. 
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Geldbediirfnisse ein, so wurden diese durch Kontokorrentkredite bei 
den Kantonalbanken, fiir die Stiidte auch bei den Lokalbanken sowie 
durch Wechselausstellung (Eigenbillets) befriedigtl. 

1m Gegensatz hierzu befolgen die Kantone und Stiidte der fran
zosischen Schweiz die Aufnahme groBerer Anleihen in langeren Ab
standen. Diese Anleihen sind dann auch meist 40 bis 60 Jahre laufende 
Tilgungsanleihen. Die Tilgung geschieht in der Regel auf dem Wege 
der Verlosung. Die hiermit verbundene, fiir das Publikum oft recht 
lli.Btige Verlosungskontrolle hat vor aHem auch die Versuche einer Ein
fiihrung dieses Anleihetyps in der deutschen Schweiz scheitern lassen. 
Die groBeren Zwischenraume zwischen den einzelnen Emissionen ver
ursachen hier das Auftreten von schwebenden Schulden, die, soweit 
sie nicht vorerst durch Benutzung von Bankkredit gedeckt werden, 
in der Regel zur Ausgabe von Kassenscheinen mit kurzerer Laufzeit 
(1 bis 2 Jahre) fiihren, bis sie spater durch die Ausgabe fester Anleihen 
konsolidiert werden. Der Bund hat sich mit seiner Anleihepolitik bis 
zum Weltkriege diesem westschweizerischen System angeschlossen. Das 
gleiche gilt von den schweizerischen Bundesbahnen. Fiir diese ist die 
Finanzierung durch Tilgungsanleihen mit 60jahriger Laufzeit gesetzlich 
festgelegt worden. Hiervon gibt es aus besonderen Grunden nur zwei 
Ausnahmen2• Ebenso hat der Bund seit 1870 keine Kassenscheine aus
gegeben, die Bundesbahnen nur 1908 solche mit dreijahriger Laufzeit, 
da die Lage des Kapitalmarktes seinerzeit fur die Ausgabe langfristiger 
Obligationen ungiinstig erschien; diese wurden 1911 prolongiert und 1914 
kurz vor Ausbruch des Weltkrieges in eine feste Anleihe umgewandelt. 

Eine Ausgabe von eigentlichen Schatzwechseln zur Deckung schwe
bender Schulden - Reskriptionen genannt - findet sich nur bei einigen, 
meist westschweizerischen Kantonen und Stiidten. Einen groBen Umlauf 
an solchen Schatzwechseln wiesen vor dem Weltkriege hauptsachlich 
Kanton und Stadt Genf auf. In der Regel pflegten die dem betreffenden 
Gemeinwesen nahestehenden Banken, in erster Linie also die Kantonal
banken, diese Schatzwechsel zu diskontieren. 

Eine Gewahrung von Darlehen an Gemeinden gegen Ausgabe von 
Kommunalobligationen, wie sie die deutschen Pfandbriefinstitute aus
geben, findet in der Schweiz nicht statt. Neben der Erteilung von Konto
korrent- und Wechse1krediten an Gemeinden, deren Umfang aus den 
Bankbilanzen nicht hervorgeht, haben die Banken eine im ganzen nicht 
erhebliche Summe als Darlehen an Gemeinden ausgewiesen; den Haupt
anteil hieran weisen die Kantonalbanken auf. 

FUr die "Obernahme dieser offentlichen Anleihen und ihren Absatz 
an das Publikum hatte sich in den letzten Jahren vor dem Weltkriege 

1 Seitz, a. a. O. S.31. I a. a. O. S.88. 

Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 3 



34 Geld- und Kapitabnarkt der Schweiz vor dem Weltkriege. 

eine feste Organisation herausgebildet. AnlaBlich der Verstaatlichung 
des schweizerischen Eisenbahnnetzes bildete sich 1897 eine Verbindung 
zwischen verschiedenen schweizerischen GroBbanken zwecks gemein
samer Durchfiihrung der erforderlichen Finanzoperationen, aus dem 
sich dann durch den Beitritt der restlichen GroBbanken das Kartell 
schweizerischer Banken entwickelte. Dieses GroBbankenkartell hatte 
sich zur Aufgabe gemacht, die Anleihen der offentlichen Korperschaften 
auf gemeinsame Rechnung zu ubernehmen und zu emittieren. 

Vorubergehend versuchte der Verband der schweizerischen Kantonal
banken solche Emissionsgeschafte selbstandig durchzufiihren im Kon
kurrenzkampf gegen das Bankenkartell. Da jedoch der Kantonalbanken
verband zu der iTherzeugung kam, daB seine Placierungskraft auf die 
Dauer dazu nicht ausreichen wilrde, verstandigte er sich bereits 1911 
mit dem Kartell schweizerischer Banken zu gemeinsamem Vorgehen 
bei der iThernahme der Anleihen offentlicher Korperschaften. Damit 
hatten sich die Banken eine Monopolstellung auf diesem Gebiete er
rungen, die nur unwesentlich gemildert wurde durch den Wettbewerb 
&uslii.ndischer, besonders franzOsischer Bankinstitute1• 

c) Der private Kapitalbedarf. Auf dem Gebiete der Emission von 
Werten nichtoffentlicher Korperschaften blieb die freie Konkurrenz be
stehen. Doch herrschte hier infolge des grolleren Risikos die Tatigkeit 
der Grollbanken auch weiterhin vor. Allerdings liellen die Eigenart der 
schweizerischen Industrie, ihre Zusammensetzung vorzugsweise aus 
Mittel- und Kleinbetrieben, sowie der Kapitalreichtum des Landes keine 
derartige Abhangigkeit der Unternehmungen von den Banken auf
kommen, wie etwa in Deutschland oder gar in Osterreich. Erst das Auf
kommen der Grollindustrie, besonders auf dem Gebiete des Maschinen
baues und der Elektrizitatsindustrie mit ihrem aullerordentlich grollen 
Bedarf sowohl an Anlage- wie an Betriebskapital brachte fur diese 
Zweige eine engere Anlehnung an die Banken mit sich. In der West
schweiz mit ihrer vorherrschenden Uhrenfabrikation und Bijouterie
industrie fehlen dagegen diese engeren Beziehungen der Banken zur 
Industrie. 

Neben der eigentlichen Industrie nahmen besonders die Bergbahnen 
den schweizerischen Kapitalmarkt in Anspruch. Das fiir den WITt
schaftsverkehr des Landes in Betracht kommende Bahnnetz war fast 
restlos in Randen des Bundes. Rier handelt es sich um Bahnen, die 
eigens fiir den Touristenverkehr gebaut waren. In solchen Bahnbauten, 
befordert durch den kantonalen und lokalen Ehrgeiz, wurde verhaltnis
mallig viel Kapital investiert, so dall der Ertrag der darin festgelegten 
Kapit&lien oft recht schwankend - je nach dem Ausfall der Fremden
saison -, meist aber ziemlich gering war. In der Emission dieser Werte 

1 Vgl. dazu die ausfiihrliche Darstellung bei V. Laepple, a. a. o. S.167ff. 
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betatigten sich neben den Kantonalbanken besonders die Lokal- und 
Mittelbanken, weniger die GroBbanken. 

Die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch das Hotelgewerbe 
ist eine weitere schweizerische Eigentiimlichkeit; doch wirkt sich dies 
vorzugsweise auf dem Gebiet des Hypothekenkredits aus. 

Die bei weitem groBte Belastung des Kapitalmarktes - groBer als 
die von seiten der Industrie - geht dagegen von den Banken und von 
den Trustgesellschaften aus. Die Beanspruchung durch die Banken 
- vor allem durch die Obligationenausgabe - bedeutet zum groBen 
Teil eine Versorgung der Nachfrage nach Hypothekarkredit, die durch 
die Trustgesellschaften eine Zufiihrung von Mitteln an Industrien auch 
fremder Lander. 

Die Trusts l , die zum groBen Teil von der schweizerischen Bank
statistik erfaBt werden, verleihen infolge ihrer Verbreitung dem schwei
zerischen Kapitalmarkt einen ganz besonderen Charakter. Zwar sind 
solche Finanzierungs- und Beteiligungsgesellschaften in allen kapita
listischen Landern vertreten, nirgends haben sie aber eine im Verhaltnis 
zum Markte so bedeutende Ausdehnung erfahren. Es sind teils reine 
Kapitalanlage-, teils Finanzierungs- und Holdinggesellschaften. Vor
zugsweise betatigen sie sich auf dem Gebiet der Elektrizitatsindustrie 
und des Verkehrswesen. DaB sie'sich aber auch in andern Industrie
zweigen finden, beweisen Namen wie die der Maggi-Gesellschaft und 
der Anglo-Suiss condensed milk Company. 

Das gemeinsame Kennzeichen aller dieser Gesellschaften ist eine im 
Verhaltnis zum Gesellschaftskapital recht bedeutende Obligationen
ausgabe. Gerade bei den Trustbanken herrscht die langfristige Obli
gation vor; eine Finanzierung mit kurzfristigen Kassenscheinen kennen 
diese Institute nicht. Da die Anlage in solchen Werten immerhin ein 
gewisses Risiko bot, gewahrten sie fur ihre Obligationen meist eine etwas 
hohere Verzinsung ala die sonst ubliche. Dank der regelmaBig durch
gefiihrten Verzinsung betrachtete man aber vor 1914 diese Trustobli
gationen immerhin noch ala solide Kapitalanlage auch fiir den kleinen 
Kapitalisten. 

d) Der Hypothekarkredit im besonderen. Wie bereits friiher erwahnt, 
war in der Schweiz ein erheblicher Bedarf an Hypothekarkredit vorhan
den, der zum groBten Teil von den Banken befriedigt wurde. Man rechnete 
mit einem jahrlichen Neuzugang von Hypotheken in Hohe von etwa 
200 Millionen Franken. Die Bankstatistik zeigt eine Zunahme der 

1 V. Laepple umschxeibt den Begriff des Trusts folgendermaBen (a. a. O. 
S. 94/95): "Das Kriterium, welche Unternehmungen ala Trusts bezeichnet werden 
sollten, lag im wirtschaftlichen Gesamtcharakter der Unternehmertatigkeit, der 
sich seinerseits wieder am zweckmaBigsten aus dem Verhii.ltnis zwischen dem 
in Effekten und Beteiligungen angelegten Kapital und der Bilanzsumme ergab." 

3* 
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Hypothekenbestande bei der Gesamtheit der Banken, die zwischen 
145 Millionen Franken (1913) und 244 Millionen Franken (1911) schwankt 
1m Durchschnitt der letzten sieben Vorkriegsjahre ergibt sich bei diesen 
eine Zunahme von 188 Millionen Franken pro Jahr und damit die ge
ringe Bedeutung der privaten Geldgeber auf den Hypothekenmarkt. 
Charakteristisch fiir die Schweiz ist das Zuriicktreten der Amortisations
hypothek. Man hatte zwar vor 50 bis 60 Jahren bereits bei Griindung 
der Aktienhypothekenbanken den Versuch gemacht, sie einzufiihren. 
Die Hypothekenschuldner hatten sich aber durchaus ablehnend ver
halten. DaB auch der Landwirt keine Vorliebe fur sie gezeigt hat, ist 
wohl aus der zunehmenden Intensivierung des landwirtschaftlichen Be
triebes zu erklaren, die eine Entschuldung des Bodens nicht zulieB, 
sondern im Gegenteilstandig die Zufiihrung neuen Leihkapitals erforder
lich machte. Dies auch besonders deshalb, weil bis zum Weltkriege die 
Lage der Landwirtschaft in der Schweiz nicht besonders glanzend zu 
nennen war und die Kapitalbildung daher bei ihr keine erheblichen Fort
schritte machte1• 

Neben der Landwirtschaft wies die Hotellerie noch ein erhebliches 
Bedurfnis nach Immobiliarkredit auf. In Fremdenhotels wurden seit 
einigen Jahrzehnten, besonders seit dem ersten Jahrzehnt dieses Jahr
hunderts, ganz bedeutende Kapitalien investiert, wobei der Hypothekar
kredit eine groBe Rolle spielte. Dies fiihrte bei einzelnen Banken - z. B. 
bei der Graubiindner Kantonalbank - zu einer standig wachsenden 
Durchsetzung des Hypothekenbestandes mit solchen Hotelhypotheken. 
Dieser Umstand hat auf dem Platz Lausanne zu einer besonderen Form 
der Mobilisierung solcher Hypotheken gefiihrt. R. Luscher-Burck
hardt schreibt2 dariiber: "Die von den Bankhausern auf Immobilien 
gewahrten hypothekarischen Darlehen, funf, zehn oder mehr Jahre fest 
laufend, werden, um besser placiert werden zu konnen, oft in Dele
gationen von 500 oder lOOO Franken mit halbjahrlichen Coupons auf 
den Inhaber lautend eingeteilt und von den Kapitalisten des PlatzeB 
gern genommen." 

Auch der industrielle Grundpfandkredit weist mancherlei "Ubergange 
auf zwischen reinem Hypothekarkredit und einem nur hypothekarisch 
gesicherten Kontokorrentkredit. Dies gilt namentlich fiir den kleineren 
Unternehmer, bei dem diese Grenze oft schwierig zu ziehen ist. Ver
wischt wird der Unterschied ferner noch dadurch, daB selbst die Kan
tonalbanken eingestandenermaBen in der Belehnung von Grundstucken 
recht weit gehen, sobald sie noch zusatzliche Sicherungen durch Burg
schaften oder anderer Art erlangen3• 

1 Landmann, J., Bankpolitische Tagesfragen, Basel 1913, S. 4. 
a a. a. O. S. 94. 
a Stampfli, A., Die Bchweizerischen Kantonalbanken, ZUrich 1914, S.57. 
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Das Hypothekargeschaft ist also gar nicht so scharf von dem iibrigen 
Bankgeschii.ft zu trennen, wie das etwa in Deutschland moglich ist. 
Erschwert wird diese Ubersicht ferner noch dadurch, daB sich fast 
alie Bankkategorien mehr oder minder lebhaft am Grundkreditgeschaft 
beteiligen. Daher kann man auch nicht genau sagen, welche Mittel von 
den Banken gerade fUr das Grundkreditgeschii.ft aufgebracht sind. 
Einem von den Banken ausgewiesenen Hypothekenbestande von 
3863 Millionen Franken im Jahre 1913 stehen Bankobligationen in 
Hohe von 3910 MilIionen Franken gegeniiber. 

Wie S. 12 erwahnt, bestehen in einigen Kantonen gesetzlich fwerle 
MaximalliypothekenzinsfUBe, die zur Gewahrung von Hypothekar
krediten in Form von Lombardvorschiissen auf Hypothekarlitel fiihren, 
so daB auch in den Vorschiissen auf feste Termine tatsachIich manch 
hypothekarisches Darlehen steckt. Andererseits besaBen auch einzelne 
Banken groBere Betrage von Auslandhypotheken. 

Der Hauptteil der Mittel zur Gewahrung des Hypothekarkredits ist 
nun sicher durch die ObIigationenausgabe aufgebracht worden. Doch 
ist ein Teil auch der in Form von Spareinlagen gesammelten Gelder in 
Hypotheken angelegt worden 1. Dies gilt besonders von den Sparkassen, 
die 1913 einen Hypothekenbestand von 552 MilIionen Franken auf
weisen. Andererseits dient auch ein erheblicher Teil des 1913671 MilIio
nen Franken betragenden Bestandes der GroBbanken an Obligationen 
nicht zur Finanzierung von Hypothekarkrediten2• Trotz dieser Abstriche 
kann man aber immer noch sagen, daB der schweizerische Hypothekar
kredit auf der Obligationenausgabe der Banken basiert. 

Wie sehen aber diese Obligationen aus 1 Nur zum kleineren Teile 
sind es langfristige Schuldverschreibungen. Diese finden sich besonders 
bei den Aktienhypothekenbanken, aber auch hier erreichen sie bei 
weitem nicht die Halfte der GesamtobIigationenausgabe, wenn sie auch 
deutlich eine langsam wachsende Tendenz aufweisen. Der Bestand der 
Kantonalbanken an solchen langfristigen Obligationen ist ebenso wie 
bei den GroBbanken verhii.ltnismallig gering, bei den iibrigen Bank
gruppen ganz unbetrachtIich. Vor aHem aber weisen diese langfristigen 
Schuldverschreibungen, die meist an der Borse notiert werden, keine 
Spezialsicherheit durch die Pfandobjekte auf. Hier haben nur die 
Schweizerische Bodenkreditanstalt und die Bodenkreditbank in Basel 
begonnen, ihre Hypotheken durch Faustpfandvertrag mit einem Treu
hander als Sicherheit ffir ihre Obligationen zu hinterlegen, ein immerhin 
umstandlicher und Kosten verursachender Weg. Als Hindernis bei der 
Ausbreitung der langfristigen Schuldverschreibungen steht auch das 

1 Landmann, J., Bankpolitischc Tagesfragen S.22, und Stampfli, A. 
a. a. O. S. 47 und 62. 

Z Vgl. S.38. 
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Fehlen der fortlaufenden Emission im Vordergrunde. Dies Macht bei 
kotierten Obligationen die Anpassung der Mittelbeschaffung an den 
Bedarf unmoglich. Die ruckweise Versorgung mit fremden Mitteln 
wirkt natiirlich kostenerhohend. 

Daher beherrscht immer noch die kurzfristige Bankobligation den 
Markt, trotz der mancherlei Anfeindungen, die sie erfahren hat. Ihrer 
historischen Entstehung aus Sparguthaben entsprechend ist sie vor 
allem kein an der Borse notiertes Wertpapier, wenn sie auch - sie 
kommt sowohl als Inhaber- wie als Namenpapier vor - auBerlich die 
Wertpapierform besitzt. In der Regel werden die Obligationen auf 3 bis 
5 Jahre fest begeben, doch kommen auch langere sowie kiirzere Fristen 
vor. Abgesetzt wird sie im laufenden Verkehr an den Schaltem der 
Bank. Nach Ablauf ihrer festen Laufzeit unterliegt sie entweder einer 
3-6monatigen Kiindigungsfrist oder ihre Verzinsung bOrt automatisch 
auf. FUr die feste Laufzeit ist sie in der Regel mit halbjahrlich zahlbaren 
Zinscoupons ausgestattet. Die Ausgestaltung im einzelnen kann also 
hoohst verschieden sein. Doch ist die Stiickelung meist auf 1000 und 
500 Franken beschrankt. Dieser letztere Betrag ist eine Konzession an 
die Westschweiz, die wie Frankreich eine Vorliebe fiir diese Stiickelung 
besitzt. Bei auf den Namen lautenden Obligationen beschrankt man 
sich mitunter auch nur auf die Forderung nach Teilbarkeit des Betrages 
durch 100. Diese Kassaobligationen - auch Kassascheine genannt -
sind hauptsachlich auf dem deutschschweizerischen Geldmarkt vertreten; 
wie auch auf dem Gebiete der offentlichen Anleihen die Westschweiz 
die langfristigen Anleihen bevorzugt, so kann man dies ahnlich bei der 
Finanzierung des Hypothekarkredits beobachten. 

Der Form der Aufbringung der Mittel muB sich natiirlich auch die 
Gestaltung der Hypothek anpassen. Sie wird von den Instituten in 
der Regel zuerst auf 3 bis 5 Jahre fest begeben, angepaBt an die Lauf
zeit der Obligationen, und ist dann mit einer Frist von 3 bis 6 Monaten 
kiindbar. Doch steht diese Anpassung der Laufzeit nur auf dem Papier. 
Tatsachlich rechllet der Hypothekenschuldner nicht mit einer Riick
ziehung des Darlehens, sondern hoohstens mit der .Anderung des Zins
fuBes. 

Demgegeniiber sind die Obligationengelder viel beweglicher und 
suchen viel eher eine Anpassung an die giinstigste Verzinsungsmoglich
keit. Wenn auch die Obligationen vieHach aus der Umwandlung von 
Spareinlagen entstehen, so riihren doch auch bedeutendere Summen 
von groBeren Kapitalisten her, die einen Zinsgewinn genauer zu kalku
lieren pflegen als der kleine Mann. Eine Folge davon ist eine haufigere 
.Anderung der Obligationenzinsen, die sich der wechselnden Kapital
marktlage viel mehr anschmiegen, wahreJ).d dies bei den langfristigen 
Schuldverschreibungen ja nur in der Kursentwicklung zum Ausdruck 
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kommt; die Folge ist eine standige Riickwirkung auf den Hypothekar
zinsfuB, der so eine lebhaftere Bewegung aufweist, als dies etwa in 
Deutschland der Fall ist. In Anpassung an die allgemeine Tendenz 
zeigt der HypothekarzinsfuB in den letzten Vorkriegsjahren eine standige 
ErhOhung. Trotz dieser ErhOhung finden wir seit 1911 einen Riickgang 
der von Privaten ausgegebenen Hypotheken~elder und ein vermehrtes 
Eindringen der Banken auf dem Hypothekenmarkt. 

e) Die internationalen Beziehungen. Das Bild des schweizerischen 
Kapitalmarktes wird erst vervollstandigt durch die Darstellung seiner 
Beziehungen zum internationalen Kapitalmarkt. 'Die innige Verflech
tung der nationalen Wirtschaft mit der Weltwirtschaft ist fiir die Schweiz 
eine Notwendigkeit, da das Kapital innerhalb des Landes trotz des hoch 
entwickelten GewerbefleiBes nicht mehr die erforderliche zinstragende 
Verwendung finden kann. Betrachtet man die Handelsbilanz des Landes 
mit ihrem standigen EinfuhriiberschuB von durchschnittlich 550 Mil
Honen Franken in den Jahren vor dem Weltkriege, so wird es klar, daB 
der Ausgleich der Zahlungsbilanz durch andere Posten geschaffen 
werden muB. 

Untersuchungen iiber die Ausgleichung der schweizerischen Zahlungs
bilanz sind bereits vor dem Weltkriege mehrfach angestellt worden; sie 
endeten meist mit einer Schatzung eines Aktivsaldos der schweizerischen 
Zahlungsbilanz von 100 bis 150 Millionen Franken pro Jahr. Die Haupt
posten des unsichtbaren Teils dieser Zahlungsbilanz sind einmal die 
Einnahmen aus dem Fremdenverkehr, die sich mindestens auf die 
Halfte bis zwei Drittel des Einfuhriiberschusses belaufen. Dann dient 
aber zum Ausgleich neben einigen kleineren Posten - wie Gebiihren 
aus dem Bank- und Versicherungsgeschaft, Transitgiiterverkehr usw. -
vor allem der Ertrag der auswartigen Kapitalanlagen abziiglich der fiir 
die Verschuldung an das Ausland gezahlten Passivzinsen. Man schatzte 
die Auslandguthaben der Schweiz vor dem Weltkriege - wie sich nach
her herausstellte wohl um die Halfte zu niedrig - auf rund 4 Milliarden 
Franken1, ein Betrag, der zu 5% kapitalisiert, ein Einkommen von jii.hr
Hch 200 Millionen Franken ergab, wahrend die Verschuldung an das 
Ausland mit anderthalb Milliarden Franken bei einer 3- bis 31/ 2proz. 
Verzinsung die Schweiz mit kaum mehr als 50 Millionen Franken be
lastete. In Wirklichkeit muB sich aber die Einkommensbilanz aus dem 
erwahnten Grunde noch giinstiger fiir die Schweiz gestellt haben, so 
daB man einen Kapitalexport von jahrlich 150 Millionen Franken als 
Mindestziffer annehmen darf. 

Dieser Kapitalexport ist schon eine Jahrhunderte alte Erscheinung 
in der Schweiz, die, wie Landmann gezeigt hat, nur zu Zeiten der 

1 Geering in de~ Zeitschrift fiir schweizerische Statistik und Volkswirtschaft, 
Jahrgang 1920. 
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Industrialisierung des Landes voriibergehend aussetzte1. Vor allem die 
"Oberfiihrung des schweizerischen Bahnnetzes in Bundesbesitz um die 
Jahrhundertwende zeitigte sogardie Erscheinung eines lebhaften Kapital
importes. Doch verhielt es sich tatsachlich so, daB franzoaisches Kapital 
einstromte, um zu billigem ZinsfuB die neugeschaffenen Staatswerte zu 
ubernehmen, wahrend das schweizerische Kapital eine lohnendere Ver
zinsung in industriellen Anlagen vorzugsweise im Ausland suchte. 

Schon seit 1870, wo franzosisches Kapital Schutz in der neutralen 
Schweiz suchte, beginnt das Einstromen fremden Kapitals. Bis Ende 
der 80er Jahre hatte auch Deutschland sich an der Ubernahme schweize
rischer Anleihen beteiligt. Seitdem aber horte dies auf, weil die rasche 
Industrieentwicklung der deutschen Kapitalausfuhr nicht forderlich war. 
AuBer dem deutschen Besitze an schweizerischen Anleihen, der nur 
auf etwa 130 Millionen Franken geschatzt wurde, war Deutschland noch 
in beschranktem Umfange an industriellen und Trustgesellschaften be
teiligt; es seien nur die Bank fur elektrische Unternehmungen, die Gesell. 
schaft fiir elektrische Industrie sowie die schweizerische Gesellschaft fur 
Metallwerte erwahnt. 

Weit bedeutender war dagegen der franzoaische Besitz an schweize· 
rischen Anleihen. Die "Obernahme der schweizerischen Privatbahnen 
in den Bundesbesitz war geplant durch Ausgabe einer 31/ 2proz. Anleihe. 
Ala man jedoch zur Ausgabe schritt, erwies sich der schweizerische Markt 
fur eine so niedrig verzinsliche Anleihe nicht mehr aufnahmefahig. Man 
wandte sich daher an den franzosischen Markt, der auch wirklich vier 
Fiinftel von den 500 Millionen Franken der groBen 31/ 2proz. Bundesbahn
anleihe von 1899/1902 Serle A-K aufnahm. Die Aufnahmefahigkeit des 
franzoaischen Marktes war teilweise eine Folge der vorhergehenden Kon
version der franzosischen Rente, die den franzoaischen Kapitalisten zur 
Kapitalanlage in hoherverzinslichen Auslandwerten drangte, teilweise 
vielleicht auch die Folge einer Verstimmung des franzosischen Sparers 
gegenuber seiner damaligen politisch radikalen Regierung. Jedenfalls 
fanden neben dieser groBen Anleihe auch manche andere - sowohl 
Bahnanleihen wie auch Anleihen der Kantone Bern, Freiburg, Genf 
u. a. m. - einen willigen Markt in Frankreich. 

Allerdings muBten all diese Anleihen in bezug auf Verzinsung (ge
gebenenfalls durch Unterpariemission), Laufzeit und Tilgung den Ge· 
wohnheiten des franzoaischen Kapitalisten angepaBt sein. Man rechnete 
schlieBlich damit, daB von der Gesamtverschuldung der Schweiz ans 
Ausland in Rohe von anderthalb Milliarden Franken mindestens eine 
Milliarde Franken in franzosischen Handen war. Es kommen hier nicht 
nur die Summen in Frage, die von den franzosischen Banken direkt 

1 In der Zeitscbrift fiir Bchweizerische Statistik und Volkswirtschaft, Jahr
gang 1916. 



Die intemationalen Beziehungen. 41 

emittiert worden sind, sondern schweizerische Banken besaBen auch 
erhebliche Betriige fur franzosische Rechnung. Von den Depots im 
Werte von 5 Milliarden Franken, die die schweizerischen Banken ver
walteten, hielt man 2 Milliarden allein fur ausliindischen Ursprung; 
natiirlich waren diese 2 Milliarden zum groBen Tell auch in nicht
schweizerischen Werten angelegt. 

Entsprechend der betriebsamen Natur des Schweizers uberhaupt 
bevorzugt dieser auch bei KapitalanJagen vielfach die Anlage in In
dustriewerten vor der in sicheren, aber niedriger verzinslichen Staats
papieren. Daraus ergibt sich auch der angesichts des Kapitalreichtums 
des Landes relativ hohe landesubllche ZinsfuB. Schon die Emissions
statistik zeigt das Zuriicktreten der offentlichen Werte, das noch durch 
den Import ausliindischer Industrie- und Bahnwerte vermehrt wird. 
Weisen doch die Borsen von Basel und Zurich uber 20%, Genf sogar 
40% notierte ausliindische Werte auf. 

Der schweizerische Unternehmer findet sich in allen Erdteilen, in 
Anbetracht der geringen Volkszahl sogar relativ recht hiiufig. Auf 
einzelnen Gebieten, so im internationalen Hotelwesen in der Levante, 
wie in Itallen und Sudfrankreich uberhaupt, hat er eine erhebliche 
Bedeutung erlangt. Soweit er sich dabei aber nicht des in Effektenform 
gekleideten Leihkapitals bedient, ist seine Bedeutung fur den Kapital
merkt zahlenmiiBig nicht zu erfassen. Dagegen ist die Tiitigkeit der 
Trusts bedeutungsvoll, die in Elektrizitiitswerken wie auch in anderen 
Unternehmungen ein betriichtliches Kapital im Auslande angelegt haben. 
Ais Hauptgebiete fiir die Tiitigkeit schweizerischen Kapitals kann man 
neben der Elektrizitiitsindustrie Frankreichs und Italiens die kapital
zufuhrbediirftigen Gebiete Osteuropas bezeichnen, wie Osterreich
Ungarn, Rumiinien und die Balkanliinder. Ferner ist schweizerisches 
Kapital sowohl an kleinasiatischen Bahnbauten wie auch an sudameri
kanischen und mexikanischen Anlagen interessiert. 

In Deutschland waren etwa 150 Millionen Schweizer Franken in 
Hypotheken angelegt, die ubrigen Beteiligungen der Schweiz an deut
schen Unternehmungen waren nicht so zahlreich, wie man bei den innigen 
Wirtschaftsbeziehungen zwischen den beiden Liindern hiitte vermuten 
konnen. Ferner war die Schweiz noch in einigem Umfange am unga
rischen Grundkreditgeschiift und in beschriinktem MaBe an dem Frank
reichs beteiligt. 

Ill. Der EinlluB des Weltkrieges auf die Markte. 
1. Die internationalen Beziehungen. 

a) Wihrung nnd Wirtsehaftslage. Das groBe Volkerringen der Jahre 
1914 bis 1918 gestaltete nicht nur die Landkarte und die Gebietsgrenzen 
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um, auch auf wirtschaftlichem Gebiete hinterlieB es die schwersten 
Spuren. Die Veranderungen, die der Krieg verursacht hat, sind nur teil
weise beseitigt, und die Lage hat sich erst allmahlich soweit geklart, 
daB man einigermaBen die dauernden Abweichungen von den nur vor
iibergehenden Nachwirkungen des Weltkrieges unterscheiden kann. 

Der Natur der Markte entsprechend erscheinen die Anderungen auf 
dem Kapitalmarkte dauernder und nachhaltiger als die auf dem Geld
markte. Da aber auf beiden Gebieten der AnstoB zu der oft tiefgreifenden 
Umgestaltung von auBen her gekommen ist, diirfte es zweckmaBiger 
sein, jetzt die Erorterung der internationalen Beziehungen in den Vorder
grund zu stellen. Die Umgestaltung der heimischen Markte ergibt sich 
dann ala naturgemaBe Folgeerscheinung dieser veranderten AuBen
beziehungen der Wirtschaft. 

Die Ereignisse des Jahres 1914 lassen eigentlich keinen Vergleich 
zu mit denen von 1870. Und doch haben die hOsen Erfahrungen dieses 
Jahres sicherlich in mancher Binsicht ala Warnung gedient. 

Bei Ausbruch des Weltkrieges trug nur etwa zwei Fiinftel des im 
Lande umlaufenden Geldes schweizerisches Geprage. Bier machte sich 
die Zugehorigkeit zur lateinischen Miinzunion aufs unangenehmste be
merkbar. Schon Ende Juni 1914, sobald sich die Lage bedrohlich zu
spitzte, wurde der Geldumlauf des Landes auf eine harte Probe gestellt, 
ala das Fremdenpublikum mitten in der Saison die Schweiz in fluchtartiger 
Bast verlieB. Und doch bedeutete dies in der Bauptsache nur einen 
Entzug von fremden Geldsorten und Banknoten, die der Reiseverkehr 
ins Land gebracht hatte und die die Nationalbank jetzt an Stelle von 
heimischen Goldmiinzen wieder abgab. 

Viel schwerer wirkten sich die Ereignisse auf dem Devisenmarkte 
aus. Die Bedeutung der durch den Fremdenverkehr in Bewegung ge
setzten Gelder - man schii.tzte sie auf iiber 1/, Milliarde Franken im 
Jahresdurchschnitt - tritt zuriick gegeniiber den gegenseitigen Ver
pflichtungen aus dem internationalen Warenverkehr, die den iiber
wiegenden Teil der gesamten Zahlungsbilanz ausmachen. Bier trat mit 
einem Schlage eine vollatandige Unterbrechung ein. Nicht nur der 
Giiterverkehr, auch der Post- und Telegraphenverkehr auGer Landes 
stockte vollkommen. War doch die Schweiz seit dem 2. VIII. 1914 
auf drei Seiten von kriegfiihrenden Staaten umgeben. Bier ist ala er
schwerender Umstand die Kleinheit des Landes zu beriicksichtigen, die 
einen sich selbst geniigenden Markt iiberhaupt nicht aufkommen HeB, 
was bei der iiberwiegend auf die Ausfuhr und den Luxusverbrauch 
eingestellten Industrie der Schweiz leicht begreiflich ist. So war auch 
die Schweiz bei Ausbruch des Weltkrieges nur fiir 6 Wochen mit Getreide 
versorgt. Wahrlich eine nicht leichte Situation angesichts der geo
graphischen Lage der Schweiz. Alles dies muG man sich vor Augen 
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halten, wenn man die Kursentwicklung des Schweizer Franken verstehen 
will. Die Entwicklung der Handelsbilanz allein wahrend dieser Kriegs
jahre wiirde nicht die notige Erklarung hierfiir abgeben. 

Die Zeit der vollkommenen Zahlungsstockung war freilich nur kurz. 
Bald fiihrten die dringenden Bediirfnisse der kriegfiihrenden Lander 
sowohl wie die Lebensbediirfnisse der Schweiz selbst zu einer langsamen 
Wiederingangsetzung des ·Zahlungsverkehrs. Aber es fehlte hier voll
kommen die "Obersichtlichkeit des Marktes. Man konnte auf dem 
Devisenmarkte Angebot und Nachfrage weder zeitlich noch ortlich aus
gleichen. Die Arbitragetatigkeit war nahezu vollig lahmgelegt. Vor 
allem aber hatte das Gold seine Rolle als Ausgleichsfaktor ausgespielt. 
Nicht nur die auslandischen Staaten, sondern auch die Schweiz selbst 
hatten die Einlosbarkeit ihrer Noten aufgehoben und ihnen Zwangskurs 
verliehen; es war also nur noch reines Papiergeld im Umlauf. 

1m weiteren Verlauf der Kriegsjahre setzte nun zwar eine zeitweise 
recht lebhafte Arbitragetatigkeit ein, aber sie hatte unter ganz ver
anderten Umstanden zu arbeiten. Vor allem fehlte ihr die Moglichkeit 
des zeitlichen Ausgleichs zwischen Angebot und Nachfrage, weil der 
langsichtige Wechsel vollig verschwand, die Auszahlung und der Scheck 
den Markt beherrschten, da niemand mehr beim regularen Waren
geschaft das Wagnis der Kursentwicklung tragen wollte, das ja bei 
der Papierwahrung unbegrenzt war. Es biirgerte sich sogar umgekehrt 
das System der Vorauszahlungen ein. Sobald jemand eine langfristige 
Verbindlichkeit in Devisen einging, trug dieses Geschaft den Stempel 
der Spekulation nur zu deutlich an sich. 

Weiter wirkte auf die Valuta die veranderte Gestaltung der Zahlungs
bilanz ein. In den letzten Jahren vor 1914 wies der wichtigste Teil der 
Zahlungsbilanz, die Handelsbilanz, einen Passivsaldo zuungunsten der 
Schweiz von durchschnittlich 550 Millionen Franken im Jahr auf. 
Demgegeniiber gestaltete sich das Bild von 1914 bis 1918 folgender
ma.Ben: 

Jabr Elnfubr Ausfubr + AusfubrtlberscbuB 
(in Mill. Franken) (in Mill. Franken) - EinfubrtlberscbuB 

1914: 1478 1187 -291 
1915 1680 1670 10 
1916 2379 2448 + 69 
1911 2405 2323 - 82 
1918 2402 1963 -439 

Leider ist diesen Zahlen kein brauchbarer Geldentwertungsindex zur 
Seite zu stellen, da ein Gro.Bhandelsindex fiir die Schweiz erst seit An
fang 1921 berechnet wird und ein Kleinhandelsindex von zu viel anderen 
Faktoren beeinflu.Bt wird, als da.B er einen brauchbaren Vergleichsma.B-
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stab abgeben wiirde. Die Ziffern fiir die Ein- und Ausfuhr von Edel
metallen (in Miinzen und Barren) zeigen folgende Entwicklung: 

Gold (in MllI. Franken) SUber (In MUI. Franken) 
Jahr 

Einfuhr I Auafuhr I Einfuhr· Elnfuhr I Ansfuhr I Elnfuhr-
IlberschuB IIberschuB 

1914 58,3 6,1 : 52,2 21,5 5,3 

I 
16,2 

1915 16,7 1,7 
I 

15,0 33,5 5,3 28,2 
1916 118,5 0,8 117,7 34,1 2,5 :n,6 
1917 35,9 2,8 33,1 21,3 2,0 I 19,3 
1918 84,6 i 1,4 83,2 6,7 1,4 I 5,3 

314,0 I 12,8 301,2 117,1 16,5 I 100,6 

Hierzu sei noch bemerkt, daB zum Goldimport 1916 Deutschland 
mit 60 und Osterreich mit 58 Millionen Franken und 1918 Deutschland 
mit 49,2 Millionen Franken beigetragen haben, um ihre Wahrung zu 
stiitzen. Von der Goldeinfuhr sind etwa 200 MiIlionen Franken der 
Schweizerischen Nationalbank zur Verstarkung ihres Goldbestandes zu
geflossen, wahrend der Rest der Edelmetalle industriellen Zwecken 
(Ubren und Bijouterie) gedient haP. 

Die HandelsbiIanz zeigt also eine verhaltnismaBig sehr giinstige 
Entwicklung fiir die Schweiz. Nach der ersten Geschaftsstockung im 
zwei.ten Halbjahr 1914 setzt 1915 eine lebhafte Versorgung der kriegs
fiihrenden Staaten ein bei teilweiser Umstellung der schweizerischen 
Industrie auf den Kriegsbedarf, die 1916 ihren Hohepunkt erreicht. 
Von diesem Jahre ab beginnt sich die Geldentwertung bereits erheblich 
mit einer bis Kriegsende steigenden Tendenz fiihlbar zu machen, wahrend 
diese fiir die Jahre 1914 bis 1915 noch keine besonders ins Gewicht 
fallende Rolle spielt. Die wachsende Geldentwertung machte sich fiir 
die Schweiz insofern unangenehm bemerkbar, als sie sich nach dem 
groBen Ausverkauf des Jahres 1916 spater zu steigenden Preisen wieder 
mit Rohstoffen eindecken muBte. Das hatte zur Folge, daB der Aktiv
saldo der schweizerischen Handelsbilanz fiir 1916 eine einmalige Er
scheinung blieb und daB 1917 und 1918 eine Verschlechterung der 
Handelsbilanz einsetzte, die aber doch noch nicht den im letzten Frie
densjahrzehnt iiblichen Passivsaldo erreichte. 

Dagegen weisen aber die iibrigen, unsichtbaren Posten der Zahlungs
biIanz eine erhebliche Verschlechterung auf. Die Einkommensbilanz 
stellte sich ungiinstiger trotz Vermehrung der Auslandguthaben infolge 
der seit 1916 in groBerem MaBstabe einsetzenden Kursverluste der 
fremden Wahrungen. Die durch den RiickfluB schweizerischer Werte 
aus dem Ausland verminderte Zinsenlast aus der Verschuldung an das 

1 V gl. hierzu auch P rio n, Der internationale Geld- und Kapit&lmarkt nach 
dem Kriege, S. 43. 
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Ausland vermochte hierfiir keinen Ausgleich zu bieten. Die Einnahmen 
aus dem Fremdenverkehr verminderten sich sehr erheblich; an Stelle 
des Tounstenverkehrs, der ganz ausfiel, trat zwar ein lebhafter Verkehr 
von Geschaftsleuten, die auf neutralem Boden ihre Geschafte abzu
wickeln suchten, und von mehr oder weniger offiziellen Diplomaten, 
der insgesamt aber fiir die Schweiz im Vergleich zu dem Fremden
verkehr der Friedenszeit keine allzu groBe Einnahmequelle bot. 

Der Transitgiiterverkehr aIs Einnahmequelle fiel, nachdem durch 
den Eintritt Italiens in den Weltkrieg die Schweiz auf allen Seiten von 
kriegfiihrenden Staaten umgeben war, vollstandig fort. 1m Gegenteil 
erwuchsen der Schweiz nur erhohte Lasten durch die erhebliche Steige
rung der Frachten und Versicherungspramien, da sie fiir die Zu- und 
Abfuhr ihrer ein- und ausgefiihrten Waren auf die Dienste des Auslands 
angewiesen war. H6chstens die Banken diirften aus der Besorgung des 
internationalen Zahlungsverkehrs einen vermehrten Gewinn bezogen 
haben. Die Mittelmachte muBten ja ihre Zahlungen an auswartige 
Schuldner iiber die benachbarten neutralen Staaten leiten; doch be
dienten sie sich wahrend des Krieges mehr der Vermittlung Hollands 
und der skandinavischen Staaten. Dagegen ging der Zahlungsausgleich 
zwischen den besetzten Gebieten Nordfrankreichs und Belgiens und den 
unbesetzten Teilen dieser Lander, soweit er von den kriegfiihrenden 
Mii.chten nicht unterbunden wurde, durchweg iiber die Schweiz. Nimmt 
man schlieBlich noch die Bilanz der Kapitalanlagen vor, so gewinnt man 
hier ein fiir die Schweiz giinstiges Ergebnis, das auf dem spaterhin noch 
eingehender zu behandelnden RiickfluB der im Ausland befindlichen 
schweizerischen Werte beruht. 

Vtillig verandert wird das Bild aber durch den Umstand, daB die 
Geltendmachung der Forderungen aus der Zahlungsbilanz wahrend des 
Krieges vielfach unterbunden war. Wenigstens gilt dies fiir die krieg
fiihrenden Staaten, wahrend die Schweiz der Freiziigigkeit der inter
nationalen Kapitalbewegungen, abgesehen von dem allgemeinen Mora
torium der Monate August und September 1914, keine Hindernisse 
bereitete. Eine Verordnung des Jahres 1918 verbot nur die Ausfuhr 
von schweizerischen Banknoten, hemmte aber nicht den Zahlungs
ausgleich durch Scheck oder Auszahlung. Die kriegfiihrenden Machte 
jedoch erlieBen zum Schutze ihrer Wahrungen Kapitalausfuhrverbote, 
die die Einziehung von Forderungen vielfach verhinderten. Diese Ge
setze sowohl wie auch die KontrollmaBnahmen, die sich die neutralen 
Staaten in ihren HandeIsbeziehungen mit anderen Landern gefallen 
lassen muBten - im Jahre 1915 wurde von alliierter Seite die Societe 
Suisse de Surveillance economique in Bern fiir die Oberwachung des 
HandeIs mit den Mittelmii.chten und von den letzteren fiir den urn· 
gekehrten Zweck die Treuhandstelle in Ziirich gegriindet -, bewirkten, 
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daB die Zahlungsbilanz nicht den maBgebenden EinfluB auf die Wirt. 
schaftslage, vor allem den Devisenmarkt, ausiibte, sondern in erster 
Linie die Nachfrage und das Angebot des Augenblicks. Aus den an· 
gefiihrten Grunden wichen diese oft von der durch die Zahlungsbilanz 
bedingten Marktlage abo Ein Gegengewicht gegen die mangelnde Reali· 
sierungsmoglichkeit der schweizerischen Forderungen bot jedoch viel. 
fach das dringendere Geldbediirfnis von seiten der kriegfiihrenden 
Staaten. 

Bei der Kursentwicklung der fremden Wahrungen in der Schweiz 
sind drei Perioden zu unterscheiden. Die erste Periode umfaBt die 
Monate August und September 1914 und ist gekennzeichnet durch die 
vollkommene Zusammenhanglosigkeit der Markte und durch das Be· 
streben Frankreichs, seine hohen Auslandsguthaben einzuziehen, was 
zu einer etwa 2- bis 3proz. Unterbewertung des schweizerischen gegen· 
iiber dem franzosischen Franken fiihrte, wahrend die deutsche Mark, 
die seit Kriegsbeginn eine Entwertung im neutralen Ausland erfuhr, 
sich noch dank der in der Schweiz befindlichen Guthaben bis Mitte 
September 1914 auf 123 bis 120 bei einer Paritat von 123,46 Franken 
fiir 100 Mark halten konnte. 

Die zweite Periode ist von da bis zum Eintritt der Vereinigten Staaten 
in den Weltkrieg im Friihjahr 1917 anzusetzen. Die deutsche Wahrung 
sank bis auf einen Kurs von llO Franken fiir 100 Mark, um sich auf 
diesem Stand unter Schwankungen eine Zeitlang zu halten, ging jedoch 
1916 trotz verschiedener Stiitzungsversuche bis auf etwa 90 Franken 
zuriick. Der franzOsische Franken hielt sich bis etwa August 1915 teil. 
weise sogar noch iiber der Miinzparitat, um dann einen Riickgang von 
10% zu erleiden. Das englische Pfund blieb 1914 und 1915leicht iiber, 
1916 um ein Geringes unter Paritat, eine Folge der Bedeutung Englands 
fiir die Versorgung der Schweiz mit Rohstoffen und Nahrungsmitteln. 
Dagegen war der Schweizer Franken gegeniiber den Devisen Amster. 
dam und New York stets unterwertig, und zwar gegeniiber Holland 
19153,7% und 1916 4,5 % im Jahresdurchschnitt, wii.hrend sich die ent. 
sprechenden Ziffern fiir New York auf 2,9% bzw. 0,8% stellten. Es 
kommt hier die Schwierigkeit der Rohstoffbeschaffung fiir die Schweiz 
ebenfalls deutlich zum Ausdruck. 

Die dritte Periode beginnt mit dem Eintritt Amerikas in den Krieg 
und schlieBt mit dem Waffenstillstand im November 1918. Sie ist 
gekennzeichnet durch die parallele Kursentwicklung der Entente· 
devisen, die von diesen Machten innerhalb eines gewissens Rahmen auf· 
rechterhaIten wurde. Das bedeutet in erster Linie, daB der Dollar jetzt 
auch ein ahnliches Disagio gegeniiber dem Schweizer Franken aufweist, 
wie die anderen Ententedevisen. Und zwar ist das Disagio 1918 groBer 
ala 1917, dann bei Frankreich groBer als bei England und bei diesem 
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wieder groBer aIs bei den Vereinigten Staaten. Die Schweizerische 
Nationalbank hat gegen den Schweizer Franken folgende Unterparitiiten 
im Jahresdurchschnitt ermittelt fiir 

Jabr 

1917 
1918 

171,20%0 
218,50%0 

England 

97,000/00 
171,64%0 

Verelnigte Staaten 

77,70%0 
153,92%0 

Von den wichtigsten neutralen Devisen sinkt Holland in diesem 
Zeitraum etwas unter Schweizer Paritat, wahrend die schwedische und 
die spanische Wahrung ein Agio von einigen Prozent aufweisen. 

Interessant ist der Vergleich der Kursentwicklung mit der Ge
schaftslage in der Schweiz. Yom August 1914 bis zu Anfang 1915 
stockten die Geschafte. Seit Mitte 1915 fing die Schweiz an, Kriegs
lieferungen sowohl fiir die Mittelmii.chte wie fUr die Alliierlen aus
zufiihren. 1916 und 1917 erreichten diese eine enorme Ausdehnung und 
fiihrten zu einer bisher nicht gekannten Hochkonjunktur fiir einzelne 
Industriezweige. Seit Mitte 1918lieB die Hochspannung der Konjunktur 
bereits merklich nacho 

b) Der Geldmarkt. Die Einwirkung dieser Verhaltnisse auf die inter
nationalen Kreditbeziehungen ergibt tiefgreifende Unterschiede gegen
iiber der Vorkriegszeit. Die Kapitalausfuhr der Schweiz andert ihre 
Formen: sie wandert vom Kapitalroarkt hiniiber zum Geldmarkt. Dieser 
verliert seine Fliissigkeit, wenn auch rein auBerlich betrachtet, besonders 
in den ersten Kriegsjahren groBere schwimmende Betrage auf dem Markt 
erscheinen; an Stelle der gewohnten personlichen Beziehungen zwischen 
Geldgeber und Geldnehmer tritt, je weiter der Krieg fortschreitet, ein 
staatlich geregelter Austauschverkehr, der einen Ausgleich herbei
zufiihren sucht zwischen der Gewahrung kurzfristigen Kredits durch 
die Schweiz einerseits und zwischen der Lieferung von Rohstoffen und 
Nahrungsmitteln an die Schweiz oder der Abnahme von Luxuserzeug
nissen der schweizerischen Ausfuhrindustrie andererseits. 

Die Jahre 1914 und 1915 sind dadurch gekennzeichnet, daB die 
schweizerischen Exporteure anfangs infolge der Moratorien und der 
sonstigen Storung der Beziehungen ihre Auslandsguthaben nicht ein
ziehen konnten. Ala sich die Moglichkeit hierzu bot, soweit nicht die 
oben bereits erwahnte Kapitalfluchtgesetzgebung dies dauernd verhin
derte, waren die Kurse der Devisen zum Teil derartig gesunken, daB 
die Realisierung der Auslandsguthaben mit groBen Verlusten verbunden 
gewesen ware. Also belieB man sie vorerst im Ausland, ein Verhalten, 
das zudem von der Nationalbank ausdriicklich gebilligt wurde. Man 
rechnete ja allgemein mit einer kurzen Kriegsdauer und nahm an, daB 
sich nach Beendigung des Krieges die Valuten der kriegfiihrenden 
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Staaten sofort wieder erholen wiirden und daB ein endgiiltiger Verlust 
fur den schweizerischen Gliiubiger vermieden werden konnte. 

In dieser Erwartung bevorschuBten die Banken in weitgehendem 
MaBe die Auslandsguthaben von Exportfirmen, sobald diese neue Be
triebskredite notig hatten. Dadurch schwollen die Ziffern sowohl auf 
der Aktiv- wie auf der Passivseite der Bankbilanzen erhebHch an. Ja, 
man ging bald Bogar weiter. Vielfach HeBen Exporteure den Gegenwert 
fur im Kriege getiitigte Lieferungen als Guthaben in ausliindischer 
Wahrung stehen, obwohl sie bei ihren Verkaufen die Entwertung der 
fremden Wahrungen einkalkuliert hatten, und erhoben auf Grund dieser 
Guthaben dann Vorschiisse bei den Banken in Schweizer Franken. 
Diese Art der Devisenspekulation hat dann spater zu namhaften Ver
lusten fur die Schweiz gefiihrt, wenn auch seit 1915 die Fakturierung 
der ExportHeferungen in schweizerischen Franken im allgemeinen das 
t.Jbliche wurde. Weiter traten dann die Einnahmen aus dem Besitz 
an ausliindischen Wertpapieren und sonstigen Beteiligungen hinzu, die 
zum iiberwiegenden Teil ebenfalls nicht eingezogen werden konnten und 
meist als Guthaben im Ausland belassen wurden. Neben der Anlage 
im Kontokorrent findet sich bei fortschreitender Kriegsdauer auch die 
Festlegung dieser Mittel auf langere Frist. Infolge der starken Kapital
anlage im Ausland handelt es sich allein bei den Kapitalertragnissen 
um Hunderte von MiIlionen Franken. 

Unter den schwierigen Verhaltnissen der Kriegszeit bemiihten sich 
die schweizerischen Banken lebhaft um die Exportforderung durch 
Kreditgewahrung1. Dies geschah auch durch die Kreditgewahrung an 
auslandische Importeure, sobald diese dadurch in die Lage versetzt 
wurden, schweizerische Erzeugnisse bei sich einzufiihren. Solche Kredite 
wurden meist in schweizerischen Franken gewahrt, so daB hierdurch 
dem schweizerischen Geldmarkt fast keine Wahrungsverluste entstanden 
sind. Sowohl Frankreich wie auch Deutschland haben auf diese Weise 
schweizerische Kredite empfangen, wobei im einzelnen FaIle auslan
dische GroBbanken die Garantie fiir die Riickzahlung der Kredite durch 
die Importfirmen gegeniiber den schweizerischen Banken iibemehmen 
muBten. Wahrend Deutschland diese Kredite vorwiegend bei Falligkeit 
zurUckzahlte, solI bei franzOsischen Firmen weit mehr die Neigung 
bestanden haben, die Kredite bis nach Kriegsende zu verliingem. Die 
Riickzahlung der Kredite hat bei der fortschreitenden Wahrungs
verschlechterung oft eine schwere Last fiir den Schuldner gebildet. 
Landmann schatzte schon 1916 die Gesamtsumme der Exportkredite 
auf 200 MiIlionen Franken •. 

1 Vgl. fiber die wii.hrend des Weltkrieges gewii.hrten Kredite auch die Dar
stellung bei F. Allize, L'organisation des banques suisses, S.179ff. 

I Zeitschr. f. schweizerische Statistik u. Volkswirtschaft Jg. 1916. 
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Seit 1916 gibt es nun eine ganz neue Art von Krediten. Hatten die 
bisher besprochenen allein auf der privaten Initiative der Beteiligten 
be:r;uht - von der indirekten behOrdlichen Begiinstigung abgesehen -, 
so setzen jetzt die sog. Valutakredite ein, die auf Grund staatlicher Ver
handlungen in von den Regierungen organisierten, mehr oder minder 
offizieHen Formen gewahrt werden. Um Irrtiimer zu vermeiden, sei 
gleich hervorgehoben, daB aHe diese Kredite trotz der Bezeichnung 
"Valutakredite" in Schweizer Franken abgeschlossen worden sind. 

Ferner kommt hier wieder die Form des Wechsels zu Ehren. Seit 
Kriegsausbruch war der Wechsel aus dem internationalen Verkehr so 
gut wie verschwunden, und zwar infolge des wachsenden Kursrisikos 
und nicht zu guter Letzt infolge der Unzutraglichkeiten, die sich aus 
den bei Kriegsausbruch erlassenen Moratorien ergaben. An seine Stelle 
war im Devisenverkehr der Scheck und die Auszahlung getreten. Daher 
war die Form der bisher besprochenen Auslandskredite auch der bank
maBige Kontokorrentkredit. 

Bei den Valutakrediten handelt es sich zunachst um folgende Be
trage: 

50 Millionen Fr. im Juli 1916 an Frankreich, 
50 " im Oktober 1916 an Deutschland, 
18 " "im Juli 1917 an Deutschland, 
25 " "im Oktober 1917 an Deutschland, 
371/"" "im November 1917 an Frankreich. 

Der erstgenannte Kredit ist eine Folge der ZugehOrigkeit der Schweiz 
zur lateinischen Miinzunion. Der franzosische Frank wies im Einklang 
mit der seit Kriegsausbruch der Schweiz gegeniiber passiven Handels
bilanz im Juni und Juli 1916 im Verhaltnis zum Schweizer Franken 
eine Entwertung von 10 bis 12% auf. Um nun diese Kursdifferenz zu 
ersparen, machte Frankreich der schweizerischen Regierung die Mit
teilung, daB es beabsichtige, seine Zahlungsverpflichtungen gegeniiber 
der Schweiz in Hohe von etwa 50 Millionen Schweizer Franken durch 
den Export von silbernen 5-Franken-Stiicken abzudecken, die ja in 
der Schweiz Wli.hrungsgeld waren. Da die Schweiz nun mit Recht von 
der Einfuhr einer so erheblichen Menge Silbers eine Verschlechterung 
der Wahrung befiirchtete, eine Kiindigung der lateinischen Miinzunion 
aber untunlich erschien, so einigte sie sich schlieBlich auf dem Verhand
lungswege mit der franzOsischen Regierung dahin, Q.aB diese gegen eine 
Kreditgewahrung in der erwahnten Hohe von der Silbergeldausfuhr 
Abstand nahm. 

Zur Durchfiihrung der Kreditgewahrung bildete sich ein Konsortium 
schweizerischer Banken, das mit einem franzOsischen Bankenkonsortium 
in Verbindung trat. Dieses indossierte von ersten franzOsischen Industrie
firmen auf franzoaische Hanken gezogene Tratten weiter an das schweize-

Howeler, Geld- und Kapltalmarkt. 4 
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ruche Bankenkonsortium, welches die Tratten dann diskontierte und 
den Gegenwert der Bank von Frankreich gutschrieb. Die Tratten wurden 
jeweiIs bei VerfaH erneuert und soHten im Januar 1918 eingelOst werden. 
Der Kredit wurde aber, wie auch aIle iibrigen Valutakredite, bis nach 
Kriegsende verlangert. Auf diese Weise wurden immerhin erhebliche 
Betrage des Geldmarktes jahrelang festgelegt, so daB dieser tatsachIich 
recht illiquide wurde, obwohl es sich bei diesen Krediten der auBeren 
Form nach um Privatdiskonten handelte. 

Dieser an Frankreich gegebene Kredit zog eine Kreditgewahrung 
in gleicher Rohe im Oktober 1916 an Deutschland nach sich, den die 
Schweiz erteilen muBte, wolIte sie nicht ihre SteHung als neutraler Staat 
verletzen. Deutschland mu13te diesen Kredit vereinbarungsgemaB zum 
Bezuge von schweizerischem Kiise und Vieh verwenden. Die schweize
rische Regierung bediente sich hierbei der bald nach Kriegsausbruch 
gegriindeten Kaseexportgenossenschaft. Die Eigenwechsel der deutschen 
Importeure wurden durch das Kriegsernahrungsamt deutschen GroB
banken zugeleitet, von diesen mit ihrem Giro versehen an die Kase
exportgenossenschaft gesandt und gingen von hier aus endlich weiter 
zum Diskont an die schweizerischen Banken l . Auch dieser Kredit mu13te 
nach der vorgesehenen Laufzeit von drei Jahren verlangert werden. 

Seit dem Jahre 1917 la13t sich ein weiteres Erstarken der staatswirt
schaftlichen Einfliisse feststellen. Die wachsende Kriegsnot zwang die 
kriegfiihrenden Machte zur Verscharfung ihrer Einfuhrverbote. Das 
im Januar 1917 von Deutschland erlassene allgemeine Einfuhrverbot 
traf die schweizerische Luxusindustrie besonders hart. Daher erklarte 
sich die Schweiz zur Erleichterung der Ausfuhr von Stickereien, Uhren 
und Seide bereit, Deutschland ein Darlehen von 18 Millionen Franken 
bis zum 1. X. 1918 zu gewahren. Zur VerdeutIichung der Abwicklung 
dieses Geschaftes sei hier kurz die Form erlautert, wie sie bei dem auf 
die Stickereiindustrie entfallenden Betrage von 5,4 MilIionen Franken 
durchgefiihrt wurde 2• Man griindete eigens zu diesem Zweck eine Finanz
genossenschaft fiir die schweizerische Stickereiindustrie in St. Gallen. 
Diese empfing von der EinfuhrsteHe in Berlin iiber je 100000 Franken 
lautende, drei Monate laufende Wechsel, die mit deutschem Gro13bank
giro versehen waren. Von der Finanzgenossenschaft wurden diese 
Wechsel dann in Blanko an die Kantonalbank von Bern als Leiterin des 
Vbernahmekonsortiums giriert. Durch die Einschiebung der Finanz
genossenschaft erreichten die Banken eine Risikoverteilung auf die be
teiligten Industriellen und damit ein gewisses Gegengewicht gegen die 
Festlegung ihrer Mittel. Auch dieser Kredit wurde bis nach Friedens
schlu13 verlangert. 

1 Kellenberger, Wechselkurs und Zahlungsbilanz, S.66. 
I Zeitsohr. f. sohweizerisohe Statistik u. Volkswirtsohaft Jg. 1920, S.44ff. 
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In das gleiche Jahr fallt auch noch ein Bankkredit in Hohe von 
25 Millionen Franken, der der Zentraleinkaufsgesellschaft m. b. H. in 
Berlin (Z.E.G.), der bekannten Kriegsorgarusation des Deutschen 
Reiches fiir die Lebensmitteleinfuhr, gewahrt wurde. Zur Sicherung 
muBte hier ein entsprechender Betrag schweizerischer und nordamerika
nischer Wertpapiere hinterlegt werden. 

Den Ausgleich Frankreich gegeniiber bildete ein im Oktober 1917 
abgeschlossenes Kreditabkommen, das auf drei Monate hin einen Kredit 
von je 121/'11 Millionen Franken in Aussicht stellte. Als Gegenleistung 
muBte Frankreich die Durchfuhr von Lebensmitteln nach der Schweiz 
in einem gewissen Rahmen sowie auBerdem ein bestimmtes Export
kontingent sicherstellen. Ende 1917 wurde dieses Abkommen verlangert, 
jedoch mit der .Anderung, daB eine Darlehensgewahrung von 21/2 Mil
lionen Franken monatlich fest zugesagt wurde, wahrend ein weiterer 
Kredit bis zum HOchstbetrage von 10 Millionen Franken je nach MaB
gabe der schweizerischen Warenausfuhr gewahrt werden sollte. Die 
Durchfiihrung dieses neuen Abkommens erfolgte dann durch die gleich 
zu besprechende schweizerische Finanzgesellschaft in Luzern. 

SchlieBlich ist noch ein Darlehen von 30 Millionen Franken zu 
erwahnen, das Osterreich-Ungarn im Jahre 1917 zum Einkauf von 
Waren in der Schweiz gegeben worden war. Trotz des schlechten finan
ziellen Standes der Donaumonarchie genehmigte der Bund diese Kredit
erteilung durch ein schweizerisches Bankenkonsortium, da die fiihrenden 
Wiener GroBbanken, u. a. auch das Haus Rothschild, Biirgschaft iiber
nommen hatten. Bei dem Zerfall der Monarchie fiel aber der Haupt
schuldner fort. SchlieBlich iibernahm die tschechoslowakische Republik 
diese Schuld und tilgte sie vereinbarungsgemaB durch Zuckerlieferungen 
an die von der Eidgenossenschaft organisierte staatliche Lebensmittel
versorgung. Da die Zuckerlieferungen zu einem iiberaus hohen Preise 
angerechnet wurden, entstanden der Schweiz bzw. dem schweizerischen 
Verbraucher, auf den die Last durch den Verkauf des iiberteuerten 
Zuckers abgewalzt wurde, bedeutende Verluste. Obwohl die Tilgung 
dieser Schulden eigentlich erst in die folgende Periode faUt, sei sie hier 
erwahnt, zumal da dies der einzige Valutakredit war, aus dem der 
Schweiz Verluste erwachsen sind. Die anderen Kredite, die durchschnitt
lich unter Einberechnung der Provision mit 7 % verzmst werden muBten. 
stellten bei einem durchschnittlichen Privatdiskontsatze von 

2,46%, 2.66%, 4,15%, 4,69%, 4,56%, 3,39% 

in den Jahren von 1916 bis 1921 ein ganz rentables Geschaft dar. 

Aus dem oben erwahnten Abkommen mit Frankreich vom Ende 
Dezember 1917 sowohl wie aus der Sicherstellung der Kohlenversorgung 
der Schweiz durch weitere Zusicherung von Zuschiissen an Deutschland 

4* 
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erwuchsen dem schweizerischen Geldmarkt 1918 erneut schwere Be
lastungen. Bei der Beanspruchung durch die bisher schon gegebenen 
Valutakredite und bei der steigenden Inanspruchnahme durch die 
heimische Exportindustrie glaubte die schweizerische Regierung, na
mentlich angesichts des an sich kaum kurzfristig zu nennenden Charak
ters dieser Kredite, die Tragfahigkeit des Geldmarktes nicht allzu sehr 
auf die Probe stellen zu diirfen. Sie schuf daher zwei Organisationen, 
die zur Entlastung des Geldmarktes dienen sollten, die dabei aber trotz
dem die Mittel des Kapitalmarktes, deren man fiir die Emissionen von 
Staatspapieren dringend bedurfte, moglichst schonen sollten. Zur Durch
fiihrung des deutsch-schweizerischen Kohlenabkommens von 1918 
wurde die Kohlenzentrale A.-G. gebildet. Der Gesamtbetrag der an 
Deutschland nach MaBgabe der Kohlenlieferungen gewahrten Kredite 
von 155,2 Millionen Franken wurde zum weitaus iiberwiegenden Teil 
durch das Aktienkapital der Gesellschaft in Hohe von 1381/ 2 Millionen 
Franken aufgebracht. Das Aktienkapital wurde zwangsweise auf die 
Kohlenhandler und die groBten Verbraucher umgelegt, so daB die 
Mittel der Nationalbank und des freien Marktes unmittelbar nur fiir die 
verhaItnismaBig unbedeutende Differenz zwischen den beiden genannten 
Summen in Anspruch genommen wurden. 

In groBerem MaBe war letzteres bei der schweizerischen Finanz
gesellschaft in Luzern der Fall, die neben den mit Frankreich laufenden 
Kreditabkommen auch im Jahre 1918 einen Kredit von rund 85 Millionen 
Franken an England geben muBte, um die Rohstoff- und Lebensmittel
versorgung des Landes zu sichern. Von dem 80 Millionen Franken be
tragenden Aktienkapital iibernahm der Staat 26, die Importeure 44 
und die Banken lO Millionen Franken. Ferner gab die Gesellschaft 
30 Millionen Franken 5proz. Kassenscheine aus. Da die an die ver· 
schiedenen Ententestaaten gewahrten Kredite diese Summen bei weitem 
uberstiegen, so wurden von der Finanzgesellschaft nicht unerhebliche 
Wechselbetrage auf dem offenen Markte rediskontiert. 

Durch die Vermittlung des Zahlungsverkehrs zwischen den Mittel
machten und anderen neutralen Staaten iiber die Schweiz flossen dem 
schweizerischen Geldmarkt dagegen auch kurzfristige Mittel zu. Unter 
ihnen spielten direkte Regierungsguthaben eine Rolle. FUr die Kriegs
gefangenen und Zivilinternierten sind von Deutschland wie auch nament
lich von Frankreich Gelder durch die Schweiz geleitet worden. Daneben 
wurden standig Guthaben von den kriegfiihrenden Machten unterhalten, 
sei es fiir den Spionagedienst oder sonstige Kriegs- und diplomatische 
Zwecke, sei es fiir die Durchfiihrung von Arbitrageoperationen zur 
Stiitzung der eigenen oder zur Schwachung der gegnerischen Valuta. 
Die Hohe dieser Betrage ist naturgemii.B steten Schwankungen unter
worfen gewesen. Vor allem aber lieB sich der Wechsel, dem diese Summen 
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unterlagen, nie vorher bestimmen, wie es bei den internationalen 
Handelsbeziehungen der Vorkriegszeit der Fall war, wo zu den Ernte
zeiten z. B. die Bedurfnisse des Getreide-, Baumwolle- oder Seide
imports ihre vorher mit ziemlicher Sicherheit schatzbaren Hohe
punkte aufwiesen. 

Ein ebensolches Moment der Unsicherheit trugen auch die Gelder 
aus den kriegfiihrenden Staaten an sich, die sich durch die Flucht in 
die neutrale Schweiz der Kriegsgefahr und der Kriegsbesteuerung ent
ziehen wollten, da ihr Verbleiben nicht von der Zinsentwicklung, sondern 
allein von der Gestaltung der politischen Lage abhiingig war. Eine 
Schatzung dieser Betrage ist fast unmoglich, sie durfen jedoch zumindest 
fur die Kriegszeit nicht zu hoch angesetzt werden. 

c) Der Kapitalmarkt. Der Aktivitat auf dem Geldmarkt steht ein 
uberwiegend passives Verhalten der Schweiz auf dem internationalen 
Kapitalmarkt gegenuber. Anders als in Friedenszeiten betreibt die 
Schweiz wahrend des Weltkrieges einen verhiiltnismaBig geringen 
Kapitalexport, dafiir nimmt sie aber die schweizerischen Werte, die 
hauptsachlich im letzten Vierteljahrhundert vor dem Kriege ins Aus
land gewandert waren, wieder auf. Die Initiative geht hier vom Aus
land aus. Allein bis Ende 1918 durfte die Schweiz fUr mehrere hundert 
Millionen Franken Anleihen hauptsachlich von Frankreich, zum ge
ringeren Teile von Deutschland, wieder zuruckgenommen haben1• 

Zuerst war es Deutschland, das mit dem Verkauf seines Besitzes 
an schweizerischen Wertpapieren begann. Schon " Ende 1914 machte 
sich dieser ZufluB deutlich bemerkbar; er hielt 1915 hindurchan, um 
1916 nachzulassen, nchdem der deutsche Besitz an schweizerischen 
Effekten so gut wie erschopft war. Neben den in Deutschland unter
gebrachten Anleihebetragen kamen schlief3lich auch deutsche Beteili
gungen an Banken und Trustunternehmungen zum Verkauf. 

Der Andrang der in franzosischen Handen befindlichen schweize
rischen Wertpapiere - uberwiegend offentliche Anleihen - zu den 
Schweizer Borsen setzte in vollem MaBe erst spater ein. 1915 nahmen 
die franzosischen Verkaufe noch keinen erheblichen Umfang an, nur 
heiBt es z. B. von Genf, daB es im Dezember 1915 anlaBlich der Emission 
der 5proz. franzosischen Kriegsanleihe besonders unter dem Druck 
franzosischer Verkaufe zu leiden gehabt habe. Es war iiberhaupt die 
Wahrnehmung zu machen, daB die Auslandverkaufe sowohl fur deutsche 
wie fur franzOsische Rechnung gerade dann besonders lebhaft vor
genommen wurden, wenn in dem betreffenden Lande jeweils die Auf
legung einer Kriegsanleihe bevorstand 2. 

1 FUr Ende 1919 wird die Summe auf 600 bis 700 Millionen Franken geschii.tzt 
(Stucki: a. a. O. S.85). 

I Stucki: a. a. O. S.81. 
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Die erst seit August 1915 einsetzende Verschlechterung des Kurses 
des franzosischen Franken, die standig zunahm und erst kurz vor dem 
Waffenstillstande im November 1918 einer kraftigen Erholung Platz 
machte, bot fiir den franzoaischen Kapitalisten und Sparer - die schwei· 
zerischen Anleihen waren bis tief in die Kreise des Kleinbesitzers ein· 
gedrungen - einen besonderen Anreiz zum Verkauf. Wahrend des 
Weltkrieges - und auch noch geraume Zeit spater - dachte ja kaum 
ein Kapitalist daran, die Geldentwertung zu beriicksichtigen; fiir ihn 
stellten die erhOhten Eingange beirn Verkauf auslandischer Wahrung 
noch lange "Gewinn" dar. 1916 sind auch fiir englische Rechnung 
Verkaufe schweizerischer Wertpapiere ausgefiihrt worden. Ein weiterer 
Verkaufsandrang wurde zum Teil verhiitet durch die von den Alliierten 
in Amerika vorgenommenen Beleihungen und Bevorschussungen neu· 
traler Wertpapiere. 

Ein Gegengewicht gegen den Zustrom der schweizerischen Anleihen 
aus dem Auslande bildete anfangs die AbstoBung nordamerikanischer 
Papiere, besonders von Bahnwerten, aus schweizerischem Besitz. Das 
Agio des Dollars im zweiten Semester 1914 und im Jahre 1915 unter· 
stiitzte diese Bewegung. Die Riickdeckung auf dem amerikanischen 
Markte erleichterte wesentlich die Aufnahmefahigkeit des schweize· 
rischen Marktes fiir die vom Ausland in erheblichen Betragen angebo. 
tenen schweizerischen Effekten. Seit 1916 kam die Umgestaltung der 
gesamten Wirtschaf~sverhaltnisse hinzu. Von der Landwirtschaft und 
einem Teil der Exportindustrie waren schon groBe Kriegsgewinne erzielt 
worden. Der in der Handelsbilanz zum Ausdruck kommende Ausverkauf 
hatte Vorrate und Warenlager mobilisiert und in Geldform iiberfiihrt. 
Dies konnte sich infolge der Kriegsverhaltnisse nicht in gleichem MaBe 
wieder in vermehrter Einfuhr auBem, sondem die Gelder wanderten 
wenigstens teilweise zum Kapitalmarkt hiniiber. 

Die Schweizerische Nationalbank hatte mehrfach wahrend des 
Krieges Wamungen erlassen, die das Publikum und die Banken von 
der Kapitalausfuhr in Form der Kapitalanlage in auslandischen Wert· 
papieren zurUckhalten sollten. Dafiir unterstiitzte die Nationalbank 
aber lebhaft den Riickkauf der vom Ausland angebotenen Schweizer 
Anleihen. So ist wii.hrend des Weltkrieges das vollstandige Aufhoren 
des Kapitalexportes in der friiher iiblichen Form festzustellen. Trotz 
lebhafter Propaganda besonders von franzoaischer Seite sind von 
schweizerischen Kapitalisten hoohstens 200 Millionen Franken Kriegs. 
anleihen der kriegfiihrenden Staaten gezeichnet worden, die zum groBeren 
Teil auf Frankreich, zum geringeren Teil auf deutsche Anleihen ent· 
fallen. 

Die Trustgesellschaften mit ihren iiberwiegend im Ausland liegenden 
Interessen beanspruchten den Kapitalmarkt so gut wie gar nicht. Diesa 
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Umstande im Verein mit der noch spater ausfiihrlicher zu besprechenden 
Umgestaltung des heimischen Kapitalmarktes befahigten die Schweiz, 
trotz der durch den Krieg verursachten Hemmungen des Wirtschafts
lebens den bedeutenden RiickfluB heimischer Werte aus dem Ausland 
aufzunehmen, allerdings mit zunehmender Kriegsdauer fiu stets wei
chenden Kursen, was mit der steigenden Tendenz des landesiiblichen 
ZinsfuBes im Einklang steht. 

Nahm wwend des Krieges die Verschuldung der Schweiz an das 
Ausland infolge des Riickflusses der schweizerischen Werte um mehrere 
hundert Millionen Franken ab, so verminderten sich gleichzeitig infolge 
von Wahrungsverlusten die im Ausland befindlichen Kapitalien der 
Schweiz. N ominell stiegen zwar diese Kapitalbetrage aus den frillier 
angefiihrten Griinden von etwa 6 Milliarden Franken auf schatzungs
weise 7 bis 8 Milliarden Frankenl , in Gold umgerechnet aber schrumpf ten 
sie schon wahrend des Weltkrieges betrachtlich zusammen. Die vor
genommenen Schatzungen, die fiir 1920 ungefahr einen Riickgang auf 
weniger ala die Halfte feststellen wollen, beruhen auf sehr unsicheren 
Unterlagen. Zwar bieten die reinen Wahrungsverluste einen gewissen 
Anhalt, doch sind die durch das Steigen des ZinsfuBes verursachten 
Kursverluste und vor allem die durch die Kriegsverhaltnisse bedingten 
Ertragnisminderungen schwer erfaBbar, so daB allen Schatzungen immer 
eine gewisse Willkiirlichkeit anhaftet. 

Eine AbstoBung von Auslandbeteiligungen zur Vermeidung weiterer 
Verluste stieB auf die schon friiher erwahnten Hindernisse der Kapital
fluchtgesetzgebung der kriegfiihrenden Machte. Auch sprachen hier 
fiir den schweizerischen Kapitalisten noch eher ala bei den kurzfristigen 
Anlagen die iiberwiegenden Beweggriinde zum Durchhalten, da man 
allgemein die Einwirkungen des Krieges fiir voriibergehend hielt und 
.eine baldige Besserung nach Beendigung des Krieges erwartete. 

2. Die Gestaltung der inneren Mirkte. 
a) Der Diskontkredit. Auf dem nationalen Geldmarkt erleiden die 

Beziehungen zwischen den einzelnen Gebieten groBe Veranderungen. 
Der Lombardkredit und der Reportkredit treten im allgemeinen mit 
.dem Riickgang des Effektengeschafts an Bedeutung zuriick. Infolge der 
veranderten Zahlungsgewohnheiten und infolge der Umstellung der 
Wirtschaft gewinnt der Kontokorrentkredit an Bedeutung. Der Wechsel
markt verandert vollkommen seine friihere Gestalt; er verliert schlieB
lich infolge der wachsenden Belastung durch die Schatzwechsel des 
Staates und der offentlichen Korperschaften seine Beziehungen zu den 
anderen Teilen des Geldmarktes und erscheint zuletzt formlich ala ein 
Anhangsel des Kapitalmarktes. 

1 Stucki: a.. &. O. S. 77. 



Der EinfluB des Weltkrieges a.uf die Mii.rkte. 

Die zunehmende staatswirtschaftliche Einstellung der gesamten Wirt
schaft macht sich auch auf dem nationalen Geldmarkt geltend. Wenn 
auch der Notenbank zeitweise die unmittelbare Herrschaft iiber den 
Wechselmarkt mittels der Diskontpolitik verloren geht, so wachst doch 
die Bedeutung ihrer mittelbaren Beeinflussungsmoglichkeiten. Zwischen 
der Notenpolitik, der allgemeinen Preisbewegung und den Zahlungs
gewohnheiten bestehen bekanntlich die engsten Zusammenhange. Auch 
in der Schweiz .ist es Gegenstand lebhaftester Erorterungen gewesen, 
ob die Preissteigerung oder eine Noteninflation das Primare gewesen 
seien. Tritt man an diese Frage heran, so ist zu beriicksichtigen, daB 
die Schweiz weder ein autonomes Wirtschaftsgebiet ist, noch daB sie 
infolge ihrer ZugehOrigkeit zur lateinischen Miinzunion in ihrer Geld
politik vollkommen unabhangig dastand. Diese Bindungen sind allein 
schon so stark, daB eine vollig selbstandige Politik der schweizerischen 
Nationalbank undenkbar erscheint. So konnte die Nationalbank die 
Goldentziige zwar bis zum 31. VII. 1914 durch Goldankaufe im Ausland 
wieder ausgleichen; trotzdem sah sich der Bundesrat genotigt, den 
Zwangskurs fiir die Banknoten nach Art. 48 der schweizerischen Bundes
verfassung zu erklaren und die Nationalbank von der Einlosungspflicht 
ihrer Noten zu entbinden. Gleichzeitig erfolgte die Ermachtigung zur 
Ausgabe von 20-Franken-Noten, wenige Tage spater die zur Ausgabe 
von 5-Franken-Noten. Diese MaBnahmen geniigten aber nicht, um den 
durch Thesaurierung und vermehrten Bedarf infolge Mobilisation im 
Lande hervorgerufenen Kleingeldmangel zu beseitigen. Bis zum Kriegs
ausbruch hatte die Schweiz ihre Banknoten in England fertigstellen 
lassen, jetzt fehlte es in der Schweiz an den notigen Einrichtungen, um 
die kleinen Noten mit der erforderlichen Schnelligkeit in den Umlauf 
zu bringen. 

Daher entschloB sich der Bundesrat Mitte August, 30 Millionen 
Franken Bundeskassenscheine, eigentlich ein reines Staatspapiergeld, 
das bereits 1898 zur Verwendung in Krisenzeiten hergestellt war, durch 
die Nationalbank in Umlauf zu setzen, verpflichtete aber die National
bank, diese Bundeskassenscheine, die iiber 5, 10 und 20 Franken lau
teten, wie die eigenen Banknoten zu behandeln, also auch fur eine ent
sprechende Deckung zu sorgen!. 

Vom 27. VII. bis ll. VIII. setzte die Nationalbank 60 Millionen 
Franken an silbernen 5-Franken-Stucken, Scheidemunzen und kleinen 
Noten in den Verkehr - bei einem durchschnittlichen Zahlungsmittel
umlauf von etwa 480 Millionen Franken im Jahre 1913 - ohne den 
Mangel an kleinen Zahlungsmitteln beheben zu konnen. 

Erst im September erreichten die heftigsten Krisenerscheinungen 
ihr Ende. Inzwischen hatte aber eine umfangreiche Thesaurierung von 

1 D. h. 40% in Edelmeta.llen und 60% in Wechseln. 
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Zahlungsmitteln stattgefunden, sowohl von Gold und Silber wie auch 
von Banknoten. Doch tauchten die silbernen 5-Franken-Stiicke allmah
lich im Verkehr wieder auf, wahrend die Goldmiinzen daraus ver
schwunden blieben. Gleichzeitig mit dieser Aufspeicherung von baren 
Zahlungsmitteln geht eine Erhohung des Bestandes an Girogeldern von 
16 Millionen Franken im Jahresdurchschnitt 1913 auf 50 Millionen 
Franken. Obwohl die Nationalbank sich den Anforderungen der Krisis 
nicht vollig gewachsen zeigte - hat sie doch fiir eine Reihe der kritischen 
Tage einfach das Maximum der Notenauszahlung bei ihren Nieder
lassungen begrenzt und damit sich doch eigentlich seIber ein Moratorium 
gewahrt -, konnte sie das Jahr 1914 noch mit einem verhii.ltnismaBig 
giinstigen Status verlassen. 

Wenn auch die Thesaurierung durch Private nicht weiter fortgesetzt 
wurde, sondern Ende 1914, wie man aus dem Zuruckstromen von Silber
geld in den Verkehr und dem ohne erhebliche Beanspruchung der Banken 
erfolgten Vorubergang des Martini-Zinstermins schlieBen kann, bereits 
ihren Hohepunkt erreicht hatte, vermehrte sich der Notenumlauf in 
den vier folgenden Kriegsjahren standig; er stieg von 314 Millionen 
Franken Ende 1913 auf 976 Millionen Franken Ende 1918, also um mehr 
als das Dreifache, wahrend das Verschwinden der Goldmiinzen aus 
dem Verkehr nur eine sehr viel geringere Steigerung des Notenumlaufes 
erforderlich gemacht hii.tte. Halt man die Steigerung der Giroguthaben 
von 27 auf 79 Millionen Franken im gleichen Zeitraum daneben, so 
diirften allein schon aus der Betrachtung des Zahlungsverkehrs Bedenken 
kommen, ob die Politik der Schweizerischen Nationalbank stets so 
wirksam antiinflationistisch eingestellt gewesen ist, wie es an sich wohl 
ihre Absicht war. 

Unseres Erachtens ist es der Nationalbank nicht gelungen, nach 
"Oberwindung der ersten Krisenzeit eine angemessene Verknappung des 
Umlaufs an Zahlungsmitteln herbeizufiihren. GewiB ist neben der Preis· 
steigerung - soweit man diese als primar ansehen kann - infolge der 
durch den Krieg hervorgerufenen Giiterverknappung und Material
zerstorung noch der veranderten Zahlungsgewohnheiten zu gedenken, 
die den Wechsel und teilweise sogar den Scheck durch die Girozahlung 
und selbst durch eine vermehrte Barzahlung verdrangten. Andererseits 
ist aber ganz besonders auf die verminderte Geschaftstatigkeit hinzu
weisen, die trotz der aufgeblahten Ziffern einen tatsachlich verringerten 
Warenumsatz zur Folge hatte. Diese Bedenken werden auch nicht 
geringer, wenn man die Diskontpolitik der Nationalbank und ihre Stel .. 
lung zum Wechselmarkt beobachtet. 

Die Zahlungsmittelkrisis bei Kriegsausbruch wirkte auf den Wechsel
markt mit voller Wucht ein und rief hier die schwersten Erschiitte
rungen hervor. Der Mangel an Zahlungsmitteln hinderte die Wechsel-
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einlosung im hochsten Grade. Gingen doch einzelne Banken so weit, 
daB sie bei ihnen zahlbar gestellte Wechsel ihrer Kunden trotz genii
genden Bankguthabens erst dann einlosten, wenn fiir Bardeckung gesorgt 
worden war! 

Der Bundesrat wuBte sich schlieBlich nicht mehr anders aus der 
Verlegenheit zu ziehen, als daB er die allgemeine Zahlungsstockung 
gesetzlich sanktionierte. Am 3. VIII. 1914 erlieB er ein Wechselmora
torium, das fiir aIle seit Ende Juli fiilligen Wechsel 30 Respekttage 
vorsah; das urspriinglich bis zum 31. VIII. giiltige Moratorium wurde 
spater bis Ende September 1914 verlangert. Ein gleiches gilt von der 
kurz darauf erlassenen Verordnung iiber einen allgemeinen Rechts
stillstand. Wie die Nationalbank in ihrem Geschaftsbericht iiber das 
Jahr 1914 feststellt, haben die Wechselschuldner in vollem Umfang von 
diesen Respekttagen Gebrauch gemacht. Die Nationalbank erhohte 
Ende August den Diskontkredit der Banken um 40 % und raumte vor
iibergehend bis zu 15 % des Gesamtkredits fUr die Diskontierung von 
Lombardwechseln ein. Nachdem hierdurch eine Erleichterung des Geld
marktes geschaffen war und die Nachwirkungen des Moratoriums auf
gehort hatten, ging der Wechselumlauf unter der Einwirkung der oben 
angefiihrten Griinde wieder zuriick 

1m zweiten Halbjahr 1914 wies das Wechselportefeuille bei der 
Nationalbank eine erhebliche Zunahme auf, wiihrend es sich bei den 
iibrigen Banken verminderte. Dies ist aus der vermehrten Rediskontie
rung von Wechseln seitens der Banken bei der Nationalbank zu er
kliiren, die diese vornahmen, um sich fiir die Auszahlung der ihnen ent
zogenen Gelder die notigen fliissigen Mittel zu verschaffen. So kommt 
es, daB diese Beanspruchung der Nationalbank aufhort, nachdem den 
Banken selbst keine Mittel mehr entzogen werden. 

Die groBere Spanne zwischen dem offiziellen und dem Privatsatz 
von 0,98% im Jahresdurchschnitt 1915 erklart die Zunahme des Wechsel
bestandes bei den freien Banken im Gegensatz zu der Bewegung bei 
der Nationalbank. 1916 vergroBert sich diese Spanne auf 2,04%, 1917 
fallt sie in verhaltnismaBig geringem MaBe auf 1,84%, 1918 dagegen 
auf 0,60 %. 1m Vergleich zu den Differenzen der Vorkriegsjahre bedeutet 
dies eine enorme Spannung. Schon hieraus laBt sich auf eine Umgestal
tung des Wechselmarktes schlieBen. 

Die Schweizerische Nationalbank hat vom 1. I. 1915 bis 2. X. 1918 
an einem Diskontsatz von 41/2 % festgehalten, nachdem sie in der Krisen
zeit bei Kriegsausbruch die Anforderungen des Marktes durch mehr
fache Diskonterhohungen einzudammen gesucht hatte. Ihren im ersten 
Halbjahr 1914 aufrechterhaltenen Satz von 3 % erhohte sie erst, als 
man bereits von einer Panik sprechen konnte, am 30. VII. 1914 auf 
41/2 %, am nii.chsten Tage muBte sie schon zu einer weiteren Erhohung 
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auf 51/.% schreiten. Trotz der Entbindung von der NoteneinlOsungs
pflicht sah sie sich am 3. VIII. nochmals zu einer weiteren Hinauf
setzung gezwungen, diesmal bis auf den Satz von 6 %, der am 10. IX. 
einer Diskontrate von 5 % wieder Platz machte. 

Vergleicht man hiermit die Monatsdurschschnitte des Privatdis
kontsatzes, so stellt sich dieser im August 1914 auch auf 6%, um dann 
allmahlich bis zum Dezember auf 4,75% abzufallen. Die Spannung im 
zweiten Semester 1914 ist also durchweg noch recht gering. Erst das 
Jahr 1915 ergibt eine groBere Differenz, indem der Privatdiskontsatz 
von 4,06% im Januar mit einem kleinen Ruckschlag im September 
dauemd abfallt bis zum Dezember mit 3,06%. 1m Jahre 1916, das, 
wie oben gezeigt, die groBte Spannung aufweist, setzt sich der Ruck
gang bis zum Juli fort, der mit einem Durchschnittssatz von 1,91 % 
den Tiefpunkt aufweist; dann folgt bis Jahresende ein Wiederanstieg 
bis zu 3,97% im Monatsmittel Dezember, um im Jahre 1917 einer 
erneuten Abschwa.chung bis zum August mit einem Satze von 1,70% 
Platz zu Machen. Das Bild der Anspannung zum Jahresende wiederholt 
sich mit einer nachfolgenden Erleichterung bis Juni 1918. Diese Er
leichterung ist aber nicht so durchgreifend wie in den beiden Vorjahren; 
das Zinsniveau liegt seit Oktober 1917 etwa 1 % hOher mit steigender 
Tendenz, so daB der Privatsatz im August 1918 schon um 2% hoher ist 
als im gleichen Monat des Vorjahres bei unveranderlem offiziellen Satz. 
In der zweiten Ha.lfte des Jahres 1918 zeigt der Privatdiskontsatz eine 
scharf steigende Tendenz, die ihn wieder in die Nii.he des Banksatzes 
bringt trotz der am 3. X. 1918 vorgenommenen Erhohung dieses Satzes 
auf 51/ S %. Bereits gegen Kriegsende kiindigt sich deutlich eine neue 
Periode auf dem Diskontmarkt an. 

Die Erklii.rung dieser ungewohnlichen Entwicklung ergibt sich aus 
der Zusammensetzung des umlaufenden Wechselmaterials. 

Es belief sich das Wechselportefeuille auf folgende Betrage (in Mil
lionen Franken): 

1913 1914 1915 1916 I 1917 1918 

bei den freien Banken 855 751 845 1114 1299 1269 
bei der Nationalbank 146 196 190 222 360 589 

Zusammen 1001 I 947 1035 1336 1659 1858 

Demgegenuber wies das Akzeptkonto bei der Gesamtheit der schwei
zerischen Banken folgende Entwickluilg auf (in Millionen Franken): 

1913 1918 

415 

Die Entwicklung zeigt also gegenuber dem Wechselportefeuille genau 
die entgegengesetzte Tendenz. Der Ruckgang der Bankakzepte trifft 
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in erater Linie die GroBbanken, wahrend sich bei den kleineren Bank
instituten eher die umgekehrte Richtung nachweisen laBt. 

Das Anwachsen des Portefeuilles ist zum Teil auf die Valutakredite 
zuruckzufiihren. Doch sind diese Betrage nicht so erheblich, als daB 
hierauf allein die in den oben angefiihrten Zahlen zum Ausdruck kom
mende Aufblahung des Wechselumlaufs zuruckzufuhren ware, zumal 
da auBerdem mit einem erheblichen Ruckgang des eigentlichen Handels
wechsels zu rechnen ist. 

Eine Hauptursache der Zunahme des Wechselbestandes ist ganz 
augenscheinIich in der Beanspruchung des Geldmarktes durch den 
offentIichen Kredit zu sehen. Seit Kriegsbeginn hat sich die Eidgenossen. 
schaft die Mittel fur die Lebensmittelversorgung des Landes, soweit sie 
yom Bunde in staatIicher Regie ubernommen worden war, durch Aus
gabe von Reskriptionen verschafftl, die hei der Nationalbank diskontiert 
und von dieser teilweise auf den offenen Markt weitergeleitet wurden. 
An solchen Reskriptionen waren von der Schweizerischen Nationalhank 
diskontiert im Laufe des Jahres (in Millionen Franken): 

Bundesreskriptionen. • . 
Bundesbahnreskriptionen. 

1914 

117 
7 

1915 [1916 I 1917 I 1918 

375/ 829 !rl171 /1529 
69 125 221 433 

Von diesen Betragen waren am offenen Markt untergebracht (in 
Millionen Franken): 

Ende 1914 1917 1918 

149 180 

wahrend im Portefeuille der Schweizerischen Nationalbank verbIieben 
waren 

58 I 75 I 123 I 233 I 312 

Die Reskriptionen des Bundes sollten zur Beschaffung von Mitteln 
fur die Zwecke der Landesversorgung (mit Lehensbedurfnissen) dienen. 
Deshalb hob man den stark kornrnerziellen Charakter dieser Schatz
wechsel bei vie len Gelegenheiten hervor. Tatsachlich stirnrnt dies aber 
nur zurn Teil, da die 1917 ausgegebenen Reskriptionen die in der 
Landesversorgung investierten Mittel erheblich ubersteigen. Ende 1918 
zog der Bund auch Mittel des Kapitalrnarktes durch Ausgabe von 
Kassenscheinen zur Deckung des Kapitalbedarfs der Landesversorgung 
heran, als diese Anspruche infolge der weitergehenden staatlichen Ein· 
griffe in die Bewirtschaftung der Lebensrnittel und nicht zuletzt auch 

1 Die Bundesbahnen benutzten zur Beschaffung fliissiger Mittel den gleichen 
Ausweg. 
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infolge der zunehmenden Geldentwertung wuchsen. Die von den 
Bundesbahnen ausgegebenen Schatzwechsel dienten zur vorlaufigen 
Deckung von Betriebsdefiziten und sonstiger durch den Krieg ver
ursachter, unvorhergesehener Ausgaben, hatten also in keiner Weise 
die Natur eines Handelswechsels. 

Wie man aber aus den oben mitgeteilten Zahlen ersehen kann, hat 
die Eidgenossenschaft diese Mittel nur zum kleinen Teil auf dem 
offenen Markte beschafft, iiberwiegend hat sie die Nationalbank in 
Anspruch genommen. Da diese Schatzwechsel als Notendeckung dienten, 
war damit die Gefahr einer Inflation gegebenl. Auch die hohe Metall
deckung der Noten darf uns nicht dariiber hinwegtauschen, daB damit 
die Moglichkeit der Anpassung des Zahlungsmittelumlaufs an den Geld
bedarf der Wirtschaft in Frage gestellt war. Denn trotz einer Metall
deckung, die zeitweise 75% betrug und sich noch Ende 1918 auf 48,69% 
belief, war eine sehr ausgedehnte Vermehrung des Notenumlaufs mog
lich, weil der Metallbestand der Nationalbank von 191 Millionen Franken 
Ende 1913 auf 473 Millionen Franken Ende 1918 gestiegen war. 

Da in den ersten Kriegsjahren bedeutende Summen, die im Handel 
und in der Industrie zunachst keine Verwendung fanden, eine tatsach
lich nicht vorhandene Geldfliissigkeit vortauschten, so machten sich 
diese Gefahren erst bei der im Jahre 1918 zutage tretenden Versteifung 
des Geldmarktes bemerkbar. Die Nationalbank hatte richtiger getan, 
die Reskriptionen dem Geldmarkt als Anlagen zur Verfiigung zu stellen, 
hach denen er ja zunachst suchte. Zu ihrer Haltung diirfte die National
bank freilich durch die Sorge um die Notendeckung bestimmt worden 
sein, da die Beschaffung guter Handelswechsel auf groBe Schwierig
keiten stieB. 

Neben dem Bunde traten wahrend des Weltkrieges auch Kantone 
und Gemeinden mit der Ausgabe von Reskriptionen oder Eigenwechseln 
an den Geldmarkt heran, weil eine Aufnahme von Anleihen nicht immer 
tunlich erschien und weil ferner die Geldbediirfnisse oft unvorhergesehen 
auftraten. Namentlich in den Portefeuilles der Kantonalbanken sowie 
der Lokal- und Mittelbanken diirfte ein' betrachtlicher Teil solcher 
Wechsel enthalten gewesen sein. 

AllCh sind wahrend des Krieges Kontokorrentvorschiisse mehrfach 
in Wechselkredite umgewandelt worden. Diese Umwandlung ist aber 
nicht nur bei offentlichen Krediten geschehen, sondern auch bei Indu
striekrediten vorgenommen worden. Bei dem Mangel an Privatdis-

1 Doch unterschieden sich die schweizerischen Verhii.ltnisse von den deutschen 
grundsitzlich dadurch, daB die Reskriptionen nur in die bankmii.Bige Deckung 
einbezogen wurden, also eine 4Oproz. Metalldeckung der Noten voraussetzten, 
wii.hrend die Reichsbank durch Schatzwechsel gedeckte Darlehnskassenscheine 
in die Golddeckung der Banknoten aufnehmen durfte. 
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konten war man in bezug auf die Qualitat des Materials entgegenkommen
der geworden. Man nimmt daher allgemein eine weitergehende Durch
setzung des Wechselportefeuilles mit Finanz- und Lombardwechseln an. 

Ein Vergleich mit der Beanspruchung des Kapitalmarktes durch 
Kantone und KomnlUnen bekraftigt diese Annahme. Die Jahre 1916 
und 1917 weisen namlich eine auBerordentlich geringe Belastung des 
Kapitalmarktes durch Anleiheaufnahmen auf, wahrend diese 1918 er
heblich steigt. Da aber infolge der Kriegswirtschaft ein Geldbedarf 
dieser offentlichen Korperschaften unstreitig vorhanden war, ist die 
starkere Beanspruchung·des Wecheelmarktes von seiten dieser Verbande 
um so wahrscheinlicher. Vielleicht gibt die vermehrte Anleiheaufnahme 
im Jahre 1918 auch eine Erklarung fur den uberraschenden Ruckgang 
des Wecbselportefeuilles bei den freien Banken, der im Gegensatz steht 
zu der Entwicklung des Kontokorrentgeschaftes und auch zu der Zu
nahme de!! Wechselbestandes bei der Nationalbank. Nur ein kleiner 
Teil des Ruckganges diirfte auf eine Verminderung der Fremdwechsel 
zuriickzufiibren sein, die wahrend der ganzen Kriegsjahre eine rUck
laufige Tendenz zeigten. Zu beachten ist freilich auch die verringerte 
Spanne zwischen dem offiziellen und dem Privatdiskontsatz. Dem: 
gegenuber aber hatte wiederum die steigende Richtung der Warenpreise 
fur eine Vermehrung des Wechselumlaufs gesprochen. 

Bei Ausgang des Weltkrieges stellt der Privatdiskontsatz haupt
sii.chlich den Ausdruck der Bereitwilligkeit des Geldmarktes zur 'Ober
nahme von Schatzwechseln des Bundes und anderer offentlichen Korper
schaften dar. Erst in zweiter Linie diirfte sich der seit 1916 wachsende 
Kreditbedarf der Industrie in der Bildung des Zinssatzes ausgewirkt 
haben. Sicher hat dieser Bedarf, der aber nur bei einem Teile der Export
industrie, die umfangreiche Kriegslieferungen ausfuhren konnte, vor
handen war, auch im Wege des Wechselkredits Befriedigung gefunden, 
namentlich, als die Lage des Kapitalmarktes sich verschlechterte und 
eine Umwandlung in feste Anleihen oder AblOsung durch Aktienaus
gabe sich schwieriger gestaltete. Jedenfalls waren es auch hier Finanz
wechsel, die In vermehrtem MaBe das Portefeuille der Banken fullten. 

b) Der Lombardkredit. Das Aufleben des Borsengeschaftes in Ver
bindung mit der Beseitigung des Terminhandels wird den Lombard
wecheel auch aus den Kreisen der Spekulanten mehr in den Verkehr ge
bracht haben, da der Reportkredit ja ausfiel. Das brachte also eine wei
tere Veranderung des Diskontmaterials und damit zugleich auch einen 
Ruckgang inder Liquiditat der Wechsel. Es sind die gleichen Feststel
lungen wie bei der Untersuchung des internationalen Geldmarktes. 

Auch fiir die Lombardkredite gilt nichts anderes. Die Lombard
beleihungen und Reports zeigen auch im Weltkriege eine fallep.de 
Tendenz, wie es schon seit 1909 der Fall war. Die schweizerische Bank-
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statistik weist bei den freien Banken folgende Bestiinde am Jahresende 
nach (in Millionen Franken): 

----T---~--~----~-----1914 1915 I 1916 I 1917 1918 

181 181 I 156 I 138 I 120 

Deutlich zeigt sich hier der standige Abfall, der besondera auf die 
Verminderung dieser Posten bei den GroBbanken zUrUckzufiihren ist. 

Die Liquidation der Termingeschafte per ultimo Juli und August 
1914 hatte schon zum Teil nicht mehr durchgefiihrt werden konnen. 
Um einen Kurssturz zu vermeiden, schritt man bereits am 27. Juli 1914 
zur SchlieBung der Borsen. Nur Genf machte eine Ausnahme; hier voll
zog sich die Juliliquidation glatt, auch blieb die Borse wenigstens fiir 
die Notiz festverzinslicher Werte geoffnet. Auch in Basel gestaltete sich 
die Lage leichter ala in ZUrich, wo die Positionen sehr lange in der Schwebe 
blieben; erst Mitte 1915 war hier ein Teil der Geschiifte erledigt. 

Die Wiedereroffnung der Borsen bzw. die Wiederaufnahme der 
Aktiennotierungen bewirkte keine Zunahme der Lombard- und Report
vorschiisse. Da, wie bereits erwiihnt, die Termingeschiifte nicht wieder 
aufgenommen wurden, blieb die Gelegenheit zum AbschluB offizieller 
Reportgeschiifte versagt. Nach der Zulassung der Kassageschiifte in 
Aktien --- in ZUrich geschah dies im Juli 1916, nachdem die anderen 
Borsenpliitze darin vorangegangen waren - wurde das Borsengeschaft 
wieder normal, zeitweise wurde es Bogar so lebhaft, daB die Umsiitze 
die des Friedens uberstiegen. Eine Zunahme der Lombardvorschusse 
war aber trotzdem nicht festzustellen, obwohl das Kassageschiift doch 
die Festlegung viel bedeutenderer Mittel erfordert ala das Terminge
schiift. Ein Teil der benotigten Mittel wird allerdings durch Lombard
wechsel, die dann in das Wechselportefeuille der Banken wanderten, 
und durch Kontokorrentkredite beschafft worden sein. Erst 1918 stellt 
sich eine engere Verbindung zwischen Borse und Geldmarkt wieder her 
und zwar infolge der Verknappung der Mittel des Geldmarktes. Doch 
auBert sich das nicht in einer weiteren, sichtbaren Beanspruchung des 
Geldmarktes zu steigenden Zinssiitzen, sondern mehr in einer Anpassung 
der Effektenkurse an die wachsende ZinsfuBerhOhung. 

Was nach dem Ruckgang der an der Borse ausgeliehenen Gelder 
an Lombardgeschiiften ubrig blieb, waren in der Regel nur noch kurz
fristige Vorschiisse an Handel und Gewerbe. Da hierbei die kleineren 
Banken mehr ala die GroBbanken beteiligt waren, so ist die Liquiditiit 
der bei Kriegsende noch verbliebenen Lombardvorschiisse nicht zu 
giinstig zu beurteilen. Teilweise muB man sie vielleicht noch ungunstiger 
ansehen als die der Kontokorrentkredite. 

Bei den steigenden Zinssatzen des Kapitalmarktes machten sich 
natiirlich die MaximalzinsfiiBe mancher Kantone noch unangenehmer 



64 Der EinfluJ3 des Weltkrieges auf die Markte. 

bemerkbar als vor dem Weltkriege. Die ungiinstige Lage des Hypo
thekenmarktes macht eine weitgehende Bevorschussung von Hypothe
kartiteln oder eine vorlaufige Befriedigung des Kapitalbedarfes durch 
Lombardkredite wahrscheinlich. Zwar weisen auch die Vorschiisse 
auf festen Termin, deren Natur teilweise mit der der Lombarddarlehen 
verwandt ist, ebenfalIs eine fallende Tendenz auf, doch ist dies mit 
Sicherheit auf die bessere Lage der schweizerischen Landwirtschaft wah
rend des Weltkrieges zuriickzufiihren, die ihr die Riickzahlung von 
Darlehen und Vorschiissen gestattete. Es blieben also die Vorschiisse, 
die in dieser Form vorzugsweise dem kleineren Gewerbetreibenden und 
Handler gegeben waren. 

Ein wesentlich anderes Bild bietet dagegen die Entwicklung der 
Lombardvorschiisse bei der Schweizerischen Nationalbank und der 
Darlehnskasse der Schweizerischen Eidgenossenschaft. Letztere war 
eine Kriegsgriindung, die dazu bestimmt war, die durch den Krieg her
vorgerufenen Notstande durch Gewahrung von Lombardkredit zu be
seitigen. Die Darlehnskasse war ill der Beleihung der Objekte nicht so 
beschrankt wie die Nationalbank; sie durfte Effekten in weiterem 
Umfallge beleihen, daneben auch Hypotheken, Sparbiicher und Roh
stoffe, und zwar zum Lombardsatze der Nationalbank. Ihre Errichtung 
Anfang September 1914 erfolgte zu spat, aIs daB sie anlaBlich der Krise 
bei Kriegsausbruch hatte helfend eingreifen konnen1 . Ihre Tatigkeit 
setzte erst ein, als der Geldmarkt und der Zahlungsverkehr sich wieder 
etwas beruhigt hatten. Hauptsachlich gewahrte sie ihre Kredite an 
Hypothekenballken, die durch plotzliche ZUriickziehullg von Kapitalien 
in Schwierigkeiten geraten waren; von Handel und Industrie wurde 
sie in weit geringerem MaBe in Anspruch genommen, relativ am meisten 
noch von der Hotelindustrie. 

Die Mittel zur Kreditgewahrung beschaffte sich die Darlehnskasse 
durch Ausgabe von Darlehnskassenscheinen, einem Staatspapiergelde, 
das weder in Gold noch in Banknoten eingelOst zu werden brauchte. 
Dagegen war die Nationalbank berechtigt, die Darlehnskassenscheine, 
die iiber 25 Fr. lauteten, in ihre Notendeckung einzurechnen, allerdings 
im Gegensatz zur Deutschen Reichsbank nur in die bankmaJ3ige Noten
deckung. Hier sind mit Hille der Notenpresse Betrage aufgebracht 
worden, die eigentlich eine Beanspruchung des Kapitalmarktes hatten 
bilden mussen. Doch hielt sich die Kreditgewahrung durch die Darlehns
kasse immerhin in einem begrenzten Rahmen. Die Lombardkredite 
betrugen am Ende der Jahre in Millionen Franken: 

1914 1918 

37,6 30,7 

1 Kellenberger: Geldumlauf und Thesaurierung. S.198. ZUrich 1920. 
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Die Gesamtsumme der in den einzelnen Geschaftsjahren bewilligten 
Kredite betrug jeweiIs (in Millionen Franken): 

1914/15 I 1915/16 1917/18 1918/19 

96,709 I 29,983 10,851 5,721 

Es handelt sich also tatsachlich in der Rauptsache um eine Beseitigung 
der bei Krie~sausbruch aufgetretenen Schwierigkeiten. Seit 1915 liiBt 
die Beanspruchung der Darlehnskasse erheblich nacho Dafiir gewahren 
aber die Lombardvorschiisse der Nationalbank folgendes Bild (in Mil
lionen Franken): 

1914 I 1915 i 1917 1918 

19,6 \ 21,0 \ 22,1 I 45,2 40,9 

Einem in die Augen fallenden Riickgang in den ersten Kriegs
jahren folgt im Gegensatz zur Beanspruchung der Darlehnskasse 1917 
eine Verdoppelung des Lombardbestandes gegeniiber 1916. Interessant 
ist auch die Zunahme der Zahl der Lombardrechnungen seit Kriegs
ausbruch. Fiihrte die Nationalbank Ende 1913 321 offene Lombard
konten, so waren es Ende 1914 bereits 646, Ende 1916 sogar 944, welche 
Zahl in den nachsten Jahren ungefahr gleich blieb. 

Die Rohe des Lombardsatzes betrug von Anfang 1915 bis Mitte 1918 
1/2 % iiber dem Diskontsatze, also unverandert 5%. In den ersten Kriegs
monaten und seit Juli 1918 lag er 1 % iiber dem offiziellen Diskontsatz. 

c) Der Kontokorrentkredit. Die Kriegsverhaltnisse haben nach 
Vberwindung der Krisenerscheinungen in den beiden ersten Monaten 
des Weltkrieges die bankmiWige Erledigung des gesamten Zahlungs
verkehrs wesentlich gefordert. Man war mehr auf die 1\'Iithilfe der Bank 
angewiesen, besonders bei der Abwicklung von Geschaften mit dem Aus
land, aber auch im Inland war es von Bedeutung fiir Handel und In
dustrie, Bankreferenzen ausweisen zu konnen. Besonders nach der 
Griindung der Treuhandstelle in ZUrich und der Societe Suisse de sur
veillance economique in Bern muBten die Banken vielfach Avalbiirg
schaften fiir we Kundschaft iibernehmen oder Akkreditive stellen. 
Der Zwang, sich der Mithilfe der Banken bei der Regelung des Zahlungs
verkehrs mit dem Auslande zu bedienen, brachte den Banken auch im 
binnenlandischen Zahlungsverkehr eine vermehrte Beanspruchung. 
Dies fiihrte natiirlich gleichzeitig zur Unterhaltung groBerer Konto
korrentguthaben, die nach der schweizerischen Bankstatistik folgender
maBen zunehmen (in Millionen Franken): 

Bestand ......... . 
Zunahme gegen das Vorjahr 

HOweler, Geld· und Kapltalmarkt. 

1914 I 1915 

128611587 
+68 +301 

1916 

1989 
+402 

1917 I 1918 

2363\ 2819 
+3741 +356 

5 
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Neben der Geldentwertung, die in den Zahlen ja auch zum Ausdruck 
kommt, tritt hierin besonders der Ausverkauf der Lager und der Waren
bestande in Erscheinung. Hierauf diirfte gerade die Zunahme im Jahre 
1915 zUrUckzufiihren sein. 

In den folgenden Jahren kommt es bei einzelnen, durch Kriegs
lieferungen bevorzugten Zweigen der Ausfuhrindustrie sowie bei der 
Landwirtschaft, zur Anhaufung gro6er Gewinne. Diese Gelder finden 
natiirlich nicht allein als Kontokorrentguthaben Unterkunlt, sie werden 
zum Teil auch langfristig angelegt, aber andererseits wachsen auch die 
Scheckrechnungen der Banken, das Girokonto der Nationalbank, sowie 
die Bestande der Postscheckkonten an. 

Die gesamten fremden Gelder der schweizerischen Banken zeigen 
folgenden Zuwachs (in Millionen Franken): 

Best&nd ........•. 
Zunahme gegen das Vorjahr 

1914 I 1916 I 1916 I 1917 

78581 8311 I 90431 9937 
+174 +453: +732 +894 

1918 

10783 
+846 

An der Zunahme dieser fremden Gelder haben zum gro6eren Teile 
die kurzfristigen Anlagen mitgewirkt. Denn auGer den Kontokorrent
guthaben weisen auch die Korrespondenten- und Scheckguthaben 
nach der schweizerischen Bankstatistik eine erhebliche Steigerung auf. 
Leider weist die Statistik diese beiden Arten nicht gesondert aus, obwohl 
sie doch recht verschiedener Herkunft sind. Die Korrespondenten
guthaben werden eimal von den kleineren Instituten bei den gro6eren 
Banken als Kassenreserven gehalten; weiter sind hierin aber auch die 
Guthaben auslandischer Bankfirmen enthalten, wahrend die Scheck
guthaben der Natur der Kontokorrentkreditoren recht ahnlich sind. 
Hierdurch ist es wesentlich erschwert, die Quellen zu erkennen, aus 
denen die fremden Gelder der Banken gespeist worden sind. 

Ein Vergleich der Kontokorrentkreditoren mit den nachstehend auf
gefiihrten Kontokorrentdebitoren (in Millionen Franken): 

1914 1915 ! 1916 I 1917 1 1918 

Bestand. 2339 2408 2602! 2950 3470 
Zu- oder Abnahme gegen das 

Vorjahr . -66 +69 +1941 +348 +520 

sowie mit der Entwicklung der Korrespondentdebitoren (in Millionen 
Franken): 

Best&nd ......... . 
Zunahme gegen das Vorjahr 

1914 

354 
+38 

1915 I 1916 I 1917 

555 1 711 \ 973 
+2011 +156 +262 

1918 

1204 
+231 
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wird einen Schritt weiter fiihren, da sich die Hauptmasse der Korre
spondentdebitoren bei den GroBbanken vorfindet und diese weitaus 
iiberwiegend aus den Auslandguthaben der schweizerischen Firmen be
stehen diirfte. 1m ersten Kriegsjahre hatten die Banken einen scharfen 
Abbau der Kontokorrentkredite vorgenommen. Wenn dieser Ende 1914 
mit einer Abnahme von nur 66 Millionen Franken nicht so stark in 
Erscheinung tritt, so liegt das an der Bevorschussung der Auslandgut
haben, die in einem der Krediteinschrankung entgegengesetzten Sinne 
wirkte. Ende 1915 haben infolge dieser Vorgange die Debitoren erst 
wieder den Stand von 1913 erreicht. Ein Beweis fUr die durch diese 
Erscheinung hervorgerufene Umschichtung der Kredite ist die Abnahme 
der Blankokredite, eine Bevorschussung von DeviseD. erscheint ja stets 
als gedeckter Kredit. Erst 1916 setzt wieder eine bedeutende Zunahme 
der ungedeckten Kredite ein, hervorgerufen durch die lebhafte Tatigkeit 
der Exportindustrie, die bei ihrem guten Geschaftsgang leicht wieder 
Blankokredite erhielt. Die Jahre 1917 und 1918 zeigen sogar ein be
sonders starkes Anwachsen der Debitoren. 1m Verhaltnis scheinen in 
diesen Jahren die Auslandguthaben und deren Bevorschussung zuriick
zutreten, wenn man die Ziffern der Korrespondentdebitoren zum Ver
gleich heranzieht und die erheblichen Verluste auf diesen Konten infolge 
der Valutaentwicklung beriicksichtigt. In hoherem MaBe tragen in den 
heiden letzten Jahren die Bediirfnisse der Industrie zu der Aufblahung 
der Ziffern bei. 

Die Einfuhrziffern der Handelsbilanz zeigen, daB zur Erganzung der 
Warenlager und Rohstoffvorrate seit 1917 groBere Summen aufgewandt 
werden muBten; die Riickwirkung dieser Ausgaben findet sich in den 
Debitoren, da die Beanspruchung des Kapitalmarktes durch die In
dustrie nicht erheblich war. Wenn 1917 die Zunahme der Debitoren 
die der Kreditoren noch nicht ganz erreicht, so iibertrifft sie im Jahre 
1918 die der letzteren urn nicht weniger als 64 Millionen Franken. Trotz
dem ist aber bei Kriegsende das Verhaltnis zwischen Debitoren und Kre
ditoren bei den Banken ein wesentlich giinstigeres geworden. Die Kre
ditoren betragen Ende 1918 ca. 81 % der Debitoren. Das zeigt also, 
daB die Gewinne der Industrie und des Handels, vor aHem aber die 
Raumung der Vorrate und ihre Umwandlung in Bankguthaben eine 
starkere Entwicklung aufweisen als die Kreditbediirfnisse. 

Hier sind noch die Bankdepositen in den Kreis der Betrachtungen zu 
ziehen. Sie diirften zum geringsten Teil Spargelder darsteHen, da diese 
die Form der Obligationen und der eigentlichen Sparkonten vorziehen. 
Es sind wohl iiberwiegend fliissige Betriebsmittel von Firmen, die fiir 
sie infolge der Einschrankung ihrer Tatigkeit, wie sie der Krieg fiir viele 
Unternehmungen, namentlich der Luxusindustrie, mit sieh brachte, 
zur Zeit keine Verwendung hatten und sie, um hohere Zinsen zu er-

5* 
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zielen, mit Kiindigungsfrist den Banken iiberliellen. AuBerdem sind 
darunter auch Betrage enthalten, die groBere Kapitalisten den Banken 
voriibergehend iiberliellen, da sie infolge der Unsicherheit der Verhalt
nisse keine festen Anlagen machen wollten oder wenigstens bei Eintritt 
giinstiger Gelegenheiten innerhalb relativ kurzer Frist Kapital zur Ver
fiigung haben wollten. Die uneinheitliche Entwicklung der Depositen, 
die sich aus den folgenden Zahlen ergibt (in Millionen Franken): 

Bestand ......... . 
Zu- oder Abnahme gegen das 

Vorjahr. ' ....... . 

1914 I 1915 i 1916 ! 1917 I 
327 I 361 1 4421 488

1

: 

-30: +34 +81 +46 

1918 

466 

-22 

beweist, daB wir es hier mit Geldern zu tun haben, die recht verschiedener 
Herkunft sind und die daher den verschiedensten Einfliissen unterliegen. 
Ebenso kann man aber aus dem Auf und Ab der Zahlen entnehmen, daB 
diese Depositen nicht dem Kapitalmarkt zuzuzahlen sind. 

Zwar zeigen sie 1914 dieselbe Erscheinung wie die Spargelder -
die Angstabhebungen im August und September - in verscharftem 
Malle, 1916 weisen sie aber eine besonders groBe Zunahme auf, die 
deutHch den Zusammenhang mit den Ausfuhrziffern der Handelsbilanz 
zeigt. Den Riickgang im Jahre 1918 kann man zwar auf Einfliisse 
des Kapitalmarktes mit zuriickfiihren, aber unstreitig wirken auch die 
Vorgange auf dem Geldmarkt mit. Seit Mitte 1918lieB die Konjunktur 
nach, man rechnete bereits mit einem bevorstehenden Kriegsende. Die 
Zunahme der Debitoren diirfte zum grolleren Teil in der ersten Halite 
des Jahres zu suchen sein; soweit sie in die zweite Halite fallt, ist sie 
auf die Umstellung auf die Friedenswirtschaft und auf die zunehmende 
Geldentwertung zurUckzufiihren. Bekanntlich rechnete man in der 
ganzen Welt damals mit einem gewaltigen Warellhunger samtlicher 
kriegfiihrenden Lander nach FriedensschluB. Hierfiir glaubte man 
selbstverstandlich auch auf dem Geldmarkt die notigen Vorbereitungen 
treffen zu miissen. So ist es verstandlich, wenn bei der wachsenden Ver
knappung der Geldmittel eine Abnahme dieser Depositen eintritt, ob
wohl die Kontokorrentkreditoren noch wesentlich zunehmen. Man wird 
vieliach die Depositen wieder in Kontokorrentguthaben zurUckver
wandelt haben, um die Mittel fiir die erwartete Geschaftsbelebung bereit 
zu haben. 

Beriicksichtigt man die bei Kriegsende vorhandene Geldentwertung 
- man darf rund mit einer Verdoppelung der Warenpreise recbnen -, so 
verlieren die angefiihrten Ziffern an Bedeutung. Aber trotzdem laBt 
sich eine vermehrte Aufsaugung der kurzfristigen Gelder durch die 
Banken w8.hrend des Weltkrieges feststellen. Gleichzeitig tritt damit 
auch eine Umschichtung in der Bedeutung der Bankgruppen ein. Den 
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Hauptanteil an der Zunahme des Kontokorrentgeschaftes haben die 
GroBbanken. Seit 1916 iibersteigt ihre Bilanzsumme die der Kantonal
banken. Die iibrigen Bankgruppen treten diesen beiden gegeniiber 
an Bedeutung zuriick, der Konzentrationsvorgang im Bankgewerbe 
macht seit 1918 neue Fortschritte. So endet der Weltkrieg fiir die Schweiz 
mit einer Starkung der Stellung der GroBbanken auf dem Geldmarkt. 
Der Wechselmarkt ist beherrscht von den offentlichen Krediten, die 
Borsen stellen keine Kreditanspriiche mehr in den friiher iiblichen 
Formen, die bei den Banken sich sammelnden Kontokorrentgelder sind 
das Hauptbecken geworden, aus denen die Bediirfnisse des Handels 
und der Industrie gespeist werden. 

d) Die allgemeine Lage auf dem Kapitalmarkte. Auf dem Kapital
markt herrschte wahrend des Weltkrieges die Befriedigung der offent
lichen Kreditanspriiche vor, und damit verbunden ist das Uberwiegen 
des Konsumtivkredites. Die Emissionsstatistik an sich ist zwar auch 
nicht vollkommen verlaBlich, da ihr manche Ausgabe von Aktien und 
auch von Obligationen kleinerer Gesellschaften entgeht, die unter der 
Hand untergebracht werden, wahrend die groBeren Anleihen offent
licher Korperschaften vollstandig von der Statistik erfaBt werden. Es 
spricht hier der Umstand mit, daB die Schweiz die G. m. b. H. nicht 
kennt und daher eine groBe Zahl kleiner und kleinster Aktiengesell
schaften aufweist. Da die schweizerischen Verhaltnisse bei der relativen 
Kleinheit des Landes leichter zu iibersehen sind, darf man diese Fehler
quelle der Statistik andererseits auch wieder nicht als zu betrii.chtlich 
annehmen. 

Die Gesamtbeanspruchung des schweizerischen Kapita1marktes be
tragt nach Feststellungen des schweizerischen Bankvereins im Jahre 
(in Millionen Franken): 

1914 

368,1 809 

Dazu kame noch die Vermehrung des Bestandes der kurzfristigen Bank
obligationen, die Landmann fiir die Jahre 1914-1919 auf 75 Mil
lionen Franken jahrlich schatzt gegeniiber der doppelten Ziffer im vor
hergehenden Jahrzehntl. Die Belastung des Kapitalmarktes durch den 
internationalen Verkehr ist ja schon im vorigen Abschnitt dargelegt. 
Da dem RiickfluB schweizerischer Werte aus dem Ausland keine ent
sprechende Wertpapierausfuhr gegeniibersteht, erhoht sich die Bean
spruchung des Kapitalmarktes fiir den 5jahrigen Zeitraum tatsii.chlich 
noch um mehrere hundert Millionen Franken. 

Kennzeichnend fiir diese Periode ist weiter die zunehmende Bedeutung 
der Emission von Obligationen, die bei dem Vordringen des offentlichen 

1 Nach Stucki: a. a. O. S.97. 
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K.redits notwendig in den Vordergrund treten muB. W. Stucki! hat 
fiir den Zeitraum von 1914 bis 1921 berechnet, daB auf den offentlichen 
Kredit 48%, auf die Banken und Trusts 34% und auf die Industrie 
bloB 18 % der Gesamtinanspruchnahme des Kapitalroarktes entfallen. 
Zu beriicksichtigen ist hierbei, daB ein Teil des auf die Banken und Trusts 
entfallenden Prozentsatzes letzten Endes doch wieder der Industrie 
zur Verfiigung gestellt wird. An den oben angefiihrten Zahlen der Ge
samtbeanspruchung des Kapitalmarktes sind die Aktienemissionen be
teiligt mit (in Millionen Franken): 

1914 1917 I 1918 

32,1 I 92,8 I 169 

Teilt man aber, auf der Statistik des schweizerischen Bankvereins 
fuBend, die Gesamtbeanspruchungen des Kapitalmarktes auf in die 
durch den offentlichen K.redit - Eidgenossenschaft, schweizerische 
Bundesbahnen, Kantone und Gemeinden - und in die Inanspruchnahme 
des Marktes durch Aktien- und Obligationenemissionen der Industrie 
und der Banken, so ergibt sich folgendes Bild (in Millionen Franken): 

1914 1916 1916 1917 1918 

Offentlicher Kredit 223 245 268 260 536 
Privater Kredit • . 145,1 140,4 190 221,5 273 

Zusammen 1368,1 I 385,4 I 458 I 481,5 I 809 

Diese Aufstellung zeigt, daB der nationale Kapitalmarkt wahrend 
des Weltkrieges starker beansprucht worden ist als in den Jahren vor
her2, und dies, obwohl von privater Seite geringere Anspriiche gestellt 
wurden. Letztere bewegen sich erst 1916 und 1917 annahernd auf Vor
kriegshohe, um diese erst 1918 zu iiberschreiten, aber auch das nur, 
wenn man die Geldentwertung unberiicksichtigt laBt. 

Zu beachten bleibt dabei, daB das Zinsniveau durchgangig hoher 
liegt als vor dem Kriege. Die Geldfliissigkeit, die auf dem Geldmarkte 
1916 und 1917 noch eine Senkung des Privatdiskontsatzes unter den 
iiblichen Durchschnitt brachte, vermochte auf dem Kapitalroarkte 
bei der groBen Beanspruchung und der immerhin nicht allzu bedeutenden 
Kapitalneubildung keine Wirkung auszuiiben. Die dem Geldmarkt 
zur Verfiigung stehenden Kapitalien waren eben iiberwiegend brach
liegende Betriebsmittel, wii.hrend die ungenutzten Anlagen, wie sie 
wahrend des Krieges bei der gesamten Fremden- und Luxusindustrie 
sehr haufig anzutreffen sind, sich nicht wieder in Geldkapital zuriick
verwandeln lieBen. Die Kapitalneubildung war in diesen Jahren doch 

1 A. a. O. S.98. I VgI. S.31. 
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beschrankt auf die Landwirtschaft und gewisse Zweige der Industrie 
und des Handels, die allerdings hohen Gewinn abwarfen. DaB man diese 
aber auch nicht iiberschatzen darf, geht daraus hervor, daB der Aktien
index der Schweizer Borsen nicht den Vorkriegsstand erreicht, wenn auch 
schon im Jahre 1916 einzelne Gesellschaften ihren Kursstand verdop
peln, ja z. B. die Chemische Fabrik Sandoz vervierfachen konnte. Die 
Ertragnislosigkeit fast aller Trustunternehmungen, der Fremdenindu
strie sowie eines Teiles der Luxusindustrie macht sich hier bemerkbar. 

Gelder. die sonst auf dem Geldmarkt Verwendung fanden, sind 
jedoch zum Kapitalmarkt hiniibergewandert. Sogar bei den Banken 
hat das Effektenportefeuille an Bedeutung gewonnen. Es handelt sich 
hier nicht etwa nur urn Restbestande aus Konsortialgeschaften, sondern 
urn eine Anlage in viel gehandelten Obligationen, die dann gewisser
maBen ejnen Ersatz fUr das Wechselportefeuille bieten sollten. Diese 
Bewegung beschrankte sich nicht nur auf die Banken, auch weite 
Kreise der Geschaftswelt legten ihre zur Zeit nicht verwendbaren Be
triebskapitalien in Obligationen an. Diese boten ja, nachdem sich der 
Kursstand dem erhohten Zinsniveau des Kapitalmarktes angepaBt hatte, 
eine ganz andere Verzinsung, als sie eine Verwendung auf dem Geld
markt einbringen konnte. Einen Beweis dafiir, daB solche Mittel auf 
dem. Kapitalmarkte Unterkunft gesucht hatten, kann man auch darin 
erblicken, daB in den Kriegs- und den ersten Nachkriegsjahren groBe 
Posten von Staatswerten hin und her gehandelt worden sind, bevor sie 
in feste Hande kamen. 

1m Borsengeschaft der Kriegsjahre iiberwiegen die Umsatze in 
Obligationen, wahrend die Aktienumsatze trotz der zeitweise recht 
lebhaften Spekulation im allgemeinen zuriicktreten. Erst gegen Kriegs
ende beginnt das Geschaft in Aktien wieder seine alte Bedeutung 
zurUckzugewinnen. Die allgemeine Unsicherheit der Preisbildung, die 
starke Abhangigkeit der wirtschaftlichen von der politischen Lage fiihrt 
zu groBen Kursschwankungen. Interessant ist, daB politische Ereig
nisse in Genf z. B. oft entgegengesetzt wirken wie in Basel oder Ziirich1 • 

Es kommt hier eine Identitat der politischen mit den wirtschaftlichen 
Interessen zum Ausdruck, die gerade deshalb so merkwiirdig wirkt, weil 
sie die Schweiz deutlich in zwei entgegengesetzte Lager spaltet. Weiter 
iiben natiirlich <lie Devisenkurse einen groBen EinfluB auf die Bildung 
der Effektenkurse aus, nicht nur bei den reinen Valutawerten, sondern 
auch bei den indirekten Valutawerten, deren Kreis bei den ausgedehnten 
Exportinteressen der Schweiz recht weit zu ziehen ist. 

Die Borsenlage entwickelt sich nun nach dem anfanglichen Stillstand 
von einer groBen Fliissigkeit im Jahre 1916 zu einer starken Anspannung 
gegen Kriegsende, dies alles jedoch von Anfang an, wie ein Blick auf 

1 Stuoki: a. a. O. S.63. 
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die Entwicklung des Obligationenindex zeigt, unter Zugrundelegung 
eines wesentlich hoheren Zinsniveaus. 

e) Die iiffentlichen Anleihen. Kennzeichnend fur die Beanspruchung 
des Marktes duroh Neuemissionen ist vor allem das- Hervortreten der 
Eidgenossenschaft unter den offentIichen Schuldnern, die bisher 
neben Bundesbahnen, Kantonen und Gemeinden nur eine bescheidene 
Rolle gespielt hatte. Die Ursachen hierzu bildeten in erster Linie die 
hohen Mobilisationskosten, die der Schweiz aus ihren SicherungsmaB
nahmen zur Aufrechterhaltung der Neutralitat erwuchsen; ferner waren 
daran beteiligt die Kosten, die die Lebensmittelversorgung des Landes 
durch den Staat verursachte, und schlieBlich noch die Fehlbetrage der 
Staatsrechnung, die durch verminderte Einnahmen und die sonstigen, 
sich standig vermehrende Ausgaben entstanden. Von wesentlicher Be
deutung sind auch die veranderten Finanzierungsmethoden, die der 
Bund wahrend des Weltkrieges anwandte. Auch beirn Bunde kam neben 
der vermehrten Bedeutung der Kassenscheine die kurzfristige Anleihe 
in Aufnahme. 

Die erste Mobilisationsanleihe yom August 1914 ist noch durchaus 
als ein Ergebnis der Krisis bei Kriegsausbruch zu werten und nimmt als 
solche eine Sonderstellung eiD. Eingedenk der Erfahrungen, die man 
1870 gemacht hatte, wahlte man gleich den 5proz. ZinsfuB, begrenzte 
aber die Laufzeit der 3O-Millionen-Anleihe auf 21/2 Jahre. Der Anleihe
modus entsprach also etwa dem der verzinslichen Schatzanweisungen 
des Deutschen Reiches. Dank der patriotischen Stimmung, die der 
Weltkrieg anfangs auch in der neutralen Schweiz erzeugte, wurde die 
Anleihe trotz alIer Hindernisse gut untergebracht, nicht zuletzt freilich 
auch infolge der fur ein Staatspapier ungewohnt hohen Verzinsung. 

Die unerwartet hohen Kosten der Mobilisation zwangen bereits 
im Novemh<3r 1914 zur Auflegung einer neuen Anleihe in dem fUr 
Schweizer Verhaltnisse hohen Betrage von 50 Millionen Franken. Hoch 
war die Summe vor allem deshalb zu nennen, weil sie jetzt allein auf 
dem nationalen Kapitalmarkte aufgebracht werden muBte, da der fran
zOsische nicht mehr zur Verfugung stand. Diese Anleihe sowie die fol
gende dritte Mobilisationsanleihe wiesen die ubliche Form der lang
fristigen Tilgungsanleihe auf. Das Zeichnungsergebnis auf die zweite 
Mobilisationsanleihe war so gunstig, daB man im Juli 1915 mit der 
dritten Mobilisationsanleihe glaubte, dem Kapitalmarkt eine Belastung 
von 100 Millionen Franken zumuten zu diirfen und gleichfalls den Zins
fuB auf 41/ 2%, allerdings bei Unterpariemission, herabsetzen zu konnen. 
Dank der vorher geschilderten Flussigkeit des Geld- und Kapitalmarktes 
gluckte die Unterbringung. 

Die Jahre 1916 und 1917 brachten je zwei Anleihen in Hohe von 
100 Millionen Franken. Mit der vierten Mobilisationsanleihe yom Fe-
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bruar 1916 beginnt die Abkehr von der Tilgungsanleihe. Die letzt
genannte Anleihe wird bereits nach 10 Jahren mit ihrem Gesamtbetrage 
fallig. Damit verzichtet der Bund darauf, die Mehrausgaben der Kriegs
zeit schon jetzt einer planmaBigen Tilgung zu unterwerfen. Er iiber
nimmt damit aber ein erhohtes Risiko fUr die spatere Konversion der 
Anleihen. Es fragt sich sehr, ob der Eintausch dieses Risikos gegen die 
Moglichkeit, spater den Zinsfu/3 herabsetzen zu konnen, richtig war. 
Freilich war der Bund jetzt der Sorge fiir die Aufbringung der Tilgungs
quote enthoben, aber gerade hierdurch wurde eine weitgehende Ent
lastung der Gegenwart erreicht, die vielleichter zu einer endlosen Defizit
wirtschaft fUhren konnte. 

Die achte Mobilisationsanleihe brachte wieder infolge der wach
senden Belastung des Kapitalmarktes den 5proz. Zinsfu/3 und gleich
zeitig eine Erhohung des Anleihebetrages auf 150 Millionen Franken. 
Diese Summe konnte nur mit Miihe untergebracht werden. Wahrend 
die friiheren Anleihen zu 40-60% iiberzeichnet wurden, liefen auf die 
letzte Anleihe nur fUr 151,5 Millionen Franken Zeichnungen ein. Die 
Hohe dieser Anleihe wird erst dann recht klar, wenn man sich erinnert, 
da/3 sich die Gesamtversc~uldung des Bundes Ende 1913 auf nur 146,3 
Millionen Franken belief. Dabei brachte das Jahr 1918 noch eine weitere, 
die neunte Mobilisationsanleihe zu 5% in Hohe von 100 Millionen Fran
ken, die aber bereits 1924 fallig wurde. 

So hat der Bund mit seinen neun Mobilisationsanleihen wahrend 
dieser Periode den Kapitalmarkt aUein mit 830 Millionen Franken be
lastet. Schon diese Summe mu/3te eine vollige Umschichtung hervor
rufen. Es kamen aber noch mehr offentliche Werte auf den Markt. 
Gegen Ende 1918 erschien der Bund nochmals auf dem Markte mit 
1- und 2jahrigen Kassenscheinen, die zur Finanzierung der Zivil
versorgung des Landes dienen soUten, weil diese bei ihrer fortdauernden 
Kapitalbeanspruchung mit den Reskriptionen aUein nicht mehr durch
zufiihren war. Durch diese Kassenscheine wurden dem Kapitalmarkt 
weitere 186 Millionen Franken entzogen. 

Gegeniiber der Eidgenossenschaft treten die Bundesbahnen mit 
ihrem Finanzbedarf zurUck. Die Anleiheaufnahme von 1914 falit 
noch in die erste Friedenshalfte des Jahres. Erst 1918 nehmen die schwei
zerischen Bundesbahnen eine 5proz. Anleihe in Hohe von 50 Millionen 
Franken auf. Bis 1917 haben sie ihren Kapitalbedarf durch Aufnahme 
schwebender Schulden gedeckt. Diese weisen aber 1918 trotz der eben 
erwahnten Anleihe eine Vermehrung um mehr als 78 Millionen Franken 
auf, wahrend ihr Zuwachs von Ende 1913 bis Ende 1917 nur 42 Millionen 
Franken betrug. Jedenfalls zeigen uns diese Zahlen, da/3 erst mit dem 
Jahre 1918 eine ins Gewicht faUende Belastung des Kapitalmarktes 
durch die Bundesbahnen einsetzt. Wichtig ist aber auch der Umstand, 
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daB die Bundesbahnen bei Ausgang des Weltkrieges ein groBes Defizit 
a.ufweisen und fiir die Verzinsung ihrer Schulden nicht mehr voll a.uf
kommen konnen, daB damit also die EisenbahnanIeihen ihren Charakter 
als produktive Schulden zum groBen Tell einbiiBen. 

Die Beanspruchung des Kapitalrnarktes durch die Kantone und Ge
meinden ist wahrend der funf Jahre von 1914-1918 nicht wesentlich 
groBer als in den funf vorhergehenden Jahren. Die gesamten Anleihe
aufnahmen der Kantone betragen in runden Summen fur die angegebene 
Periode 320 bzw. 260 Millionen Franken und fiir die Gemeinden 210 
bzw. 180 Millionen Franken. Erst das Jahr 1918 weist auch hier wieder 
in beiden Fallen eine vermehrte Inanspruchnahme auf. Bei der Zunahme 
der sozialen Lasten, die diesen Korperschaften erwuchsen, und bei der 
wachsenden Geldentwertung kann man die Finanzpolitik der Kantone 
und Gemeinden wahrend des Weltkrieges als durchaus gemaBigt be
zeichnen. Erst gegen Kriegsende beginnt eine wachsende Verschuldung 
einzusetzen. Freilich muB man beriicksichtigen, daB infolge der hohen 
Kosten der AnIeiheaufnahme - die Kantone und vor allem die Ge
meinden muBten doch immer mit einer Verzinsung rechnen, die die der 
Bundesanleihen uberstieg, also 1918 schon uber 5% betrug - diese 
Verbande sich zur Geldbeschaffung vielfach an den Geldmarkt wandten, 
wo sie Reskriptionen und Wechsel bedeutend billiger unterbringen 
konnten. 

f) Der private Kapitalbedarf. Wie durch das Hervortreten des Geld
bediirfnisses der Eidgenossenschaft die offentlichen Kreditanspriiche 
das "Ubergewicht erlangt haben, so hat sich auch innerhalb der privaten 
Kreditnehmer eine Umschichtung vollzogen. Einmal fallen die Trusts 
mit ihren Anspruchen an den Kapitalmarkt fast vollstandig aus. Sie, 
die vor dem Weltkriege bedeutendere Kapitalien brauchten als die 
Kantone, hatten unter der Entwicklung der Devisenkurse und unter 
den sonstigen Kriegshemmungen besonders schwer zu leiden, so daB sie, 
mit Ausnahme einiger Gesellschaften, die Interessen in neutralen Lan
dern besaBen, nur mit den unumganglich notwendigen Konversionen 
auf dem Markt erschienen, Neubeanspruchungen aber fast ganz ver
mieden. Anders lag es bei den Banken, die 1915 noch mit verhaltnis
maBig erheblichen Anleihebetragen auf dem Markt erschienen, wii.hrend 
spaterhin die aufgenommenen Betrage auch wesentlich zurUckgingen. 
Die Hotelindustrie und die Bergbahnen, die auf den Touristenverkehr 
eingestellt waren, fielen mit neuen Anspriichen vollstandig aus. 

Nicht riickgangig war aUein der Kapitalbedarf der Industrie. Aller
dings sind es hier einzelne Zweige, die durch die Kriegskonjunktur 
begiinstigt hervortreten, wahrend andere wieder ganz ausfallen1• Nur 

1 Prion: Der intemationale Geld- und Kapit.a.lmarkt nach dem Kriege, 
S.49. 
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die Kriegsindustrie war ja auch in der Lage, die erhohten Zinslasten 
miihelos tragen bzw. auf die Konsumenten abwii.lzen zu konnen. Seit 
1915 macht sich der industrielle Anleihebedarf schon geltend, wahrend 
eine Aktienausgabe der Industrie kaum festzustellen ist. Die Kapital. 
beschaffung durch Aktienausgabe beginnt erst 1916, um bis 1918 an
zusteigen. Erst die lebhafte Kriegskonjunktur des Jahres 1916 ver
mochte den erforderlichen Ameiz zur Kapitalanlage in neuen Industrie
aktien zu geben. Bei den Banken setzt die Ara der Kapitalerhohungen 
1917 ein, um 1918 den Hohepunkt zu erreichen und sogar die Aktien
emissionen industrieller Unternehmungen zu iibertreffen. 

Durch die vermehrte Belastung des Kapitalmarktes, vor allem durch 
den Staatskredit, geriet die Versorgung des Hypothekenmarktes in 
Gefahr. Das AufhOren der Bautatigkeit wahrend des Weltkrieges ver
minderte zwar die Nachfrage nach Hypothekarkreditl, aber dafiir setzte 
sich die Bewegung in verstarktem Malle fort, die schon einige Jahre 
vor Kriegsausbruch eingesetzt hatte, namlich dall sich der private Geld
geber von der Kapitalanlage in Hypotheken zurUckzog. Auch die Ent
schuldung des landwirtschaftlich genutzten Grundbesitzes, der durch 
die giinstige Kriegskonjunktur der Landwirtschaft erreicht wurde, 
wurde zum guten Teil aufgehoben durch den Grundstiicksiibergang in 
fremde Hande zu erhohten Preisen, bei dem haufig wieder eine weit
gehende Verschuldung des' Bodens eintrat. 

Die infolge des Weltkrieges eingetretenen Schwierigkeiten beruhen 
hauptsachlich auf der kurzfristigen Fundierung des Hypothekarkredit
geschaftes. Die Aufnahme langfristiger Anleihen war den Hypotheken
banken in einigem Umfange nur noch 1915 moglich. Seitdem versagt 
diese Kapitalbeschaffungsmoglichkeit fast vollstandig, hauptsachlich 
auch infolge der Hohe der Verzinsung der neu emittierten Staatsan
leihen. Der Hypothekenzinsfull stieg zwar, aber nicht in gleichem Malle 
wie die Verzinsung der Staatspapiere. Die Banken konnten aber nicht 
den Zinsfull ihrer Obligationen entsprechend heraufsetzen, ohne ihre 
Rentabilitat zu gefahrden. Die schweizerische Bankstatistik weist 
folgende Zunahme der Obligationen nach (in Millionen Franken): 

I 1914 I 1915 I 1916 I 1917 I 1918 

Hestand. . . . . . . . . .1412914147142371 43831 4493 
Zunahme gegen das Vorjahr +10 +18 +90 +146 +110 

In diesen Betragen sind die langfristigen Anleihen und die kurzfri
stigen Bankobligationen zusammengefallt. Wahrend des Weltkrieges 

1 Die umgekehrte SchluBfolgerung, daB der erhOhte Zins das Bauen ver
hindert haOO, diirfte zumindest fiir die eraten Kriegsjahre nicht zutreffen, da die 
Unsioherheit der wirtschaftlichen Lage damals den ausschlaggeOOnden Faktor 
hildete. 
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ist eine wachsende Abneigung des Publikums gegen langfristige Anleihen 
festzustellen, an denen es infolge der Steigerung des ZinsfuBes betrii.cht
liche Kursverluste erlitten hatte. Den Banken, die mit ihrer Zinspolitik 
nur zogemd der vom Bunde beschrittenen Bahn folgten, flossen aber 
auch nur geringe Betrage an kurzfristigen Obligationen zu. Die groBere 
Zunahme im Jahre 1917 ist auf ein Entgegenkommen der Banken in 
der Verzinsung zUrUckzufiihren, die fUr die AllsprUche, die der lJbergang 
zur Friedenswirtschaft voraussichtlich zeitigen wiirde, besser geriistet 
dastehen wollten. Jedenfalls ist aber auch diese Zunahme bescheiden 
zu nennen im Vergleich zu der in manchen Friedensjahren. Demgegen
iiber ist der Zuwachs an Spargeldem viel befriedigender. Er gestaltet 
sich wie folgt (in Millionen Franken): 

1914 I 1915 I 1916 I 1917 

Besta.nd. . . . . . . . .. 17881182711920 1 2058 
Zunahme gegen da.s Vorjahr +17 +39 +93 +138 

1918 

2307 
+249 

Eine Erklarung fUr diese Erscheinung ist darin zu suchen, daB die 
landlichen Kreise die Anlegung ihrer Erspamisse in Sparbiichem vor 
der in Obligationen bevorzugen; und gerade aus diesen Kreisen stammt 
die Hauptmenge der wahrend des Krieges ersparten Kapitalien. Eine 
Folge der Herkunft dieser Gelder ist auch ihre groBere Bestandigkeit; 
nur bei Kriegsausbruch erfolgten groBere Abhebungen, der Riickgang 
der Sparkasseneinlagen im dritten Vierteljahr 1914 betrug etwa 35 bis 
40 Millionen Franken (gleich rund 2% des Gesamtbetrages)l. Nach einer 
Enquete der Nationalbank vom Februar 1915 waren aber auch von dem 
gesamten Obligationenbestande der untersuchten Banken damals 5,70 % 
gekiindigt. Diese Zuruckziehung der Gelder fiihrte bei mancher Hypo
thekenbank zu Schwierigkeiten, die nur durch das Eingreifen der Dar
lehnskasse der Schweizerischen Eidgenossenschaft beseitigt. werden 
konnten. Trotzdem weisen aber die Hypothekenbestande der schwei
zerischen Banken noch folgende Steigerung auf (in Millionen Franken): 

1914 1916 I 1916 I 1917 1918 

Besta.nd. . . . . . . . .. 396814017 4031 1 422714324 
Zunahme gegen das Vorjahr +105 +49 +54 +156 +97 

Sie ist ganz iiberwiegend auf die Kiindigung von Hypotheken seitens 
Privater und auf deren tJhemahme durch Banken zuruckzufiihren. 
Kennzeichnend fUr die Lage ist die zunehmende Bedeutung der Kan
tonalbanken im Hypothekengeschaft. Der wachsende Zugang an Spar
einlagen, die ihnen infolge der Staatsgarantie auf Kosten der Sparkasseu 
und kleineren Bankinstitute gerade bei der durch den Krieg geschaffenen 
unsicheren Lage in vermehrtem MaBe zufiossen, befahigte sie hierzu. 

1 Kellenberger: GeldumIauf und Thesaurierung. S.204. 
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Infolge des geringen Zuwachses an Obligationen zogen die Banken 
in vermehrtem Umfange Spargelder zur Gewahrung von Rypothekar
krediten heran. Die Verzinsung der Spargelder war durchschnittlich 
niedriger aIs die der Obligationen. Ihre Heranziehung gestattete daher 
den Banken, den RypothekarzinsfuB nicht so hoch anzusetzen, wie es 
die Rohe des ObligationszinsfuBes eigentlich bedingt hiitte. Trotz der 
Zuriickhaltung der Banken bei der Erhohung der Obligationenzinsen 
machten sich die Nachteile der Beschaffung des Rypothekarkredits 
durch die verhii.ltnismaBig kurzfristigen Bankobligationen unangenehm 
bemerkbar, da die Banken bei einer 3-5jahrigen Laufzeit ihrer Ob
ligationen doch einen viel groBeren Teil bei Verfall heraufkonvertieren 
muBten, als dies der Fall gewesen ware, wenn sie sich die Mittel durch die 
Aufnahme langfristiger Anleihen beschafft batten. Die Schwierigkeiten, 
die hieraus sowohl fiir den Hypothekenschuldner wie auch fiir die Ban
ken entstanden, die mit standig sich verteuerndem Gelde arbeiten 
muBten, HeBen die Diskussion iiber die Schaffung eines einheitlichen 
schweizerischen Pfandbriefes, der zur langfristigen Finanzierung des 
Hypothekarkredits dienen soUte, wieder aufleben, ohne natiirlich bei 
den unsicheren Verhaltnissen zu einem greifbaren Erfolge zu fiihren. 
Infolge dieser Umstande zeigt auch der Rypothekenmarkt trotz der 
daniederliegenden Bautatigkeit und trotz der geringen Neubeanspru
chung bei Ende des Weltkrieges ein sehr angespanntes Aussehen. 

IV. Die Entwicklung nach Beendigung des Weltkrieges. 
Der Waffenstillstand im November 1918 und der FriedensschluB 

von Versailles brachten zuniichst nicht die Umgestaltung auf dem Geld
und Kapitalroarkt, die man eigentlich hatte erwarten sollen. Betrachtet 
man die Ziffern der Bankbilanzen sowie die Emissionsstatistiken, so 
kommt in ihnen das so einschneidende Ereignis unmittelbar zuniichst 
nicht zum Ausdruck. Die ganze Linie der Entwicklung wird anscheinend 
nur beherrscht von der fortschreitenden Geldentwertung; die so ganz
Hch veriinderten politischen Verhaltnisse scheinen zunachst ohne EinfluB 
zu bleiben. Auf dem internationalen Geld- und Kapit.almarkte schafft 
der Wiihrungsverfall der der Schweiz benachbarten Staaten iihnliche 
VerhaItnisse einer zwangsweisen Isolierung, wie sie vorher durch die 
KriegsmaBnahmen verursacht waren. 

Auf dem heimischen Geldmarkte richtete man sich ganz auf die 
Fortdauer der Kriegskonjwtktur ein, wie es iibrigens in der ganzen Welt 
geschah. Auf dem Kapitalmarkte bildete die weiter a.nba.ltende Defizit
wirtschaft des Staates eine fortdauernde Belastung. Trotzdem ist a.ber 
mit dem Ausgang des Jabres 1918 ein Einschnitt in der Darstellung 
geboten, denn man hat nunmehr die weitere Entwicklung unter einem 
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ganz anderen Gesichtspunkte zu betrachten. Den durch den Welt
krieg hervorgerufenen Veranderungen des Geld- und Kapitalmarktes 
stand die Scbweiz sozusagen machtlos gegeniiber; es galt fiir sie nur, 
sich moglichst geschickt durch die mannigfachen wirtschaftlichen 
Schwierigkeiten hindurchzuwinden. Bei der Wiederaufnahme der fried
lichen Beziehungen der Volker zueinander nahm die Schweiz aber wieder 
eine ganz andere Stellung ein. Dank ihrer gegeniiber den kriegfiihrenden 
Machten immerhin gefestigten wirtschaftlichen Stellung war ihr jetzt 
nach auBen hin eine groBere Bewegungsfreiheit gesichert. 

Allerdings macht sich diese veranderte Stellung nach auBen hin zu
nachst kaum bemerkbar. Erst die allmahliche t'berwindung der im 
Herbst 1920 einsetzenden Weltwirtschaftskrlsis zeigt in den folgenden 
Jahren eine deutlich wahrnehmbare Tendenz zur Riickkehr normaler 
Verhaltnisse. 

1. Die intemationalen Wirtschaftseinfliisse. 
8) Auf dem Gebiete des Wihrungswesens. Der Zahlungsmittel

umlauf der Schweiz hat in den letzten Jahren wieder eine gewisse Kon
solidierung erfahren. Der Notenumlauf des Landes ist von 976 Millionen 
Franken Ende 1918 auf 874 Millionen Franken Ende 1926 zuruck
gegangen, obwohl die Preisentwicklung gegeniiber 1918 einen sichtlichen 
Riickgang aufzuweisen hat. Wenn auch 1925 im Auslande nur noch 
ziemlich geringe Bestande an schweizerischen Banknoten sich befinden 
diirften - jedenfalls sehr viel weniger als die 200 Millionen Franken, 
die Schatzungen zufolge 1922/1923 in auslandischem Besitz waren -, 
so bietet die inzwischen eingetretene Belebung des Verkehrs, besonders 
des Fremdenverkchrs, der viel bare Zahlungsmittel absorbiert, einen 
Ausgleich gegen etwaige inflationistische Tendenzen des Zahlungsmittel
umlaufs. Die geringen Schwankungen innerhalb des jahrlichen Um
laufs weisen aber noch deutlich auf eine "Obersattigung des Verkehrs 
mit Noten hin. 

Die inzwischen erfolgte Zuruckziehung der Darlehnskassenscheine 
aus dem Verkehr, infolge der angeordneten Liquidation der Kasse, ist 
fiir den Umlauf an Zahlungsmitteln nicht von groBer Bedeutung. Die 
Banknote beherrscht - von den Scheidemiinzen abgesehen - immer 
noch den Verkehr, Goldmiinzen treten im Verkehr nur in beschranktem 
Umfange auf. Das Publikum hat sich an die Banknote gewohnt und 
bevorzugt diese vor den Goldmiinzen. Als sich der schweizerische 
Franken Ende 1921, Anfang 1922 vorubergehend sogar iiber Goldparitat 
stelIte, erschienen die Goldmiinzen wieder im Umlauf. Die Nationalbank 
konnte fiir 150 Millionen Franken neu gepragte Goldmiinzen in den Ver
kehr leiten. Als der schweizerische Franken im Laufe des Jl1hres 1922 
wieder unter Paritat fiel, verschwanden sie wieder. AuBer dem Gold-
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bestande der Nationalbank waren in der Schweiz damals noch schat
zungsweise 150 Millionen Franken in Goldmiinzen in privaten Handen 
thesauriert. Bei den seit 1925 vereinzelt wieder im Zahlungsverkehr auf
tauchenden Goldmiinzen handelt es sich vielfach um abgeniitzte Miinzen, 
die aus dem Ausland, wo sie nach Gewicht gekauft worden sind, mit 
einem geringen Gewinn eingefiihrt oder eingeschmuggelt worden sind. 
Diese Verlustquelle ist erst in jiingster Zeit beseitigt worden. Der 
Bundesrat hat durch BeschluB vom 13. Dezember 1926 festgestellt, 
daB durch die Kiindigung Belgiens die lateinische Miinzunion aufgehOrt 
hat zu bestehen. Mit dem 1. April 1927 verlieren die fremden Gold
miinzen ihre gesetzliche Zahlkraft. Von diesem Zeitpunkt ab ist das 
schweizerische Miinzwesen von den letzten internationalen Bindungen 
befreit. Vom gleichen Zeitpunkt ab laufen nur noch Miinzen schweize
rischen Geprages um. 

Die Gemeinsamkeit im Silbergeldumlauf ist bereits 1920 und 1921 
gelOst worden. Als in der zweiten Halfte des Jahres 1919 nach einer 
voriibergehenden Erholung der franzosische Franken heftig zu fallen be
gann, erwies es sich als vorteilhaft, bei dem seit Ende 1919 riickgangigen 
Silberpreise Silbermiinzen franzosischen Geprages nach der Schweiz 
einzufiihren. Die silbernen 5-Franken-Stiicke folgten nacho In gleicher 
Weise erfolgte eine Einfuhr von Silbergeld auch der iibrigen Konventions
staaten. Der Zahlungsmittelumlauf der Schweiz wurde bald derart mit 
Silbergeld iibersattigt, daB es, da der Verkehr im Lande die Summen 
nicht mehr aufnehmen konnte, bei der Nationalbank zusammenstromte, 
wo es eine unerwiinschte Belastung des Staates bildete1• 

Die auf Veranlassung der Schweiz im Marz 1920 einberufene Miinz
konferenz beschloB daher eine Nationalisierung der Silberscheidemiinzen. 
Die Schweiz lieferte daraufhin an Frankreich fiir 43 Millionen Franken 
Silbermiinzen zuriick, empfing aber als Gcgenwert u. a. fiir 23,7 Millionen 
Franken silberne 5-Franken-Stiicke. Da aber der ZufluB von Silber
geld, namentlich von silbernen 5-Franken-Stiicken weiterhin anhielt, 
verbot die schweizerische Regierung im Oktober 1920 die Einfuhr fremder 
5-Franken-Stiicke aus Silber und ordnete Ende 1920 die Riickziehung 
der Silbermiinzen fremden Geprliges aus dem Umlauf innerhalb von 
3 Monaten an. Es wurden so ffir 232 Millionen Franken Silbermiinzen 
- fast ausschlieBlich 5-Franken-Stiicke - aus dem Verkehr gezogen. 

1m November 1921 fand daraufhin eine neue Miinzkonferenz in 
Paris statt, auf der die Frage der Repatriierung dieser auS dem Verkehr 
zurUckgezogenen Silbermiinzen geregelt wurde. Art. 14 der Konvention 
von 1885 sah die Moglichkeit einer Kiindigung der MiiDzunion vor, 
bei der aber Italien und Belgien nur zur Zuriicknahme bestimmter 

1 Die silbernen 5-Franken-Stiicke waren ja bekanntlich in die 40proz. Metall
deckung der Noten einzuberechnen. 
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Silbermengen verpflichtet waren. Da die in der Schweiz befindlichen 
Bestii.nde diese Betrii.ge iiberschritten, einigte man sich schlieBIich auf 
der Konferenz dahin, daB die Silbermiinzen in bestimmten Raten im 
Laufe der Jahre 1927 bis 1932 von den beteiligten Staaten gegen Zah
lung eines Teilbetrages in Goldmiinzen, des Restes in scbweizerischen 
5-Franken-Stiicken oder Wechseln auf die Schweiz wieder iibemommen 
wiirden. Die geringe Verzinsung von 1 % und ab 1928 von P/z % fiir die 
Stundung der zurUckzunehmenden Betrii.ge bietet keincn Ausgleich 
fiir die Belastung, die die Schweiz bis 1932 zu tragen hat. Gleichzeitig 
hat sich die Schweiz verpflichten miissen, fiir 69,5 Millionen Franken 
dieser fremden Silbermiinzen in schweizerische 5-Franken-Stiicke um
zupragen, deren Kontingent auf 80 Millionen Franken erhoht wurde. 

Auf diese Weise hat die Schweiz jetzt eine vollkommene Nationali
sierung ihres Geldwesens erreicht, so daB ihr nicht mehr, wie in den J ahren 
1919 und 1920, aus der ZugehOrigkeit zur Iateinischen Miinzunion 
Gefahren entstehen konnen. Damit kann man eine Entwicklung alB 
abgeschlossen betrachten, die jahrzehntelang ungiinstig auf den schwei
zerischen Geldmarkt eingewirkt hat. War es vor dem Weltkriege die 
Silbergelddrainage, 80 war es wahrend und nach dem Kriege das iiber
miWige Einstromen von Silbergeld, das sich bei der Nationalbank 
sammelte und ihre Bewegungsfreiheit hinderte1. 

Die AuBerkurssetzung der silbemen 5-Franken-Stiicke fremden Ge
prages fiihrte noch zu einer besonderen Regelung zwischen dem Bunde 
und der Nationalbank. Der Bund iibergab der Nationalbank die aus dem 
Verkehr gezogenen Silbermiinzen mit der Verpflichtung, diese nur zum 
Metallwert in die Notendeckung einzurechnen; fiir den Unterschied 
zwischen dem Nenn- und dem Metallwert iibemabm die Nationalbank 
unverzinsliche Schatzwechsel der Eidgenossenschaft in ihr Portefeuille. 
Dieser unverzinsliche Kredit an den Bund wird erst 1932 nach Durch
fiihrung der Pariser Beschliisse vom November 1921 aUR der Bilanz 
der Nationalbank verschwinden. Damit ist die Gefahr einer Silbergeld
inflation und einer daraus sich ergebenden Entwertung des schweize
risohen Franken auf dem Devisenmarkte gebannt und dem Schweizer 
Franken der Charakter einer Goldwii.hrung gewahrt worden. Die Schweiz 
ist dem Beispiel Schwedens zur Wiedereinlosung der Banknoten in 
Gold in vollem Umfange noch nioht gefoIgt, da man erst ein Vorgehen 
Londons in dieser Richtung abwarten will, eine Haltung, die angesichts 
der Bedeutung der Pfunddevise fiir die Schweiz und der Stellung 
Londons alB intemationaler GoIdmarkt verstii.ndlich erscheint. In 
beschrii.nktem Umfange gibt die Nationalbank allerdings seit 1926 
Goldmiinzen auch fiir den inneren Zahlungsverkehr abo 

1 Vgl. auch Monatsberichte des Schweizerlschen Bankvereins vom Januar 
1922. 
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Aus diesen Ausfiihrungen geht schon hervor, daB der schweizerische 
Franken gegenwartig die Goldparitat erreicht hat. Es gilt aber noch, 
kurz seine Kursbewegung in den Jahren 1919 bis 1924 zu skizzieren. 

Die Wahrungen der Alliierten wiesen bei Kriegsende samtlich ein 
betrachtliches Disagio auf, dagegen stand der schweizerische Franken 
gegeniiber den Wahrungen anderer neutraler Lander, z. B. Spanien, 
Holland, Schweden, seinerseits meist ein wenig unter Pari. 

Das wesentlichste Ereignis nach FriedensschluB ist das Aufhoren 
der Verkoppelung der alliierten Wahrungen untereinander. Die Ver
einigten Staaten fUhren bereits im Juni 1919 den freien Goldhandel 
wieder ein, der Dollar steigt, und der schweizerische Franken erleidet 
ihm gegeniiber, infolge der groBen Wareneinfuhr aus Nordamerika, 
bald eine Unterbewertung. Die Devise London dagegen liegt nach vor
iibergehender Erholung in der ersten Halfte des Jahres 1919 wieder 
betrachtlich unter Paritat. Seit der zweiten Halfte des Jahres 1919 geht 
der franzosische Franken standig zuriick. 1920 ist er gegeniiber der 
schweizerischen Wahrung bereits um iiber die Halfte entwertet, 1924 
erreicht er gerade noch den vierten Teil des Wertes des schweizerischen 
Franken. Der belgische Franken folgt bekanntlich der Kursentwicklung 
des franzosischen Franken. Die italienische Lira befindet sich seit 
Ende 1918 ebenfalls in standigem Abstieg. Nimmt man noch die deutsche 
und die osterreichische Valutaentwertung hinzu, so ist die Schweiz 
bis 1923 bzw. 1924 von sich standig entwertenden Wiihrungen umgeben. 
Erst die osterreichischc und die deutsche Wahrungsstabilisierung schaffen 
hier wieder bessere Verhiiltnisse fiir die Schweiz. 

Interessant ist jedoch die Kursgestaltung des schweizerischen Fran
ken im Verhiiltnis zu den angefiihrlen neutralen Wiihrungen. Der Ent
wicklung im Kriege entgegengesetzt sinken diese Valuten 1920 und 1921 
erheblich unter Paritat, wah rend der schweizerische Franken El1de 1921 
selbst dem Dollur gegel1iiber iiber Paritat steigt. 1m Laufe des Jahres 
1922 sinkt dagegen der schweizerische Franken wieder unter Pari, 
um im Durchschnitt der Jahre 1923 und 1924 sich 6-7% unter Dollar
paritat zu halten. Erst im Oktober 1924 gelingt es ihm wieder, seinen 
vollen Goldwerl zu erreichen. Die Kursentwicklung der hollandischen 
und schwedischen Wahrung zeigt demgegeniiber eine viel gleichmaBigere 
Erholung von ihren Tiefstandspunkten in den ersten Nachkrieg8jahren. 
Beide Wahrungen erreichen vor dem schweizerischen Franken die Gold
paritiit. Die Kursentwicklung des schweizerischen Franken mit seiner 
"Oberbewerlung Ende 1921 und dem spateren Riickschlag erweist sich 
alao ala grundverschieden. Die Kursgestaltung des Pfundes ist insofem 
wichtig fiir die Schweiz, ala ihr die Gegenwerte fiir ihre Warenausfuhr 
vielfach in dieser Wahrung zuflieBen und aucb der Import zum groBen 
Teil durch England vermittelt wird. Die standige Annaherung des 

Hllweler, Geld- und Kapltalmarkt. 6 
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Pfundes an die Goldparitiit seit 1923 war daher fur die schweizerlsche 
,Zahlungsbilanz von groBer Bedeutung. 

Forscht man nach den Ursachen zu dieser eigenartigen Kursbewegung 
des schweizerischen Franken, so wird man feststellen, daB die Kurs
schwankungen letzten Endes durch die internationalen Kapitalbe
wegungen bedingt waren. Diese sind niimlich das ausschlaggebende 
Moment bei der Gestaltung der schweizerlschen Zahlungsbilanz ge
wesen. Die Zahlen der schweizerlschen Handelsbilanz ergeben folgendes 
Bild (in Millionen Franken): 

1919 1920 1921 1922 1923 192' I 1925 1926 

Einfuhr •• 3533 4243 2296 1914 2244 2503 2633 2414 
Ausfuhr . 3298 3277 1764 1689 1716 2005 2038 1836 
PBS8ivsaldo -235 -966 -532 -225 -528 --498 -595 -578 

Trotz der Geldentwertung stellt sich der Passivsaldo der schweize
rlschen Handelsbilanz nicht groBer dar als im Frieden, 1919 und 1922 
sogar nicht einma! halb so groB. Nur das Jahr 1920 zeigt einen groBen 
Warenimport aus den Vereinigten Staaten, der zumeist auf Bestellungen 
aus dem Vorjahre zuruckgeht und auch zu einer scharfen Entwertung 
des schweizerischen Franken gegenuber dem Dollar - einem Hochst
stande von 6,60 Franken fur 1 Dollar im November 1920 - gefuhrt 
hat. AuBerdem sind fiir diese Jahre die Einnahmen aus der Einkommens
·bilanz und aus Dienstleistungen geringer anzusetzen ala vor dem Welt
kriege1• 

Aber gerade bei der auBerordentlich geringen Passivitiit der Han
delsbilanz im Jahre 1922 hiitte an sich kein Grund zu einer Kursent
wertung des schweizerischen Franken vorgelegen, wo 1921 bei einem 
wesentlich ungiinstigeren Stande der Handelsbilanz der schweizerische 
Franken nach dem Tiefstand im November 1920 wieder die Goldparitiit 
erreicht hatte. Fur 1923 und 1924 ist mit einer etwas gunstigeren Ge
staltung der Einkommensbilanz zu rechnen, vor aHem aber auch wieder 
mit einer bedeutenden Einnahme aus dem Fremdenverkehr. Obwohl 
diese gunstigeren Umstiinde an sich genugt haben durften, den fur 
sch:weizerlsche Verhiiltnisse als normal zu bezeichnenden Passivsaldo 
der Handelsbilanz auszugleichen, konnte sich der schweizerlsche Franken 
lange nicht erholen. Erst im Oktober 1924 vermochte er wieder den 
Parlstand zu erreichen und seitdem mit geringen Schwankungen zu 
halten. Auch diese Bewegung hiingt ganz augenscheinlich von der Bilanz 
der Kapitalubertragungen abo Die folgende Untersuchung der Zu- und 
Abflusse der Kapitalien auf dem schweizerischen Geld- und Kapital-

1 V gl. auch hieriiber die verschiedentlich vom schweizerischen Bankverein in 
seinen Mona.tsberichten angestellten Ermittlungen. 
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markt wird die Behauptung einer Abhangigkeit der Kursgestaltung des 
schweizerischen Franken von den illternationalen Kapitalbewegungen 
bestatigen. 

Hierbei darf man nicht an eine gegenseitige Abhangigkeit der Markte 
denken, wie sie vor dem Weltkriege bestand. Seit Kriegsausbruch 
waren die einzelnen Markte vollkommen isoliert. Es hieB seitdem fiir 
die Notenbanken nicht mehr, in erster Linie Diskontpolitik, sondern 
Devisenpolitik treiben. Erst die Annaherung mehrerer Lander an den 
Goldstandard hat der Diskontpolitik eine Bedeutung zuriickgewonnen, 
die sich der frillieren allmahlich wieder nahert. Zuerst sind die Wirkungen 
des Diskonts wieder an den Beziehungen zwischen dem Londoner und 
dem New Yorker Geldmarkt zu beobachten. Seit 1924 sind ahnllche 
Wirkungen auch auf dem schweizerischen Geldmarkte wahrzunehmen. 
wenn auch der geringere Umfang des Marktes diese Tendenzen der Be· 
einflussung der Geldbewegung durch die Zinsarbitrage zunii.chst nicht 
ganz so deutlich werden lieB. 

b) Auf dam. Geldmarkte. Bevor eine solche Wiederherstellung der 
gegenseitigen Marktbeziehungen aber moglich werden konnte, bedurfte 
es erst einer griindlichen Umgestaltung des Geldmarktes, der Ende 1918 
mit zahlreichen offentlichen Krediten durchsetzt war. Die sogenannten 
Valutakredite verschwanden frillier als die Reskriptionen des Bundes 
und der sonstigen offentlichen Korperschaften, wenn sich auch die 
Schweiz mehrfach zu Prolongationen dieser Valutakredite hat verstehen 
miissen, da deren Riickzahlung infolge der wachsenden Entwertung 
der fremden Devisen fiir die Schuldller meist mit SchwieIigkeiten ver
bunden war. Zwar sind der Schweiz hierdurch keine Verluste entstan· 
den, aber die Kredite wurden zum groBten Teil erst nach dem Um
schwung in der Weltkonjunktur zuriickgezahlt und vermehrten dann 
in den Jahren 1921 und 1922 den GeldiiberfluB in der Schweiz in sehr 
unangenehmer Weise. Nur die Abwicklung der wichtigsten Valuta
kredite - der seitens der Kohlenzentrale und der Finanzgesellschaft 
gewahrten - sei kurz geschildert. 

Seit dem Waffenstillstande im November 1918 hOrten die deutschen 
Kohlenlieferungen infolge der inneren Wirren auf. Damit fiel auch eine 
Gewahrung von neuen Krediten fort. VertragsgemaB sollte die Kredit
riickzahlung ab 3l. X. 1920 gcschehen. Ein Posten von rund 22 Mil
lionen Franken wurde bereits vor Falligkeit zuriickbezahlt, der Rest 
wurde 1920 auf ein weiteres Jahr gestundet und die Monatsraten auf die 
Halfte herabgesetzt. Nachdem bereits im Laufe des Jahres 1921 die 
63,7 Millionen Franken Vorzugsaktien zuriickgezahlt werden konnten, 
erfolgte die endgiiltige Abwicklung dieses Kredits bis zum August 1922 
sogar noch mit einem geringen Gewinn fiir die Aktionare1• 

1 Allize, F.: L'organisation des banques en Suisse. S. 203. 
6* 
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Die Schweizerische Finanzgesellschaft in Luzern beschloB im Fe
bruar 1921 ihre AufiOsung, nachdem sie fiir insgesamt 254,5 Millionen 
Franken Kredite gewahrt hatte. Die an England gewahrten Kredite 
waren bereits Mitte des Jahres 1920 vollsmndig zuriickbezahlt worden, 
da England in der Lage war, sich im eigenen Lande billigeres Geld zu 
verschaffen. England ist auch das einzige Land gewesen, das die Riick
zahlung mit einem Kursgewinn vornehmen konnte, da sich der Pfund
kurs seit 1918 bereits wieder gebessert hatte. Die Riickzahlung der an 
Frankreich gewahrten Kredite erfolgte dagegen erst in der zweiten 
Halfte des Jahres 1921. 1m Marz 1921 wurde sogar an Frankreich noch 
ein Zusatzkredit von 30 Millionen schweizerischen Franken gegeben, 
der aber von Frankreich nur in Anspruch genommen werden durfte, 
wenn ihm zur Abdeckung seiner Verpflichtungen keine anderen Zah
lungsmittel in der Schweiz zur Verfiigung standen. Man wollte mit dieser 
Klausel verhiiten, daB Frankreich etwa den Kredit zur Stiitzung seines 
Wechselkurses verwandte und damit durch Arbitrageoperationen die 
Haltung des °schweizerischen Franken gefahrdete. Glei,slhzeitig wurden 
bei dem urspriinglichen Kredit die Handelswechsel durch franzOsische 
Schatzwechsel mit dreimonatiger Laufzeit ersetzt. Die als Sichcrheit 
hinterlegten franzosischen Obligationen wurden durch schweizerische 
Titel ersetzt. 

Die Riickzalllung des Kredits eIfolgte zum groBen Teil durch "Ober
nahme dieser Wertpapiere. Teils wurden die Bundesobligationen von 
der schweizerischen Regierung selbst zum Tageskurs iibernommen, 
teils wurden die Papiere auch freihandig zu den damaligen Kursen von 
50-60% verkauft. Auch die Liquidation der Finanzgesellschaft ent
wickelte sich giinstig fiir die Schweiz, wah rend Frankreich einma! 
durch die Entwertung des franzOsischcn Franken l und dann durch den 
Verkauf der Obligationen zur Zeit der scharfsten Anspannung des 
Kapitalmarktes zu den dadurch verursachten tiefsten Kursen groBe Ver
luste erlitt 2• 

In diesem Zusammenhange ist noch ein in der Nachkriegszeit an 
Belgien gewahrter klcinerer Kredit zu verzeichnen. Wie bereits er
wahnt, horten mit dem November 1918 die deutschen Kohlenlieferungen 
auf. An Deutschlands Stelle traten Belgien, England und his 1920 auch 
Amerika. FUr diese Kohlenlieferungen gewahrte die Finanzgesellschaft 
Belgien einen Kredit bis zu 35 Millionen Franken fiir 11/. Jahre. Dies 
ist der einzige Kredit, fur den keine besonderen Sicherheiten in Form von 
Wertpapierdepots gestellt zu werden brauchten, do. die Wechsel von 

1 An sich Scheinverluste ffir Frankreich; da. aber die innere Kaufkraft nicht 
in gleichem Umfange gesunken war, 80 wirkte sich die Riickzahlung der Devisen
schu1den auf dem inneren franzOsischen Markt doch ale tat&achlicher Verlust aus. 

I Allize, F.: a. a. O. S. 210. 



Die internationa.len Wirtschaftseinfiiisse. 85 

der belgischen Nationalbank namens eines Konsortiums, das fast aile 
belgischen Banken umfa6te, akzeptiert wurden. Der Kredit wurde 
nur zur Halfte in Anspruch genommen und fristgemaB zuriickgezahlt. 

SchlieBlich ist hier noch die Diskontierung eines Telles der Repara
tionswechsel zu erwahnen, die Deutschland fur die Stundung seiner 
Zahlullgsverpflichtungen 1922 an Belgien ausstellen muBte. Diese 
Wechsel, deren Laufzeit 6 Monate betrug, waren von Belgien in England 
und Holland vergeblich zum Diskont angeboten worden; Amerika ver
langte 6-7 % Zinsen, wahrend ein Konsortium schweizerischer Banken 
sich bereit erklarte, die Wechsel, fur die die belgische Regierung die 
Garantie ubernahm, zu einem Satze von 41/ 2 % zu diskontieren1 . 

Mit dem Jahre 1922 ist die Ara dieser Valutakredite beendet. In
zwischen hatte die Weltwirtschaft wieder ein anderes Aussehen gewonnen 
und die zwischenstaatliche Regelung der Handelsbeziehungen wurde 
beseitigt. Der Gesichtspunkt der Versorgung des Landes stand nicht 
mehr im Vordergrund, sondern der Produzent muBte wieder fur seinen 
Absatz sorgen. Die Tatigkeit der ubrigen unter staatlicher Mitwirkung 
geschaffenen Organisationen hat weniger Einwirkungen auf die Ge
staltung des internationalen Geldmarktes gehabt, zur Verdrangung 
der privaten Remboursakzepte haben sie gleichwohl beigetragen; wich
tiger ist die durch sie verursachte Belastung des Offentlichen Haushaltes, 
auf die an der gegebenen Stelle noch zuriick.zukommen ist. Der Abbau 
dieser Organisationen erfolgte verhaltnismaBig spat, das EidgenOssische 
Ernahrungsamt verschwand erst 1922. 

Man kann also erst geraume Zeit nach Eintritt der Weltwirtschafts
krisis im Herbst 1920 mit dem volligen Wiedereintritt freierer Handels
beziehungen rechnen, wenn auch 1919 und besonders 1920 schon ein 
Wiederauffullen der im Kriege geleerten Lager in gr06em MaBstabe 
stattfand. 1m La ufe des J ahres 1919 war die Societ e Suisse de Surveillance 
economique aufgehoben worden, nachdem die Treuhandstelle in Zurich 
schon seit dem Waffenstillstande ihre Kontrolltatigkeit eingestellt hatte. 
Dadurch wurde dem Handel zwar wieder groBere Freiheit eingeraumt, 
aber die Fesseln der Devisenschwankungen blieben bestehen. Zahl
reiche Einfuhrverbote valutaschwacher Staaten hemmten die schwei
zerische Ausfuhr. GroBere Hemmung bot aher noch die Entwicklung 
vieler Devisenkurse, die den schweizerischen Auslandguthaben schwerste 
Verluste verursacht hatten. 

Die Notlage stieg so weit, daB der Bund z. B. der notleidenden 
schweizerischen Uhrenindustrie Zuschusse fUr den Export nach valuta
schwachenLanderngewahrte. Der freie Handel hatte also noch mit vielerlei 
Schwierigkeiten zu kampfen. Zur Zahlungsabwicklung im HandeIs
verkehr bediente man sich daher noch nicht wieder allgemein der 

1 Alliz6, F.: a. a. O. S.237. 
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friiheren Formen. Das langsichtige Ba,nkakzept fand erst allmii.hlich 
wieder Eingang. Auch die Bedeutung der einzeInen Devisen fiir die 
Schweiz hatte sich wesentlich gea.ndert. Vor allem trat der Dollar, wie 
iiberall, auch fiir die wirtschaftlichen Beziehungen der Schweiz in den 
Vordergrund. Erst seitdem das Pfund sich wieder dem Goldwerte 
nii.herte, gewann es Beine friihere Bedeutung fiir den schweizerischen 
Export zuriick. Ein Anhaltspunkt fiir die Vorherrschaft der einzeInen 
Devisen auf dem schweizerischen Geldmarkte bietet in etwa die Zu
sammensetzung des Auslandwechsel-Portefeuilles der Schweizerischen 
Nationalbank. 

Beherrschend fiir die Entwicklung der intemationalen Beziehungen 
des Geldmarktes waren nun aber nicht die aus dem Warenhandelsge
schii.ft sich ergebenden Transaktionen, hoohstens die Dollarhausse des 
Jahres 1920 ist hierauf zuriickzufiihren. Ein viel groBeres Gewicht. 
besitzt der eigentliche Kapitalexport und umgekehrt die Unterbringung 
fremder Gelder in der Schweiz. Erst diese Bewegungen bringen die 
Unruhe in die Marktbeziehungen, wie sie sich aus dem natiirlichen Ab
lauf des regula.ren Handelsgeschaftes nie ergeben hatte. 

Hier ist es sehr schwer, einigermaBen zutreffende Zahlen anzugeben. 
Bei der Riickzahlung der Valutakredite hat es sich um Gelder schwei
zerischen Ursprungs gehandelt, die wieder aus dem Ausland zuriick
kehrten. Infolge des offiziellen Charakters dieser Kredite lieBen sich 
Zeit und Umfang genau feststellen. Dagegen ist man bei dem gleich
zeitigen Einstromen auslandischer Gelder in die Schweiz auf Schatzungen 
angewiesen. 

Weniger wohl aus Griinden der Steuerflucht, mehr aber um sich 
den katastrophalen Folgen des Valutasturzes zu entziehen, wanderten 
in den Nachkriegsjahren betrachtliche Kapitalien aus Deutschland ein. 
Gerade, da es sich meist um Gelder handelte, die die Vorschriften der 
KapitaHluchtgesetzgebung umgehen muBten, also auf illegitimen 
Wegen sich ins Ausland fliichteten, sind Angaben hieriiber sehr schwer 
zu machen. 

Obwohl die meisten Gelder nach den Vereinigten Staaten, England 
und den Niederlanden wanderten, rechnet man mit einer Summe bis 
zu 500 Millionen Franken, die Deutschland bis zum Jahre 1923 nach der 
Schweiz iiberfiihrt hat. Es ist hier allerdings zu beriicksichtigen, daB 
es sich dabei zum gut-en Teil um regulare Auslandsguthaben gehandelt 
haben diirfte, deren Deutschland zur Abwicklung seines AuBenhandels 
bedurfte. DaB diese Auslandsguthaben besonders wii.hrend der In
flationsperiode fiir den angegebenen Zweck groBer als in gewohnlichen 
Zeiten sein muBten, wird von ausIandischer Seite vielfach, infolge man
gelnder Erkenntnis der Auswirkungen der Inflation, iibersehen. Sollten 
die Angaben von 500 Millionen Franken auch reichlich hoch erscheinen; 
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80 muB man sich des Umstandes erinnem, daB lloch Jahre nach dem Ende 
des Krieges Geschii.fte mit dem frillier feindlichen Ausland von deutscher 
Seite iiber neutrale Staaten getatigt wurden, und daB in letzteren bei 
den Banken auch Guthaben in der Wahrung jener ehemals feindlichen 
Lander unterhalten wurden. 

Wirklich hemerkbar machten sich diese Gelder erst im Jahre 1922, 
einmal wegen der zunehmenden Fliissigkeit des Geldmarktes, dann 
auch infolge des wachsenden Einstromens, das sich mit fortschreitender 
Inflation verstarkte. Wahrend des passiven Widerstandes im Jahre 
1923 scheint der ZufluB nicht mehr allzu bedeutend gewesen zu sein, 
jedenfalls eine Folge der sich standig verschlechtemden Wirtschafts
lage in Deutschland. Nach Durchfiihrung der Wii.hrungsstabilisierung 
sind die deutschen Bankguthaben aus der Schweiz zum grOBell Teil 
verschwunden. Teilweise mag schon im Laufe des Jahres 1923 der 
Kapitalmangel zur ZUrUckziehung von Auslandsguthaben nach Deutsch
land gezwungen haben. An der Kapitalflucht nach der Schweiz war 
nicht allein Deutschland beteiligt; in geringerem Umfange sind auch 
Osterreichische und italienische Kapitalien ausgewanderl. 

Besonders ist aber noch in dieser Hinsicht Frankreich zu erwahnen. 
Hier setzt jedoch die Bewegung erst spater ein. In verstii.rktem MaBe 
diirfte die "Oberfiihrung franzOsischer Bankguthaben in die Schweiz erst 
fiir die Jahre 1923 und 1924 anzunehmen sein. Der franzOsische Kapi
talist und Sparer glaubte viel langer an die Zukunft des franzOsischen 
Franken, was ja aus dem geringeren Grade der Inflation gegeniiber den 
Mittelmachten und aus der gesamten franzOsischen .. Sieger"-Psycho
logie heraus leicht erklarlich ist. Der Schwerpunkt der franzOsischen 
Kapitalflucht liegt daher erst in den Jahren 1925 und 1926. 

Eine "Oberfiihrung amerikanischer Guthaben in die Schweiz ist erst 
verhaltnismaJ3ig spat anzunehmen, doch darf man diese Betrii.ge keines
wegs iiberschatzen. Vielfach sind es auch Kapitalien von urspriing1ich 
8chweizerischer Herkunft gewesen, die nach Herbeifiihrung sicherer 
Verhaltnisse wieder in das Mutterland hereinstrOmten. Erst die De
pression des Jahres 1924 in den Vereinigten Staaten mit ihren abnorm 
niedrigen Zinssii.tzen fiihrte amerikanisches Kapital in erheblicheren 
Betrii.gen nach Europa. Wenn auch der groBte Teil in London blieb, 
wandte sich ein Teil dieser Gelder auch nach der Schweiz, doch meist 
nicht, um bier Anlage zu finden. Gerade bei diesen Geldem dienten 
die .schweizerischen Banken sehr haufig nur als Vermittler, die, 
dank ihrer besseren Kenntnis der Verhaltnisse, sie mit hohem ZinsfuB 
in die kapitalschwachen Lander Europas weiterleiteten. Jedenfalls 
haben aber diese amerlkanischen Gelder es dem Schweizer Franken 
wesentlich erleichtert, im Oktober 1924 wieder die Goldparitat zu 
erreicli~n. 
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Die Beurleilung der gesamten Kapitaleinfuhr aus dem Ausland 
hat sich in der Schweiz sehr gewandelt. Anfangs verkannte man die 
Gefahren dieses Imports fiir die Wahrung, da man die Kurzfristigkeit 
dieser Gelder nicht richtig einschatzte1• Man stand noch zu sehr unter 
dem Eindruck der Geld- und Kapitalknappheit der beiden ersten Nach
kriegsjahre. Die Hohe des ZinsfuBes empfand man als sehr lastig und 
begriiBte daher jede ErmaBigung desselben mit Freuden. Unstreitig 
trug nun das Hereinstromen der auslandischen Gelder wesentlich 
zur Geldfiille der Jahre 1921 und 1922 und zur Senkung des Zins
niveaus beL 

Erst als die Gelder auf dem schweizerischen Markte keine Verwen
dung fanden, den Privatdiskont auf 1-P / 2 % herabdriickten, und infolge
dessendas Kapital wieder in einer die Wahrung gefahrdenden Weise ab
zuflieBen begann, wurde man auf die Gefahren, die diese Auslandsgelder 
mit sich brachten, aufmerksam. Man erkannte mehr die Unsicherheit, 
die dadurch in den Markt kam; denn diese Guthaben waren nicht allein 
mit dem Mittel der Zinspolitik zu halten oder abzustoBen. Die wirt
schaftlichen Bediirfnisse des Auslandes selbst und die Lage der Devisen
kurse waren von viel beherrschenderem EinfluB auf diese, aus den In
flationslandern stammenden Gelder. Deshalb konnte man die Betrage 
nur ganz kurzfristig anlegen und muBte standig mit ihrer Zuriickziehung 
rechnen, der man nicht mit einer entsprechenden Diskontpolitik be
gegnen konnte. 

Erst in allerjiingster Zeit beginnt die Herrschaft der Diskontpolitik 
iiber den Geldmarkt sich wieder zu festigen. Soweit die Gelder aus Lan
dern mit noch nicht gesicherter Valuta stammen - es diirften hier fUr 
die Jahre seit 1924 namentlich franzOsische Guthaben in der Schweiz 
in Frage kommen -, tritt diese Bedeutung des Zinses zuriick. Sie tritt 
jedoch schon mehr in den Vordergrund, sobald die Summen aus Landern 
mit gesicherter Valuta herriihren. Doch diirfte auch fiir diese letzteren 
immerhin der schweizerische Privatdiskontsatz und die Verzinsung der 
Kontokorrentguthaben bei den Banken von geringerer Bedeutung sein 
als die Zustande auf den Geldmarkten der kapitalarmen Lander 
Europas, da die Schweiz fiir solche Kapitalien in erster Linie nur als 
Durchgangs- und Vermittlungsstelle zu betrachten ist. 

Mit dieser letzteren Feststellung haben wir schon die Frage der Ver
wendung schweizerischen Kapitals auf den auslandischen Geldmarkten 
gestreift. Denn es handelt sich natiirlich bei den von der Schweiz im 
Ausland ausgeliehenen Geldern nicht allein um solche fremder Herkunft, 
auch schweizerisches Kapital selbst arbeitet im Auslande. Wahrend die 
Valutakredite abgewickelt wurden, liefen daneben noch Auslandskredite, 
die eines offiziellen Charakters entbehrten, wenn die schweizerischen 

1 Schweizerische Blatter fiir Handel und Industrie Jg. 1922, S.51ff: 
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Banken auch nicht ohne Fiihlungnahme mit der schweizerischen Regie
rung handelten. 

Hatte die Nationalbank wahrend des Weltkrieges wiederholt vor 
dem Kapitalexport gewamt, so glaubte sie im Verein mit der Regierung 
auch in den ersten Nachkriegsjahren an dieser Politik im Hinblick auf 
die Anspannung auf dem heimischen Geld- und Kapitalmarkt festhalten 
zu mussen. Als jedoch nach dem Eintritt der Weltkrisis die Verhiilt
nisse auf dem schweizerischen Geldmarkte sich von Grund auf anderten, 
glaubten die Banken, da eine lohnende kurzfristige Verwendung der 
Gelder im Jahre 1922 in der Schweiz selbst nicht mehr moglich war, 
mit der Gewahrung von Auslandskrediten freier vorgehen zu durfen 
und einen Tell ihrer Gelder auch in Landern mit gesunder Wahrung 
in kursgesicherten Reports und sonstigen Vorschussen anlegen zu miissen, 
ohne daB, wie bisher bei jeder Kreditgewahrung, an das Ausland die 
Frage nach dem unmittelbaren wirtschaftlichen Nutzen fur die Gesamt
schweiz in den Vordergrund gestellt wiirde. 

Kennzeichnend fiir die schweizerischen Verhaltnisse ist es, daB die 
Erorterung uber die ZweckmaBigkeit eines solchen Vorgehens nicht 
auf die wirklich sachverstandigen Kreise beschrankt blieb, sondem daB 
diese Frage von den politischen Parteien ausgeschlachtet wurde. Daher 
berief das Eidgen5ssische Finanzdepartement im Juli 1922 eine Kon
ferenz der beteiligten Bankkreise mit der Absicht, den Banken eine Ein
schrankung des Kapitalexports nahezulegen. Die Banken muBten sich 
energisch gegen die Ansicht verteidigen, daB der Kapitalexport den 
heimischen Zinssatz in die Hohe treibe. Sie wiesen mit Recht auf die 
auBerordentliche Flussigkeit des Geldmarktes hin, die eine Folge der 
wirtschaftlichen Depression sei und durch die mangelnde Anlagemoglich
keit verursacht werde, wahrend auf den auslandischen Markten nicht 
dieselbe groBe Spannung zwischen den Satzen des Geld- und des Kapital
marktes vorhanden seL Das Bestehen rentabler Auslandanlagen sei fiir 
die schweizerische Volkswirtschaft nur nutzlich. 

Handelte es sich bis jetzt um eine zielbewuBte Politik der Banken, 
nicht im Inland mehr unterzubringende Gelder zweckentsprechend im 
Ausland anzulegen, so entwickelte sich in der zweiten Halfte des Jahres 
1922 aus politischen Griinden heraus der Kapitalexport mehr zu einer 
Kapitalflucht, jedenfal1s aber zu einer Bewegung, die nicht mehr von 
den Banken beherrscht wurde, sondem durchaus auf die Initiative der 
Kapitalisten zUrUckzufiihren war, die ihr Vermogen in der Schweiz 
durch das von den Sozialisten beantragte Volksbegehren auf Erhebung 
einer einmaligen VermOgensabgabe bedroht glaubten. 

Die Vermogensabgabe sollte nach dem Entwurf der sozialistischen 
Antragsteller 10% des Vermogens der Aktiengesellschaften umfassen, 
bei Privatpersonen aber unter Frellassung einer gewissen Mindestsumme 
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&taffelweise bis zu einer Hohe von 60% ansteigen. Am 3. XII. 1922 
wurde zwar der Antrag durch Volksentscheid mit iiber 700 000 Stimmen 
gegen rund 110 000 abgelehnt. Da man aber nicht mit dieser iiberwiil
tigEmden Mehrheit gerechnet hatte, aus gewissen politischen Grunden 
sogar schon eine Annahme befiirchtet hatte, suchten viele Kapitalisten 
noch vorher ihr Geld im Ausland in Sicherheit zu bringen. 

Auf diese Weise gingen vor allem bedeutende Summen nach den 
Vereinigten Staaten, ein Teil auch nach England. Wenn auch auslii.n
dische Guthaben mit dieser Bewegung den Anfang machten, so folgten 
doch bald schweizerische Kapitalien nacho Das Ergebnis war ein rasches 
Anziehen der Zinssatze auf dem Geldmarkt, besonders aber auch eine 
Versteifung auf dem Kapitalmarkt. Die lebhafte Nachfrage nach Dollars 
fiihrte zu einer empfindlichen Senkung des Frankenkurses. Diese 
Kurssenkung brachte die Bewegung natiirlich erst recht ins Rollen, 
da man nunmehr auch einer bevorstehenden Inflation, die die gleich
zeitig erfolgende Steigerung des Notenumlaufs nur noch wahrschein
licher machte, entgehen zu miissen glaubte. 

Eine Riickwanderung dieser Gelder beginnt sich schon im Laufe 
des Jahres 1923 anzubahnen, als die Wirtschaftslage der Schweiz all
mahlich wieder anfangt, sich zu bessern, und als ein vermehrter Bedarf 
a.n Betriebsmitteln eintritt. 1924 setzt sich dieser RiickfluB in ver
starktem MaGe fort und zieht auch amerikanische Gelder nach der 
Schweiz hember. Nach dieser Episode unfreiwilligen Kapitalexports 
beginnt man aber wieder in der Schweiz, wie oben schon angedeutet, 
eine zielbewuBte Kreditgewahrung an das Ausland zu betreiben. So
weit hier kurzfristige Anlagen in Betracht kommen, suchen die Banken 
vorzugsweise industrielle Kredite an die jungen, wirtschaftlich auf
strebenden Staaten Europas zu geben. Neben den Balkanstaaten kom
men hier besonders Polen, die Tschechoslowakei und die westlichen 
Randstaaten RuBlands in Betracht. Das schweizerische Interesse am 
deutschen Geldmarkt diirfte unmittelbar nach der Wahrnngsstabili
sierung nicht allzu hoch zu veranschlagen sein, wenn sich auch die fiih
renden schweizerischen GroBbanken an den internationalen Bankgriin
dungen in Amsterdam beteiligt haben. Die Verluste infolge des Wah
rungszerfalls haben hier ganz augenscheinlich abschreckend gewirkt. 
Auch hat die Schweiz bei der Kreditgewahrung an industrielle Unter
nehmungen in Deutschland, im Gegensatz zu ihrer sonstigen geschickten 
Kreditpolitik, mehrfach eine recht ungliickliche Hand gehabt, man denke 
nur an den Becker- und Sichelkonzern. Erst die Jahre 1925 und 1926 
brachten hier eine groGere Beteiligung, hauptsii.chlich auch durch Dis
kontierung erstklassiger deutscher Wechsel, bei dem damaligen hohen 
Privatdiskontsatz in Deutschland ein recht ertragreiches Geschii.ft fUr 
die schweizerischen Banken. 
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c) Auf dem Kapitalmarkt. Almlich wie die internationalen Geld
marktbewegungen verlaufen die Kapitalmarktbewegungen. Der Riick
zahlung der Valutakredite entsprach auf letzterem der RiickfluB schwei
zerischer Werte aus dem Ausland. Er setzte in der zweiten HaUte des 
Jahres 1919 mit dem Fallen des franzosischen Franken mit erneuter 
Heftigkeit ein, nachdem er seit 1918 eine gewisse Unterbrechung er
fahren hatte. GroBere Betrage schweizerischer Werte befanden sich 
eigentlich nur noch in Frankreich, das sich seines Besitzes nunmehr 
fast restlos entledigte. Der Rauptteil dieser Bewegung entfallt auf das 
Jahr 1920. 1m Jahre 1921lieB der RiickfluB bereits erheblich nach, weil 
die im Ausland befindlichen Bestande ziemlich erschopft waren. Von 
den bis zum Weltkriege im Ausland befindlichen schweizerischen Wert
papieren, deren Gesamtbetrag auf etwa 11/2 Milliarden Franken ge
schatzt wurde, diirften seitdem fiir mindestens 1 Milliarde Franken 
Effekten wieder in die Schweiz zuriickgewandert sein. 

Die Neuaufnahme von langfristigen Schulden im Auslande durch die 
Schweiz ist diesen Summen gegeniiber nicht so betrachtlich. Von der 
in den letzten Jahrzehnten befolgten Politik, die niedrig verzinslichen 
Staatsanleihen im Auslande unterzubringen und die eigenen Kapitalien 
in besser rentierenden Anlagen, besonders in ind-qstriellen Unterneh
mungen zu investieren, kann keine Rede mehr sein. Zwar hat der Bund 
im Jahre 191geine 5 1/ 2 proz. Anleihe von 30 Millionen Dollar zu 93% und 
1920 sogar eine 8proz. Anleihe von 25 Millionen Dollar zu 94% bei ameri
kanischen Hanken untergebracht. Die Veranlassung hierzu war aber 
die scharfe Anspannung auf dem heimischen Kapitalmarkte, der be
sonders infolge der groBen Anspriiche des Staates und der iibrigen offent
lichen Verbande sehr erschopft war. Ebenfalls im Jahre 1920 nahmen 
die Stadte ZUrich und Bern in Amerika 8proz. Anleihen zu recht driicken
den Bedingungen auf. Diese Anleihen zeigten samtlich die Tendenz, 
schon nach recht kurzer Zeit in die Schweiz zuriickzuwandern. Dann tritt 
die Schweiz erst 1923 mit der Aufnahme einer kurzfristigen 5proz. An
leihe in Rohe von 20 Millionen Dollar wieder ans Ausland heran und 
zwar gleichfalls an die Vereinigten Staaten. SchlieBlich nahm die 
Schweiz noch im April 1924 eine 51/2proz. Anleihe in Rohe von 30 Mil
lionen Dollar auf; beide Anleihen dienten namentlich zur Finanzierung 
von Getreidekaufen und sollten gleichzeitig den Devisenmarkt entlasten. 

Die giinstige Wirkung namentlich der letzten Anleihe zeigt die He
bung des Frankenkurses im Jahre 1924. Sie beweist, daB die Angriffe 
gegen die schweizerische Regierung, die in der Schweiz vielfach wegen 
dieser Verschuldung ans Ausland erhoben worden sind, zu Unrecht er
folgt sind. Diese Kurssteigerung des Schweizer Franken ermoglichte 
-seitdem auch den Riickkauf zur Vorbereitung der Tilgung der friiheren 
Dollaranleihen des Bundes und der Stadte, die seinerzeit bei einem 
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Disagio des Schweizer Franken von 10 und mehr Prozent ausgegeben 
waren. Die hierbei erzieiten Kursgewinne trugen wesentlich dazu bei, 
die effektive Zinsiast zu vermindern. Der Vollstandigkeit halber sei 
noch die im Marz 1925 erfolgte Unterbringung der 5proz. sechsten 
Elektrifikationsanleihe der schweizerischen Bundesbahnen im Betrage 
von 50 Millionen Schweizer Franken in Holland erwahnt. Seitdem hat 
die AnIeiheaufnahme im Auslande aufgehort. 

Zieht man die auBerordentlich weitgehende Beanspruchung des 
heimischen Kapitalmarktes durch den offentlichen Kredit zum Ver
gleiche heran, so ist die Neuverschuldung der Schweiz an das Ausland 
als gering zu bezeichnen, besonders da ein erheblicher Teil der im Aus
land emittierten Betrage wieder nach der Schweiz zuriickgekehrt bzw. 
systematisch wieder abgelost ist. Die Gesamtverschuldung der Schweiz 
an das Ausiand diirfte fiir 1925 mit 1 Milliarde Franken wohl keinesfalls 
zu hoch angenommen sein. 

Das Einstromen auslandischen 'Kapitals hat sich dagegen iiber
wiegend auf dem Geldmarkt abgespielt. Soweit es in Effektenform 
in die Schweiz abgewandert ist, iibte es zunachst auf den schweizerischen 
Kapitalmarkt kaum EinfluB aus. Erst allmahlich geht bekanntermaBen 
die Umwandlung sQlcher Effektendepots, die von den schweizerischen 
Banken schon vor dem Weltkriege in groBem Umfange verwaltet wurden, 
in Werte des Aufnahmelandes vor sich, da durch das Ausscheiden ver
loster Stiicke oder durch Verkaufe Neuanlagen notig werden, die dann 
vielfach den Vorschlagen der Banken gemaB vorgenommen werden. 

Noch deutlicher als bei der Tatigkeit der Banken kommt dagegen 
die vermittelnde Stellung der Schweiz in den vielen kleinen Trustge
sellschaften zum Ausdruck, die in den Nachkriegsjahren gegriindet 
worden sind. Es handelt sich hier um Holdinggesellschaften oft kleinsten 
Umfangs, die mitunter nur zur Verwaltung des Vermogens einzeiner 
Privatpersonen gegriindet worden sind. Die meisten dieser Gesellschaften 
haben ein Interesse daran, daB ihre Tatigkeit sich moglichst abseits 
der OffentIichkeit vollzieht. Soweit diese Gesellschaften von Auslandern 
- teils Privatpersonen, teils Unternehmungen - geschaffen worden 
sind, befassen sie sich auch iiberwiegend mit der Bewirtschaftung aus
Iandischen Besitzes. 1923 wurden in der Schweiz 68, 1925 allein in 
Genf 134 Holdinggesellschaften gegriindetI. 1st die Zahl von 1923 haupt
sachlich auf die deutsche Kapitalflucht zuriickzufiihren, so zeigt die 
Ietztgenannte Zahl die Bedeutung der franzosischen Kapitalinvasion 
fiir die Schweiz. 

Am meisten in die Augen fallend ist aber auf dem Kapitalmarkt 
das vollige Aufhoren des unmittelbaren schweizerischen Kapitalexports 
in den ersten Nachkriegsjahren. Denn erst im Jahre 1922, als die Fliissig-

1 Magazin der Wirtschaft Jg. 1926, S.1213. 
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keit am Geldmarkte den Hohepunkt erreichte und vorubergehend eine 
Entspannung auch auf dem Kapitalmarkte verursachte, gelangten ausla~
dische Anleihen in nennenswerten Betragen in der Schweiz zur Emission. 
Es handelt sich um eine 6proz. Amsterdamer Stadtanleihe und eine 6proz. 
Schweizer -Franken -Anleihe der Paris - Orleans -Eisenbahngesellschaft. 
Diese Ansatze wurden aber bald durch die infolge des Vermogensabgabe
antrages einsetzende Kapitalflucht unterbunden. 

Erst die Beteiligung der Schweiz an den Wiederaufbauanleihen des 
Volkerbundes fiir Osterreich und fiir Ungarn ist wieder als der erneute 
Beginn systematischen Kapitalexports zu betrachten. Es ist aber dazu 
noch zu bemerken, daB die ungarische Wiederaufbauanleihe in der 
Schweiz sehr schwer unterzubringen war und die Banken lange auf ihren 
Konsortialbestanden sitzengeblieben sind. Die Beteiligung der Schweiz 
an der deutschen Reparationsanleihe, die nach dem Dawesplan im 
Oktober und November 1924 zur Zeichnung aufgelegt wurde, war da
gegen recht lebhaft, obwohl anfanglich Proteste dahingehend laut 
wurden, daB die "Obernahme der der Schweiz zugeteilten Abschnitte in 
Hohe von 15 Millionen Schweizer Franken und 2,36 Millionen Pfund eine 
zu groBe Belastung fur den Kapitalmarkt bedeute. 

Daneben ist der Ankauf bereits im Ausland ausgegebener Effekten 
durch Vermittlung der Banken in seiner Bedeutung fur die Kapital-
3usfuhr auch nicht zu vergessen. Doch sind die in Frage kommenden 
Summen keinesfalls mit der Vorkriegszeit zu vergleichen. Die Abnahme 
der internationalen Interessen erhellt auch aus dem Ruckgang der an 
den schweizerischen Borsen notierten Werte gegenuber der Vorkriegs
zeit. Freilich ist dieser Ruckgang zum Teil auch darauf zuriickzufuhren, 
daB die auslandischen Schuldner die Kotierungsgebiihren der Borsen 
einfach nicht mehr bezahlen konnten. Andererseits sind aber auch tat
sachlich manche auslandische Effekten aus der Schweiz abgewandert; 
neben durch den Wahrungszerfall entwerteten Anleihen seien hier 
z. B. die Aktien italienischer und elsassischer Banken angefiihrt, die 
~um groBten Teil in ihre Heimatlander zuruckgekehrt sind. 

Die Wahrungsverhaltnisse der Nachkriegsjahre beeinfluBten den 
schweizerischen Kapitalexport in bezug auf Richtung und AusmaB ganz 
erheblich. Wie schon bei der Besprechung des internationalen Geld
marktes angedeutet, ging er hauptsachlich einmal nach den valuta
starken Landern und dann nach den neuen Staatengebilden in Europa. 
Von 1925 an, besonders jedoch imJahre 1926, ist ein wesentliches Wieder
aufleben des Kapitalexportes festzustellen, verursacht vor allem auch 
durch die geringe Beanspruchung des Marktes durch die heimische 
Wirtschaft und die offentliche Hand. Neben Deutschland ist neuerdings 
-der franz6sische und belgische Markt das Ziel der Kapitalausfuhr . 
.Belgien 8owohl fur seine Stabilisierungsanleihe wie auch Frankreich 
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fiir seine Bahnanleihen muBten dabei eine Effektivverzinsung von 71/2 % 
gewahren. Welche Verschiebung der wirtschaftlichen Verhaltnisse darin 
zum Ausdruck kommt, macht man'sich erst dann recht klar, wenn 
man sich an die Unterbringung der 31/sproz. 1898er schweizerischen 
Bundesbahnanleihe in Frankreich erinnert. 

Durch die Valutazerriittung vieler europaischer Staaten haben auch 
die alten Kapitalanlagen der Schweiz im Auslande stark abgenommen. 
Wahrend die allerdings nicht erheblichen Kapitalanlagen in RuBland 
vollig abgeschrieben werden muBten, haben die Anlagen in Mitteleuropa 
sehr schwere EinbuBen erlitten. Auch die in Frankreich und Italien 
inveRtierten Kapitalien haben teilweise kaum minder schwere Verluste 
gebracht. 

Ein Eingehen auf Einzelheiten ist hier nicht am Platze. Nur andeu
tungsweise sei hingewiesen auf die Entwertung der Vorkriegshypotheken 
in Deutschland, auf die mannigfachen Schwierigkeiten, die durch kurs
gesicherte Hypotheken oder durch solche mit Valutaklauseln entstanden 
sind • ..Ahnlich liegen die Verhaltnisse bei den nach Frankreich gegebenen 
Hypothekarkrediten, wahrend bei den ungarischen Hypotheken die 
schweizerischen Glaubiger bislang mit einem vollstandigen Verlust 
rechnen miissen. DaB teilweise auch die Hypothekenschuldner, die 
wirtschaftlich zur Tragung der von ihnen eingegangenen Verpflichtungen 
fahig waren, sich den Wahrungsverfall zunutze gemacht haben, hat in 
der Schweiz, die die gesamten Verhaltnisse naturgemaB rein yom Glau
bigerstandpunkt betrachtet, viel bOses Blut erregt. 

Entsprechend der Bedeutung der Kapitalanlagen und der hieraus 
sich ergebenden Verluste hat sich Deutschland ala Schuldner in der 
Schweiz besonders miBliebig gemacht. Zu den Hypothekarkrediten 
kommen noch die 'bekannten Valutaschuldscheine einiger deutscher 
Stadte und Kaligewerkschaften. Gerade die deutschen Stadte suchten 
sich in einer nicht riihmlichen Art und Weise ihren Verpflichtungen aus 
diesen Darlehen, die in den letzten heiden Kriegsjahren mit Valuta
klausel, d. h. zu einem festen Umrechnungssatze der Mark in schweize. 
rische Franken, gegeben worden waren, zu entziehen. Erst gegen 
Ende 1926 haben die iiheraus unerfreulichen Verhandlungen zu einem 
befriedigenden Ergebnis iiber die Riickzahlung der Valuta.schuldscheine 
der Stadte gefiihrt. Daneben hat auch die deutsche Aufwertungsgesetz
gebung von 1925 zur Milderung der schweizerischen Verluste einiges 
beigetragen. 

Neben den Verlusten aus fest verzinslichen Anlagen sind der Schweiz 
aber auch Verluste aus ihrem Aktienbesitz und aus ihren industriellen 
Beteiligungen in den Inflationsmndem entstanden. Den besten Beweis 
hierfiir liefert das Schicksal vieler Trustuntemehmungen mit auslan. 
dischen Interessen. 



Die Entwicklung der nationalen Mirkte. 95 

2. Die Entwicklung der nationalen Markte. 

Eine Voraussetzung der Konsolidierung der internationalen Markt
beziehungen war auch die Umgestaltung des inneren Marktes. Sowohl 
der Geld- wie der Kapitalmarkt war zum Ende des Jahres 1918 beherrscht 
von den Anspriichen des Staates. Die Einschrankung der Staatsbe
diirfnisse und die Riickkehr zu einem Finanzprogramm, das eine lang
same Schuldentilgung wieder ermoglichte, kam in der Schweiz erst 
recht spat. Jedenfalls haben andere neutrale Staaten Europas mit ge
sunder Wahrung die Folgen des KFiE>ges schneUer iiJ?erwunden. 

Was die Gestaltung gerade des Geldmarktes der Schweiz in den Jah
ren nach dem Weltkrieg anbelangt, so machen sich hier neben dem Staats
bedarf die Einwirkungen der wirtschaftlichen Entwicklung viel krasser 
bemerkbar als auf dem Kapitalmarkt. Die Weltwirtschaftskrisis des 
Jahres 1920 laBt die brachliegenden Betriebsmittel viel eher frei werden 
und auf dem Geldmarkt eine anderweitige Unterkunft suchen, wahrend 
das Anlagekapital langer gebunden bleibt und dafiir bei Entwertung 
der Anlagen leichter der Vernichtung anheimfallt. 

Die Zahlen der schweizerischen Bankstatistik der Jahre 1919-1925 
zeigen einmal deutlich diesen Konjunkturablauf, sie zeigen aber weiter 
auch die Umgestaltung des Geldmarktes, eine langsame Abkehr von 
den durch den Weltkrieg geschaffenen Zustanden. Es ist allerdings 
noch keine vollige Riickkehr zu den Verhaltnissen, die vor dem Welt
kriege herrschten, zu verzeichnen, es scheint sich vielmehr eine Stabili
sierung auf einer veranderten Grundlage anzubahnen. Bei der Be
trachtung der folgenden Zahlenangaben ist stets die Verschiebung des 
Preisstandes zu beriicksichtigen. Der Hohepunkt des Preisstandes wurde 
erreicht in der ersten Halfte des Jabres 1920, von da ab senkte er sich 
bis 1922. Seitdem weisen die Indexzahlen samtlicher valutastarken 
Lander eine gewisse Stabilitat auf. Man kann von diesem Zeitpunkte 
ab im Durchschnitt mit einer ErhOhung der Vorkriegspreise von 60-70 % 
rechnen. Dieses neue Preisniveau iibt naturgemaB seinen EinfluU 
auch auf den Geldmarkt - den Wechselumlauf, die Kontokorrent
umsatze usw. - aus. 

a) Der Diskontkredit. Die groBte .A.nderung der inneren Struktur 
infolge des Weltkrieges ha.tte bekanntlich der Wechselumlauf erfahren. 
Neben den aus den Valuta.krediten herriihrenden Wechseln waren be. 
sonders die Reskriptionen des Bundes und der Bundesbahnen einge
drungen, wabrend der Handelswechsel an Bedeutung sehr zuriicktrat. 
Erst in allerjiingster Zeit scheint sich die Entwicklung wieder etwas zu 
andern. Nach der schweizerischen Ba.nkstatistik belief sich daB Wechsel
portefeuille der schweizerischen Banken (ohne die Nationalbank) 
zum Jahresende auf (in Millionen Franken): 
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1919 1920 I 1921 I 11122 1923 1924 1925 

Bestand .•...• 1601 1636 1487 1278 1208 1276 1336 
Zu- oder Abnahme 

gegen daB Vorjahr . +332 +35 -149 -209 -70 +68 +60 

1m gleichen Zeitraum waren von der Nationalbank Reskriptionen 
am offenen Markt begeben in Hohe von (in Millionen Franken): 

I 1919 I 1920 

Hestand . . . . . . . . . . . . '1 237 1 279 
Zu- oder Abnahme gegen daB Vorjahr +57 +42 

1921 1922 1923 

212 34 125 
-67 -178 +91 

Man darf annehmen, daB sich diese Summe fast restlos in den Porte
feuilles der Banken befunden hat, da als sonstige Abnehmer von einiger 
Bedeutung fast nur noch Versicherungsgesellschaften in Frage kamen. 
Freilich besteht nun nicht etwa der Rest des Portefeuilles nach Abzug 
-obiger Reskriptionen aus reinen Handelswechseln. Gerade in den Jahren 
1919 und 1920 haben die Kantone und Gemeinden sich einen groBen Teil 
ihrer Mittel durch Ausstellung von Wechseln beschafft, da die Anspan
nung auf dem Kapitalmarkt die Unterbringung von festen Anleihen 
vielfach unmoglich machte. 

Stellt man obigen Ziffern die Tratten und Akzepte der schweize
rischen Banken gegeniiber, so kann man leichter Riickschliisse auf die 
Zusammensetzung der Wechselbestande ziehen. Die Bankakzepte be
liefen sich zum Jahresende auf folgende Betrage (in Millionen Franken) : 

1919 I 1920 I 1921 I 1922 1923 1924 I 1925 

Hestand ....•. 338 376 228 239 292 354 400 
Zu- oder Abnahme 

gegen das Vorjahr. +71 +38 -148 +11 +53 +62 +46 

In diesen Bankakzepten darf man zum groBen Teil Remboursakzepte 
erblicken. An dem Akzeptumlauf sind namlich ganz iiberwiegend die 
GroBbanken beteiligt, 1923 stieg ihre Beteiligung sogar auf iiber 75%. 
GewiB sind manche Akzepte auch nur als Finanzwechsel anzusehen; 
aber die weitgehende "Obereinstimmung mit dem Zu- und Abnehmen der 
Einfuhrziffern laBt die enge Verbindung der Bankakzepte mit dem Han
delsgeschii.ft wieder deutlicher hervortreten. Man kann also sagen, daB 
an dem Anschwellen des Wechselbestandes im Jahre 1919 neben den 
Finanzwechseln der offentlichen Korperschaften auch zu einem wesent
lichen Teile der Warenhandel, besonders das Einfuhrgeschii.ft, mit seinen 
steigenden Preisen beteiligt ist. 

Der Wechselbestand zeigt Ende 1920 schon ein Nachlassen der Kon
junktur. Trotz der Zunahme der rediskontierten Reskriptionen um 
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42 Millionen Franken und der Bankakzepte um 38 Millionen Franken 
ist der gesamte Wechselbestand nur um 35 Millionen Franken gestiegen. 
Der Konjunkturriickgang und der Preisabbau zeigt sich dann 1921 voll 
wirksam. Auch die Nationalbank rediskontierte entsprechend dem ge
ringeren Gesamtbestande weniger Reskriptionen auf dem oHenen Markte. 
Aber erst 1922 kommt die auBerordentliche Geldfliissigkeit recht zur 
Geltung. Will man die geringe Rediskontierung von Reskriptionen 
im Jahre 1922 verstehen, so muB man vor allem die Spanne zwischen 
oHiziellem und privatem Diskontsatz beriicksichtigen.· Diese Satze be
trugen im Jahresdurchschnitt (in Prozent): 

1919 1920 1921 1922 1923 1924 1925 

Offizieller Satz . 5,32 5,00 4,44 3,39 3,47 4,00 3,90 
Privatsatz 4,69 4,56 3,39 1,68 2,63 3,54 2,27 
Differenz 0,63 0,44 1,05 1,71 0,84 0,46 1,63 

Man sieht den auBerordentlichen Tiefstand der Zinssat.ze im Jahre 
1922. Obwohl die Nationalbank am 17. VIII. 1922 den Diskont auf 3% 
herabsetzt, geht ihr die Fiihlung mit dem Markt vollig verloren. Um 
iiberhaupt Deckung fiir ihren Notenumlauf zu haben, behalt sie den 
groBten Teil der Reskriptionen im Portefeuille. Bei der ungewohnlichen 
Geldfiille, die aber nur eine Folge der wirtschaftlichen Depression ist, 
setzt eine formliche Jagd nach Handelswechseln von seiten der Banken 
ein. Infolgedessen ist man in der Auffassung des Begriffs der Privat
diskonten recht weitherzig. 1m Wechselportefeuille der Banken sollen 
damals viel diskontierte Obligationen, Bogar Sparhefte, enthalten ge
wesen seinl. So betragt der Riickgang des gesamten Wechselbestandes 
nach Ausscheidung der auf dem freien Markt rediskontierten Reskrip
tionen nur 31 Millionen Franken. 

Erst das Jahr 1923 mit seiner sich leicht belehenden Wirtschaft 
muB bei anziehenden Diskontsatzen eine Verbesserung des Wechsel
materials gebracht haben. Denn trotz Abnahme des Gesamtbestandes 
um 70 Millionen Franken haben die Bankakzepte um 53 Millionen 
Franken, und die am freien Markt rediskontierten Reskriptionen um 
91 Millionen Franken zugenommen. Der Umlauf an Reskriptionen des 
Bundes und der Bundesbahnen horte im Mai 1924 auf, nachdem es 
heiden gelungen war, ihre schwebenden Schulden durch Anleiheauf
nahmen zu konsolidieren. Die Zunahme des Handelswechsels ist also 
bedeutender, als die Gesamtziffer des Wechselumlaufs erkennen laBt. 
Die Steigerung der umlaufenden Akzepte, deren Bestand bei den GroB
banken sich Ende 1924 auf 246 Millionen Franken gegeniiber 192 Mil
lionen Franken im Vorjahr belief, deutet diese Tatsache ehenfalls an. 

1 Monatsbulletin der Schweizerischen KreditanBta.lt yom Mii.rz 1923. 

Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 7 
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FUr den Wechselmarkt ist auch noch das Vorgehen der National
bank im Jahre 1924 von Wichtigkeit, die an die von ihr zu dis
kontierenden Wechsel einen strengeren MaBstab anlegte, aIso ihre 
Diskontpolitik durch eine gewisse Restriktionspolitik zu unter
stiitzen suchte. Daher ist das Portefeuille der Nationalbank mit 
159,2 Millionen Franken In1andwechseln weniger mit HandeIswechseln 
angefiillt aIs Ende 1923 bei einem Bestande von 257,5 Millionen 
Franken Inlandwechseln, von denen noch 78 Millionen Franken 
Reskriptionen waren. 

Ende 1923 waren auf dem freien Markt 125 Millionen Franken Re
skriptionen begeben, von denen sicher ein wesentlicher Teil im Pote. 
feuille der GroBbanken ruhte. Also ist trotz des Riickgangs der HandeIs
wechsel bei der Nationalbank um 20 Millionen Franken mit einer noch 
erheblicheren Zunahme dieser letzteren Wechselkategorie zu rechnen, 
alB sie in den Ziffem der GroBbankbilanzen rein zahlenmaBig zum 
Ausdruck kommt. 

Vergleicht man den Wechselbestand der Nationalbank und der GroB
banken im Jahre 1913 mit dem des Jahres 1924, so laBt sich in roher 
Annaherung sagen, daB die Hohe des Portefeuilles sich ungefahr der 
Hohe des allgemeinen Preisstandes angepaBt hat. Es bleibt hier aber 
zu beriicksichtigen, daB sich im Verlaufe dieses Zeitraumes die GroB
banken einen groBeren Anteil am Wechselgeschaft erworben haben. 
Betrug dieser 1913 noch nicht ganz die HaHte des Wechselgeschaftes 
aller Banken mit Ausnahme der Nationalbank, so ist dieser Anteil seit 
1921 auf zwei Drittel gewachsen. Dieser Zuwachs bei den GroBbanken 
ist auf Kosten samtlicher anderer Bankkategorien erfolgt. Deshalb 
ist der Gesamtwechselumlauf fiir 1924 doch noch unter Beriicksichti
gung des Preisstandes im Vergleich zu den letzten Vorkriegsjahren aIs 
geringer anzunehmen. 

Die Jahre 1925 und 1926 weisen eine weitere Steigerung des Wechsel
umlaufs auf. Neben der Vermehrung des HandeIswechseIs ist das aller
dings auch auf die emeute Ausgabe von Reskriptionen durch die Na-

. tionalbank zuriickzufiihren, die dazu bestimmt waren, die zur Natio. 
nalisierung der Fiinffrankenstiicke erforderlichen Geldmittel beschaffen 
zu helfen. Gleichzeitig sollte diese MaBnahme dazu dienen, den Mangel 
an Privatdiskonten zu beseitigen, der trotz des Auswachsens des Akzept
umlaufs unstreitig noch vorhanden ist, wenn dieser auch rein ziffem
maBig 1925 die VorkriegshOhe wieder erreicht hat. Damit ist aber auch 
gesagt, daB das Akzept angesichts des verbreiterten Geldmarktes relativ 
noch nicht wieder die gleiche Bedeutung wie friiher erlangt hat. An
scheinend ist dies auf das Zuriicktreten des FinanzwechseIs zugunsten 
des Kontokorrentkredits zuriickzufiihren, der sich ja auch fiir die Banken 
gewinnbringender stellt. 
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Eine Folge der Knappheit an guten Privatdiskonten im Verhaltnis 
zu den vorhandenen fliissigen Mitteln ist auch der niedrige Privatsatz 
des Jahres 1925, der von 21/ 2% zu Anfang des Jahres bis auf 2% zu
riickging. Damit betragt die Spanne zwischen offiziellem und Privat
satz immer noch 2%, ein Verhaltnis, wie es in den iibrigen Goldwah
rungslandern nicht mehr vorkommt. Gegen Ende des Jahres 1926 
erreichte der Privatsatz voriibergehend den inzwischen auf 31/ 2% er
maBigten offiziellen Diskontsatz. 1m Durchschnitt ist aber doch mit 
einem auBergewohnlich niedrigen Privatdiskont zu rechnen, ein Beweis 
dafiir, daB sich die Verhaltnisse auf dem Geldmarkt in der Schweiz 
noch nicht vollkommen gefestigt haben. Doch diirfte die Nationalbank, 
nachdem ihre Ausnutzung zur Beschaffung von Geldmitteln fiir den 
Staat aufgehOrt hat, nunmehr kraftig genug sein, um die schweizerische 
Wirtschaft vor ahnlichen Ereignissen wie im Herbst 1922 zu bewahren. 

b) Der Lombard- und Reportkredit. Zur Fliissigkeit des Geldmarktes 
tragt die Tatsache bei, daB die Borsen des Landes immer noch nicht 
wieder so viel kurzIristiges Leihkapital absorbieren wie in den Jahren vor 
dem Weltkriege. Da inzwischen das Borsengeschaft wieder einen ganz 
erheblichen Umfang angenommen hat, so ist der allein zulassige SchluB 
der, daB die Spekulation viel mehr mit eigenen Mitteln arbeitet als 
friiher und daB der Borse auch in vermehrtem Umfange auslandisches 
Kapital zugestromt ist. Jedenfalls hat das Bolide Anlagekapital durch 
EinbuBen im lnlande und im Auslande viel schwerere Verluste erlitten, 
als die sich schnell umstellende Spekulation. Da bekanntlich das groBe 
Publikum nie ala baisse spekuliert, wohl aber die berufsmaBigen Borsen
spekulanten, deren Kreis im Weltkriege stark angewachsen war, so 
diirften diese wohlauch durch die Wirtschaftskrisis der Jahre 1921, 1922 
weniger gelitten haben. 

Die von den schweizerischen Banken gewahrten Lombardvorschiisse 
und Reports betragen am Jahresende (in Millionen Franken): 

1919 1920 1921 1922 1928 1924 1925 

Hestand ... .. 121 99 87 64 75 74 96 
Zu- oder Abnahme 

gegen d88 Vorjahr +1 -22 -12 -23 +11 -1 +22 

In diesen Zahlen kommt die Wiederaufnahme des Borsenterminge
schafts im Jahre 1921 iiberhaupt nicht zum Ausdruck. Auch die wirt
schaftliche Hochspannung der Jahre 1919 und 1920 hatte nicht zu einer 
vermehrten Beanspruchung des Lombardkredits gefiihrt. Die lebhaftere 
Borsentatigkeit des Jahres 1923 unterbrach zuerst wieder die seit 1909 
absteigende Linie; die freilich unbedeutende Zunahme des Jahres 1923 
ist allein auf die Steigerung der Lombardkonten bei den GroBbanken 
zuriickzufiihren. 

7* 
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Wahrend die Hanken in den Vorkriegsjahren 250-300 Millionen 
Franken Lombardvorschiisse auswiesen, ist das neue Niveau derart ge
ring, daB ein unmittelbarer EinfluB der Borse auf den Geldmarkt des 
Landes kaum vorhanden ist. Die Borse hat fiir ihn nur noch insofem 
Bedeutung, ala sie Tendenz und Stimmung des Marktes maBgebend be
einflussen kann. Angemerkt sei schlieBlich nur noch, daB in diesen Be
tragen neben den Reportgeldem zum Teil auch noch das sogenannte 
tagliche oder Call-Geld enthalten ist, das zu einem den Privatsatz meist 
um ein Geringes iibersteigenden ZinsfuBe ausgeliehen wird. 

Dagegen weisen die Lombardkredite der Schweizerischen National
bank gegeniiber der Vorkriegszeit eine wesentliche ErhOhung auf. 
Zu berucksichtigen ist die seit 1918 veranderte Stellung der Lombard
konten, die eine Einbeziehung der bis zu 10 Tagen falligen Lombard
kredite in die Notendeckung der Nationalbank gestattet. Dies hat 
zu einer geradezu unerfreullchen Beanspruchung des Lombardkredits 
der Notenbank gefiihrt. Weisen doch die Lombardkonten der National
bank zum Jahresende folgende Bestande auf (in Millionen Franken): 

1919 I 1920 I 1921 I 1922 I 1923 I 1924 I 1925 

33 I 37 I 76 I 62 I 85 I 71 i 72 

Damit iibertreffen Ende 1923 die Lombardbestinde der National
bank die der gesamten iibrigen Hanken des Landes. Erst das Jahres
ende 1926 weist mit einem Bestande von 60,6 Millionen Franken einen 
erfreullchen Riickgang auf. 

Diese erhebliche Beanspruchung der Nationalbank ist u. a. auch mit 
auf die Einschrankung der Lombardkredite der Darlehnskasse der 
Schweizerischen Eidgenossenschaft zuruckzufiihren, die 

1918/19 . 
1919/20. 
1920/21 . 
1921/22. 
1922/23 . 
1923/24 . 

5,7 Millionen Franken 
· 10,9 
· 10,4 
· 2,5 
· 27,4 
· 0,6 

" 
" .. " 

neue Kredite bewilligte. Die Steigerung im Geschaftsjahre 1922/23 geht 
ausschlieBlich auf ein DarIehen in Hohe von 25 Millionen Franken zu
ruck, das einer schweizerischen Versicherungsgesellschaft gewahrt wurde. 
Seit 1921 ist die Tatigkeit der Darlehnskasse fiir den Geldmarkt von 
geringer Bedeutung. Die Schweizerische Hotel-Treuhandgesellschaft, 
die zur Sanierung des notleidenden HoteIgewerbes gegriindet war und 
die bei Durchfiihrung ihrer MaBnahmen, die hauptsichlich in der Er
zielung von pfandnachlissen, Umwandlung von Zinsschulden in Grund
pfandschulden usw. bestanden, auf die Mittel der Darlehnskasse zu-
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riickgreifen durfte, hat sich dieser Rilfsquelle also auch nicht in groBerem 
Umfange bedient. Zum 30. VI. 1924 wurde laut BundesratsbeschluB 
die Darlehnskasse liquidiert und der Restbestand an Darlehen in Rohe 
von 13,5 Millionen Franken auf das Eidgenoasische Finanzdepartement 
iibernommen. Damit verschwanden die Darlehnskassenscheine aus 
der Notendeckung der Nationalbank, von denen man namentlich 
nach Verknupfung der Rotelsanierungsaktien mit der Darlehnskasse 
eine Verschlechterung der Qualitat der Notendeckung der Nationalbank 
befiirchtet hatte. 

c) Der Kontokorrentkredit. Von ganz anderer Bedeutung fur das ge
samte Wirtschaftsleben des Landes ist hingegen auch jetzt der Konto
korrentkredit. Seine Stellung hat im Verhaltnis zum Wechselkredit 
durch den Weltkrieg und seine Folgen gewonnen. An seiner Erhaltlich
keit und seinen Kosten sind viel weitere Kreise interessiert als etwa un
mittelbar am Privatdiskontsatze. Daher bieten Umfang der Konto
korrentkredite und Rohe der Zinssatze einen weit besseren Ausdruck der 
Wirtschaftslage als die bisher behandelten Kreditarten, die teils nur 
fiir bestimmte Kreise Interesse haben oder, wie der offizielle Diskont
satz, kein unbeeinfluBtes Ergebnis der Marktlage sind. Die Zahlen der 
schweizerischen Bankstatistik zeigen in der Entwicklung der Kreditoren 
und Debitoren deutlich den Konjunkturablauf. 

Es betragen die (in Millionen Franken): 

Kontokorrentdebitoren 

1919 1920 I 1921 I 1922 I 1923 19Z. I 1925 

&stand ..•. .. . . . . 4000 4148 3718 3530 3562 3909 4020 
Zu- oder Abnahme gegen daB 

Vorjahr . .. +507 +148 -430 -188 +32 +347 +111 

Kontokorrentkreditoren 

&stand. • . . • . . . • . 13031131231 2833125861257212690 12829 
Zn- oder Abnahme gegen das 

Vorjahr. . . . . . . .. +195
1 

+92 -290 -247 -14 +118 +139 

Korrespondentdebitoren 

BeBtand. . . . . . . . . . 1122511293110921936110641117511312 
Zu- oder Abnahme gegen das 

Vorjahr. . . . . . . .. +22 +67 -201 -156 +128 +111 +137 

Korrespondentkreditoren Bowie Scheck- und Girorechnungen 

Bestand. . . . . . . . . . 1 902 1 885 1 808 1 811 1 886 1 977 1 883 
Zn- oder Abnahme gegen das 

Vorjahr. . . . . . . .. +203 -17 -77 +3 +75 +91 -94 

Die Analyse des letzteren Posterui ist besonders schwierig, da er aus 
. recht heterogenen Bestandteilen zusammengesetzt ist, namlich einmal 
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aus Nostroguthaben der Banken und daneben aus Scheckguthaben von 
BandeIs- und Industriefirmen und Privaten. Wiihrend diese Art von 
Geldern gleichen Ursprungs ist wie die Kontokorrentkreditoren, kommt 
in der Ausdehnung der Korrespondentkreditoren und -debitoren vor 
allem das Bestreben der kleineren Banken zum Ausdruck, sich durch 
Halten von Guthaben bei GroB- oder Kantonalbanken eine liquide 
Kassenreserve zu verschaffen. Zum Teil ist es auch die vermehrte In
anspruchnahme von Kredit seitens der kleineren bei den groBeren Ban
ken, die diese Aufblii.hung der Ziffern verursacht hat; sie kann in den 
Jahren 1919 und 1920 auf die wachsenden Geldbediirfnisse und in den 
folgenden Jahren auf die Baltung gr()Berer Reserven bzw. auf mangelnde 
anderweitige Anlagemoglichkeit zuriickzufiihren sein. Doch kann die 
Auswirkung dieser Motive nicht abgegrenzt werden, da in diesen Zahlen 
vor allem auch die frillier geschilderten internationalen Bewegungen 
kurzfristiger Kapitalien sich zeigen. Es ist anzunehmen, daB hierin die 
Hauptursache zu der Ausweitung der Ziffern liegt. 

In der Summe der Kontokorrentkreditoren und -debitoren kommt 
hingegen mehr die Verschiebung der Verhaltnisse des heimischen Geld
marktes zur Auswirkung. Die Debitorenziffern zeigen gegeniiber den 
Vorkriegsjahren nur die Folgen des hoheren Preisstandes, wenn man 
mit einer gleichbleibenden Wirtschaft rechnet. Da dies jedoch nicht 
der Fall ist, sondern vielmehr das Wirtschaftsleben noch nicht in vollem 
MaBe den Umfang und die Intensitat der friiheren Jahre eingenommen 
hat, kann man auch unter Beriicksichtigung des Preisindex mit einer 
relatiten Zunahme der Debitoren rechnen, denen aber ein relativ noch 
groBeres Anwachllen der Kreditoren gegeniibersteht; das Verhaltnis 
zwischen Debitoren und Kreditoren ist also jetzt giinstiger aIs vor dem 
Weltkriege. Aber immer noch Behan sich die Banken genotigt, lang
fristiges Sparkapital zur Befriedigung der an sie gestellten Kredit
anspriiche heranzuziehen, 1925 sogar schon wieder in einem hoheren 
Grade aIs 1918. Die Entwicklung der langfristigen Bankkreditoren 
wird zweckmaBig bei der Besprechung des Kapitalmarktes betrachtet. 
Hier sei nur noch erwahnt, daB die Depositen der schweizerischen 
Banken, die meist einen Mittelcharakter zwischen lang- und kurzfri
stiger Anlage tragen, etwa die gleichen Zahlen aufweisen wie vor dem 
Kriege, aIso im Verhaltnis sehr an Bedeutung eingebiiBt haben. Erst 
seit 1924 zeigt sich wieder eine betrachtliche Zunahme. 

Was die Kosten des Kontokorrentkredits anbelangt, so stehen diese 
in der Schweiz in einer gewissen Abhangigkeit vom offiziellen Diskont
satze, wenn sich auch die Spanne zwischen Soll- und Habenzinsen nach 
beiden Seiten hin vergroBert hat. Die nach der Periode der scharfsten 
Anspannung im Jahre 1922 eingetretene Abschwii.chung der Sollzinsen 
auf 5-6% hat seitdem wieder einem leichten Anziehen der Satze Platz. 
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gemacht, so daB man die Hohe der Debetzmsen fiir 1925 mit 6-7% 
ansetzen muS, wii.hrend fiir Guthaben nur ganz geringfiigige Zinsen 
(bis zu l/Z % herunter) vergiitet werden. 

Mit der Belebung der Geschii.ftstii.tigkeit gewinnen die Kontokorrent
kredite auch wieder an Liquiditii.t. Auch die Zusammensetzung der 
Kredite gleicht wieder mehr den friiheren Verhii.ltnissen. Die offent
lichen Korperschaften haben ihre schwebenden Schulden in zunehmen
dem MaBe durch feste Anleihen ablOsen konnen. Einzelne Industrie
zweige leiden zwar noch Not, so besonders die Stickereiindustrie und 
auch die Bandfabrikation. Die auf den Fremdenverkehr aufgebaute 
Industrie arbeitet aber in zunehmendem MaBe wieder normal. Die wah
rend der Wirtschaftskrisis eingefiihrten staatlichen SubventionsmaB
nahmen konnten zum groBen Teil wieder abgebaut werden. Vor allem 
zeigt auch das Baugewerbe, eine der wichtigsten SchliiBselindustrien, 
seit 1923 eine wachsende Belebung. AlIe diese Tatsachen rechtfertigen 
die obige Behauptung. Jedenfalls erscheinen die Verhii.ltnisse auf dem 
Gebiete des Kontokorrentkredits schon weiter stabilisiert, als dies 
auf dem Wechselmarkte der Fall ist. 

Diese Verii.nderung auf dem Geldmarkte hat die beherrschende Stel
lung der GroBbanken nicht zu erschiittern vermocht, sondern eher noch 
verstii.rkt, da die mii.chtigsten Konkurrenten der GroBbanken, die Kan
tonalbanken, deren eigene und fremde Mittel zusammengenommen 
1923 denen der GroBbanken wieder leicht iiberlegen waren, sich in 
vermehrtem MaBe der Pflege des Hypothekal'kredits zugewandt haben. 
Zwar sind die Debitoren der Kantonalbanken von 1906 bis 1923 pro
zentual starker gestiegen als bei den GroBbanken, aber bei den Kredi
toren ist dies nicht der Fall. Die Bedeutung der Spar- und Leihkassen 
ist ganz besonders zuriickgegangen, auch die Lobl- und Mittelbanken 
haben ihren Geschii.ftskreis nicht in gleichem Umfange ausdehnen kon
nen wie die beiden ersterwii.hnten Kategorien von Banken. Die Be
miihungen der Hypo'thekenbanken, bei dem Stilliegen des Grund
kreditgeschii.ftes die kurzfristigen Kreditgeschii.fte mehr zu betreiben, 
hat auf den gesamten Markt nur geringen EinfluB. Auch die Privat
bankiers besitzen nicht mehr die gleiche Stellung auf dem Geldmarkte 
wie ehedem. Manches Privatbankgeschii.ft ist seit 1914 von GroBbanken 
iibernommen worden. Besonders deutlich wird die verminderte Be
deutung der Privatbankiers in Genf, wo sich in den letzten Jahren ver
schiedene GroBbanken niedergelassen haben. Dieser Umstand hat mit 
dazu beigetragen, die Verfassung des Genfer Platzes mehr den Verhii.lt
nissen auf den iibrigen schweizerischen Geldplii.tzen anzugleichen. Die 
stii.rkere Stellung der schweizerischen Versicherungsgesellscha.ften, 
die das Lebensversicherungsgeschii.ft der deutschen Gesellschaften 
iibernahmen - die .deutschen Lebenversicherungsgesellschaften hatten 



104 Die Entwicklung nach Beendigung des Weltkrieges. 

infolge der Entwertung der deutschen Valuta ihr Schweizer Geschaft 
aufgeben mUssen - hat schlieBlich zur Konsolidation des Geldmarktes 
auch beigetragen. 

d) Die Beanspruehung des Kapitalmarktes dureh den offentIiehen 
Kredit. Wii.hrend auf dem Geldmarkte das zu loaende Problem mehr 
in der Vberwindung der Schwierigkeiten lag, die das Aus- und Einstro
men der Gelder iiber die Landesgrenzen verursachte, hing die Festigung 
des Kapitalmarktes in erster Linie von der LOsung der Frage ab, wie 
die Kreditanspriiche des Staates und der offentlichen Korperschaften 
abzudammen seien. Der Wahrungszerfall der Nachbarstaaten brachte 
der Schweiz wohl einmalige Kapitalverluste, wogegen die offentlichen 
Wirtschaften den Kapitalmarkt durch standigen Kapitalverbrauch 
stets neu belasteten. 

Die Gesamtbelastung des Kapitalmarktes durch Neuemissionen 
ergibt folgendes Bild (in Millionen Franken): 

19111 1920 1921 1922 1923 1924 11926 1926 

OOentliche Emissionen . . 557 534 664 
I 

744 5751/. 405 1495 185 
Private Emissionen .... 230 2161/. 128 98 1171/. 156 151 384 

Zusammen 787 7501/. 792 842 693 561 I 646 1 569 
-:- Konversionen. . . . . 30 115 137 176 328 184 : 298 268 
Neubeanspruchung. . . . 757 6351/. 655 666 365 377 13481301 
Dazu auslindische Anleihen 20 72 79 298 

Interessant ist hier vor alIem das Bild, das die Neubeanspruchung 
des Marktes nach Abzug der Konversionen gewii.hrt. Die zahlenmaBig 
groBte Belastung weist danach das Jahr 1919 auf. Die tatsii.chliche 
Anspannung war aber 1920 groBer, da die nur wenig verminderten 
neuen Anspriiche auf einen bereits vollig erschopften Markt trafen. Die 
Jahre 1921 und 1922 weisen Bogar eine noch groBere Beanspruchung auf 
als 1920; diese ist auf die vermehrten Anforderungen seitens der offent
lichen Wirtscha.ften zuriickzufiihren. Erst 1923 und 1924 macht sich das 
Bestreben nach einer durchgreifenden Sanierungder offentlichenFinanzen 
in einer abnehmenden Gesamtbelastung des Kapitalmarktes geltend. 

Der private Kapitalbedarf paBt sich dem Konjunkturablauf vollig 
an. Nach den hohen Ziffern der Jahre 1919 und 1920 stellt sich mit dem 
Jahre 1921 ein empfindlicher Riickgang ein, der sich 1922 fortsetzt. 
Erst 1924 vermag die Belebung der Wirtschaft die Stagnation des pri
vaten Kapitalbedarfs zu beseitigen. Aber noch im Jahre 1924 tritt 
letzterer gegeniiber dem des Bundes und der Bundesbahnen zuriick. 
Doch gewinnt seitdem der private Kapitalbedarf und damit auch die 
Aktie wieder vermehrte Bedeutung, da die abnorme Ausdehnung der 
offentlichen Emissionen nach allenthalben erfolgter Einleitung des Sa
nierungsprogramms als abgeschlossen gelten kann. 
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Charakteristisch fUr diese ganze Periode bis 1924 ist femer auch aus 
den erwiihnten Ursachen das Zuriicktreten der Aktienemissionen gegen
iiber der Ausgabe von Obligationen. SchlieBlich ist noch die auBer
ordentliche Zunahme der Konversionen zu beachten. Sie ist eine Folge 
der Bevorzugung kurzfristiger Anlagen durch die Kapitalisten, einer 
Erscheinung, die ja schon in den letzten Kriegsjahren in der Verkiirzung 
der Laufzeit der Anleihen zum Ausdruck kam, die seit 1918 aber in 
der vermehrten Ausgabe von ganz kurzfristigen Kassenscheinen -
teilweise mit einer einjahrigen Laufzeit - ihren pragnantesten Nieder
schlag fand. 

Die Belastung des Kapitalmarktes durch offentliche Anleihen iiber
steigt noch die Beanspruchung im Weltkriege. Es ist jetzt nicht nur 
der Bund, der mit ganz bedeutenden Summen an den Markt herantritt, 
sondem es kommen auch noch die schweizerischen Bundesbahnen 
mit groBen Betragen und die Kantone mit vermehrten Anspriichen hinzu. 
1m einzelnen ergibt sich folgendes Bild (in Millionen Franken): 

1919 1920 1921 I 1922 1923 1924 1925 1926 

Bund ••.• 226 214 260 495 296 77 I 130 100 
Bundeabahnen 97 113 210 127 941/. 147 175 -
Kantone .•• 151 167 140 96 117 127 105 38 
Gemeinden 83 40 54 26 68 54 85 47 

Zusammen 557 534 664 744 5751/. 405 495 I 185 

Das Erscheinen der Bundesbahnen mit solchen Anspriichen am 
Kapitalmarkt ist neben der Deckung der Betriebsdefizite vor allem auf 
die Durchfiihrung des Elektrifizierungsprogramms yom Jahre 1918 
zuriickzufiihren. Um die schweizerische Handelsbilanz durch Ein
schrankung der Kohleneinfuhr zu entlasten, wollte man den groBten 
Teil des schweizerischen Bahnnetzes auf elektrischen Betrieb, unter 
Aufwendung von 750 Millionen Franken Kosten, umstellen. 

Die groBeren Anleiheaufnahmen der Kantone sind vorzugsweise 
auf die Vermehrung der sozialen Lasten, auf Unterstiitzung Arbeits
~oser usw. zuriickzufiihren, schlieBlich auch auf die allgemeine Preis
erhohung, die zur Erstellung produktiver Anlagen erhohte Aufwendungen 
erforderlich machte, und letzthin auch auf das Bediirfnis der Kantonal
banken nach Erhohung der Dotationskapitalien. Bei den Gemeinden, 
deren Kapitalbedarf verhaltnismaBig auch nicht gering erscheint, 
Hegen ahnliche Griinde fUr die wachsende Verschuldung vor. Die so
zialistische Welle, die das ganze Land bei und nach Kriegsende iiber
flutete, fiihrte gerade hier zu einer betrachtlichen Ausdehnung der mehr 
oder weniger unproduktiven Ausgaben. Erst in allerjiingster Zeit be
gann man, die Gefahren einer iiberhandnehmenden Verschuldung zu er
kennen und mit SanierungsmaBnahmen dagegen anzugehen. Der Riick-
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gang der Anleiheaufnahmen der Kantone und Gemeinden im Jahre 1922 
ist nur eine Folge der Erschopfung des Marktes durch die Emissionen 
des Bundes. 

Um einen kurzen tiberblick uber die Verfassung des Kapitalmarktes 
zu geben, seien hier kurz die groBen Anleihen des Bundes und der Bundes
bahnen angefuhrt. Die Verzinsung und die Form dieser Anleihen kann 
als typisch gelten fiir den gesamten Markt. Die Kantone und Gemeinden 
mussen sich diesen VorbiIdern anpassen, nur mit der MaBgabe, daB die 
von ihnen gewahrte Verzinsung in der Regel 1/2% hOher liegt als die vom 
Bunde gewahrte. Natiirlich gibt es Kantone und Gemeinden mit 
ungunstiger Finanzlage, die groBere Zugestandnisse machen miissen, 
um ihre Emissionen unterzubringen, wahrend einzelne groBere Kantone 
sich den von der Eidgenossenschaft gewahlten Bedingungen weiter 
nahern konnen. Kennzeichnend fur die gesamte Marktlage ist aber, 
daB die langfristige TiIgungsanleihe uberall verschwindet und daB man 
auch nicht mehr von dem System der kleinen Anleihen reden kann. 
Seit etwa 1922 handelt es sich fiir samtliche Schuldner vorzugsweise 
darum, die in den Vorjahren aufgenommenen schwebenden Schulden 
zu konsolidieren, wobei Anleihen mit lOjahriger Laufzeit noch die Regel, 
solche mit hoherer Laufzeit mehr Ausnahmen biIden. 

Der WaffenstiIlstand brachte zunachst keinen Abbau der Wirt
schaftseinrichtungen des Staates, vielmehr benotigte der Bund hierfiir 
noch neue Mittel, die er sich im Jahre 1919 durch Ausgabe von 5proz. 
Kassenscheinen verschaffte. Infolge Unterpari-Emission stellte sich das 
Ertragnis aber bereits auf 51/ 2%. Der Fortfall der MobiImachungskosten 
brachte nicht die gewiinschte Erleichterung, da die Staatsbediirfnisse 
wider Erwarten nicht zuruckgingen, sondern bei der wachsenden Teue
rung noch zunahmen und steigende Fehlbetrage in der Staatsrechnung 
hinterlieBen. Die Bundesbahnen belasteten den Markt durch Ausgabe 
einer 5proz. Anleihe von 100 Millionen Franken, die aber nicht als Til
gungsanleihe ausgestaltet wurde, sondern ebenso wie die im Jahre 1918 
ausgegebenen 50 Millionen Franken bereits im Jahre 1928 ruckzahlbar 
war. 

Das Jahr 1920 brachte zunachst 5proz. Kassenscheine der schweize
rischen Bundesbahnen mit einer Laufzeit von 3-5 Jahren; dann aber 
muBte der Bund ebensolche Kassenscheine mit einer 6proz. Verzinsung 
ausgeben, um die zur Lebensmittelversorgung 1918/19 ausgegebenen 
Kassenscheine wieder auszulosen, da die Erlose aus der wenige Monate 
vorher aufgenommenen Amerika-Anleihe und die Ertragnisse aus der 
Bestandsverminderung der ZiviIversorgung hierzu nicht ausreichten. 

Es war dies die Zeit, wo das Publikum zogerte, seine verfiigbaren 
Gelder fest anzulegen, da sich ihm von Woche zu Woche giinstigere 
Anlagegelegenheiten boten. Andererseits verursachte die andauernde 
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Hinaufsetzung des ZinsfuBes einen auBerordentlichen Riickgang der 
alten, niedrig verzinslichen Anleihen und als Folge davon riesige Kurs
verluste. Erstklassige Obligationen warfen in dieser Zeit unter Beriick
sichtigung des Gewinnes zwischen der Ubernahme zu den Marktkursen 
und den Riickzahlungsbetragen oft eine Verzinsung bis zu 8% abo Durch 
diese Kursverluste wurde das Publikum von langfristigen Anlagen form
lich abgeschreckt, so daB der Markt von den nur wenige Jahre laufenden 
Kassenscheinen beherrscht wurde. Bei den Schuldnern sprach hier der 
Wunsch mit, die hochverzinslichen Schulden moglichst bald wieder bei 
giinstigeren Geldverhaltnissen in niedriger verzinsliche Anleihen um
wandeln zu konnen. Vergleicht man die schweizerischen Verhaltnisse 
mit den Zustanden auf dem amerikanischen Kapitalmarkte oder auf 
dem anderer, valutastarker europaischer Lander, so findet man, daB 
dort die Zinssatze selbst guter Neuemissionen noch hoher waren. 

Die im Herbst 1920 einsetzende Weltwirtschaftskrisis vermochte 
wohl auf dem Geldmarkte, nicht aber auf dem Kapitalmarkte Er
leichterung zu bringen. Man empfand, daB die Neubildung von Kapital 
aufgehort hatte, daB aber die Anspriiche des Staates bestehen blieben. 
Daher blieb der Bund fiir seine Finanzbediirfnisse im Jahre 1921 bei 
der Ausgabe von 6proz. Kassenscheinen. Die Bundesbahnen kamen 
mit ihrer ersten Elektrifizierungsanleihe in Hohe von 210 Millionen 
Franken, ebenfalls zu 6% verzinslich, aber erst 1931 riickzahlbar, 
heraus. Wenn man sich vor Augen fiihrt, daB vor dem Weltkriege eine 
Emission in Hohe von etwa 30 Millionen Franken als eine groBe Be
lastung des Kapitalmarktes empfunden wurde, so muten diese Zahlen, 
besonders aber die des Jahres 1922, geradezu grotesk an. In diesem 
Jahre hatte die aus den bekannten Ursachen entstandene Geldfliissig
keit auch auf den Kapitalmarkt iibergegriffen. Man hat aber damals 
verkannt, daB die Erleichterung nicht aus der Verfassung des Kapital
marktes an sich hervorgegangen war, sondern nur auf die Verwendung 
brachliegender kurzfristiger Mittel zuriickzufiihren war, denen der 
Geldmarkt b~i einem den Satz von 1 % streifenden Privatdiskont keine 
lohnende Beschaftigung bot. Dieses Jahr 1922 zeigt einen ganz scharfen 
Fall des ZinsfuBes. Nachdem im Januar der Bund eine 1930 riickzahl
bare 51/ 2 proz. Anleihe von nicht weniger als 300 Millionen Franken 
untergebracht hatte, gingen die Bundesbahnen im Juni mit ihrer 150 Mil
lionen-Franken-Anleihe zum 41/ 2proz. ZinsfuB iiber. 1m September 
glaubte es sich der Bund sogar leisten zu diirfen, mit einer 4proz. An
leihe in Rohe von 200 Millionen Franken herauszukommen. Die un
mittelbar darauf infolge der Vermogensabgabe-Initiative einsetzende 
Kapitalauswanderung zeigte greil das Kiinstliche dieser Zinssenkung, 
sie bewies vor ailem, daB der Kapitalmarkt nur durch die Beschafti
gungslosigkeit der Wirtschaft in den Zustand der Fliissigkeit versetzt 
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war, daB aber ein tatsoohlicher tJberfluB an Kapital nicht vor
handen war. 

Trotzdem die letzte 4proz. Anleihe des Bundes schon recht schlecht 
untergebracht war, versuchten die Bundesbahnen, in der ersten Halfte 
des Jahres 1923 ihre dritte Elektrifizierungsanleihe in Hohe von 
120 Millionen Franken noch mit einem 4proz. ZinsfuB, allerdings bei 
erheblicher Unterpari-Emission, auszugeben. Mitte des Jahres gab 
hingegen der Bund schon wieder 41/.proz. Kassenscheine aus mit 
4- und 5jii.hriger Laufzeit, die bei Unterparibegebung einen Ertrag 
von rund 5% gewii.hrten. 1m November entschloB sich dann der 
Bund, bei einer Anleihe von 100 Millionen Franken, zum 5proz. Zins
typus uberzugehen. 

Nachdem seit 1924 die baldige Stabilisierung der Bundesfinanzen 
gesichert erscheint, hat die Laufzeit der Anleihen von 10 Jahren fUr die 
1924 ausgegebenen, auf 15 Jahre fUr die 1925 ausgegebenen erstreckt 
werden konnen. Die Bundesbahnen haben im Februar/Marz 1924 die 
vierte 5proz. Elektrifizierungsanleihe in Hohe von 150 Millionen Franken 
zu 981/, und im Januar 1925 eine weitere 5proz. Elektrifizierungsanleihe 
in Hohe von 175 Millionen Franken zu 98% aufgenommen, von denen 
die letztere einen bedeutend besseren Absatz fand alB die erstgenannte. 
Die neuen Anleihen des Bundes - 80 Millionen Franken 5proz. Anleihe 
zu einem Ausgabekurs von 96% im September 1924 und 130 Millionen 
Franken 5proz. Anleihe zu 98 % im Juni 1925 - haben uberwiegend 
zur Konversion von alteren Anleihen oder Kassenscheinausgaben ge
dient. Die im Jahre 1926 zum Kurse von 98 % herausgebrachte Anleihe 
des Bundes in Hohe von 100 Millionen Franken diente ausschlieBlich 
zur Konversion der fUniten, 41/.proz. Mobilisationsanleihe von 1916; 
die Bundesbahnen traten an den schweizerischen Kapitalmarkt 1926 
selbst nicht einmal mit Konversionen heran. Die Verlangerung der 
Laufzeit ist das Ergebnis ruhigerer Verhaltnisse auf dem Kapitalmarkt 
und die Folge der Einsicht, daB ein schneller Abbau der Zinssatze, wie 
im Jahre 1922, nicht zu erwarten ist, sondem daB bei der gegenwartigen 
Kapitalknappheit in den meisten, an der Weltwirtschaft beteiligten 
Landem voraussichtlich noch auf Jahre hinaus mit keiner wesentlichen 
Verschiebung des Zinsniveaus zu rechnen sein wird. 

e) Kapitalmarkt und privater Kreditbedarf. Die Anleihen privater 
Untemehmungen haben sich selbstverstandlich der geschilderten Markt
lage anpassen mussen. Die Verzinsung ist je nach Art und Gute des 
Schuldners bOher. Industrieuntemehmungen muBten sich 1920 zu 
einem 7 -8proz. ZinsfuB bequemen, ja sie gingen vereinzelt sogar daruber 
hinaus. Die Anleihen liefen ebenfalls nur wenige Jahre, so daB 1925 
schon Konversionen solcher hochverzinslicher Anleihen vorkommen. 
Seit 1925 ist fur die Industrie eine 6proz. Verzinsung der Anleihen als 
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das "Obliche zu betrachten, bei einer Laufzeit, die zwischen 10 und 20 
Jahren schwankt. 1m Jahre 1926 konnten gute Industrieunternehmungen 
bei Unterpari-Emission auch schon wieder mit 5proz. Typen heraus
kommen. 

Der Umfang der privaten Emissionen zeigt deutlich die Abhangig
keit yom Konjunkturverlauf. Die Jahre 1919 und 1920 weisen den groBten 
Kapitalbedarf der Industrie auf, der sowohl durch Ausgabe von Obli
gationen wie auch von neuen Aktien gedeckt wird. Von 1921 ab hort 
die Aktienemission fast vollstandig auf. Mit diesem Jahre beginnt die 
.Ara der Sanierungen, die sich nicht nur auf die Industrieunternehmungen, 
sondern vor aHem auch auf die Trusts erstrecken. Die Banken haben 
1919 und 1920 ihre <ksellschaftskapitalien noch in groBerem Umfange 
erhOht, um ihre eigenen Mittel den bedeutend gestiegenen fremden <kl
dern anzupassen. Die Trustunternehmungen erschienen fast gar nicht 
mit Neuaufnahmen am Kapitalmarkt, nur wenige, in valutastarken 
Landern arbeitende <ksellschaften waren in der Lage, sich neue Mittel 
zu beschaffen. 

In den Jahren 1919-1924 nahmen also nicht dieselben Unterneh
mungen den Kapitalmarkt in Anspruch wie vor 1914. Nur die Elektri
zitatsindustrie hat in der Nachkriegsepoche groBere Kapitalanspriiche 
gestellt als vor 1914. Einmal ist das auf den technischen Fortschritt 
in dieser noch jungen Industrie zuriickzufiihren, dann aber auch vor 
allem auf das Bemiihen, sich moglichst von den Kohlennoten, unter 
denen die Schweiz bis 1920 ja so schwer zu leiden hatte, durch Aus
nutzung der im Lande vorhandenen Wasserkriifte, frei zu machen. Bei 
dieser Bewegung ist zu beriicksichtigen, daB ein Teil der Kraftwerke, 
die zu diesem Zwecke erstellt wurden, gerade in der teuersten Zeit ge
baut worden sind und daB sie daher in Zukunft Schwierigkeiten haben 
werden, eine Verzinsung des investierten Kapitals herauszuwirtschaften. 
Anzeichen dafiir, daB eine iiberstiirzte Entwicklung durch die Unwirt
schaftlichkeit mancher Werke schon jetzt, nach verhaltnismaBig kurzer 
Zeit, zu Kapitalverlusten fiihrt, sind bereits vorhanden. Auch in dieser 
Periode scheidet, wie wiihrend des Weltkrieges, die Fremdenindustrie 
mit Kapitalaufnahmen vollig aus. Weder Rotellerie noch Bergbahnen 
sind in der Lage, neues Kapital an sich zu ziehen. Jedoch sind gerade 
diese Geschaftszweige in Verbindung mit den oben erwahnten Trust
gesellschaften, die Rauptobjekte der Sanierungen, die freilich oft auch 
eine Zufiihrung neuer <kldmittel erforderlich machen. Wahrend die 
Rotelindustrie weniger von Kapitalgesellschaften betrieben wird und ihre 
Bedeutung fUr den KapitaImarkt vorzugsweise auf der hypothekarischen 
Verschuldung beruht, kommen bei den anderen, eben aufgefiihrten 
Unternehmungen die Verluste an in <kstalt von Obligationen und 
Aktien aufgenommenem Leihkapital in Frage. 
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Bei manchen Bergbahnen und Trusts - darunter auch groBten 
Untemehmungen, wie z. B. der Bank fiir elektrische Untemehmungen -
ist der fast vollstandige VerIust des Stammkapitals zu verzeichnen. 
Die letzterwahnte Gesellschaft hat sogar zwei tief einschneidende Sanie
rungen vomehmen miissen. Manche Gesellschaften, die durch Wahrungs
verIuste besonders hart betroffen waren, zogen es vor, nicht bis 1940 
eine, die finanzielle Bewegungsfreiheit auBerordentlich hindemde 
Unterbilanz mit sich zu schleppen, wie es die Bundesratsverordnung 
von 1919 iiber die Bilanzierung des Wahrungsausfalls ermoglicht Mtte, 
sondem durch einschneidende Kapitalzusammenlegungen sich den 
neuen Verhaltnissen anzupassen. Das Bankgewerbe erlitt derartige 
VerIuste nur bei wenigen Gesellschaften, die d urch den Besitz von aus
landischen Hypothekenforderungen in solche Schwierigkeiten gerieten, 
daB sie liquidieren muBten. Die Kreditbanken blieben von groBen 
Zusammenbriichen verschont; die Sanierung der A.-G. Leu & Cie. -
einer der acht schweizerischen GroBbanken - muBte ebenfalls infolge 
'ihrer VerIuste am AuslandshypothekengescMft durchgefiihrt werden. 
Allerdings hat man in den Jahren 1923 und 1924 manchmal auch zu 
schwarz gesehen; die deutsche Aufwertungsgesetzgebung und die Re
gelung der Valutaschulden deutscher Stadte haben wenigstens einen 
Bruchteil der oft schon abgeschriebenen Verluste wieder hereingebracht. 
So hat sich 1926 die Bank fiir elektrische Unternehmungen infolgedessen 
sogar als "iibersaniert" erwiesen. 

Es sind aber nicht etwa nur solche Wahrungsverluste gewesen, 
die die Gesellschaften in Mitleidenschaft gezogen haben. Auch ver
kehrte Finanz- und Ausdehnungspolitik hat einigen Gesellschaften 
schwere VerIuste bereitet. Wenn diese Gruppe auch nicht so zahlreich 
ist, so findet sich immerhin ein so bedeutendes Unternehmen darunter, 
wie die Nestle Anglo-Soiss condensed Milk-company. Diese Gesell
schaft, deren Hauptfabrikationsstatten sich in den Vereinigten Staaten 
befinden, hatte bis zum Jahre 1920 ihr Friedensaktienkapital vervier
facht, unter Heranziehung der Obligationenausgabe ihr Gesamtkapital 
insgesamt verdreifacht, wahrend ihr Produktionsvermogen nur um das 
Doppelte gewachsen war. Die Weltwirtschaftskrisis im Jahre 1920 er
wies den Weltmarkt nicht mehr aufnahmefiihig fiir die vermehrte Er
zeugung; die Gesellschaft erlitt an ihren Bestanden derart riesige Ver
luste, daB sie sich gezwungen Sah' ihr Aktienkapital von 160 Millionen 
Franken auf 80 Millionen Franken zusammenzulegen. Es muB noch be
sonders betont werden, daB dies Papier von jeher nicht etwa als Speku
lationspapier, sondem als sicheres Anlagepapier galt, das sich auch viel
fach in den Handen kIeinerer KapitaIisten befand. 

SchlieBlich ware noch zu erwahnen, daB einige Industrieuntemeh
mungen, die ihre Griindung nur der Kriegskonjunktur zu verdanken 
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hatten, sich in der K.risenzeit nicht als lebensfabig erwiesen und zum 
Teil unter volligem Verlust der in ihnen investierten Kapitalien wieder 
von der Bildflache verschwanden. Doch diirften in der Schweiz als 
altem Industriestaat diese Verluste nicht so betrachtlich gewesen sein 
wie in manchem anderen neutralen Lande, wo eine" Kriegsindustrie 
vielfach erst aus dem Nichts erstanden war, wahrend der Schweiz ihre 
alte Erfahrung auf diesem Gebiet sehr zustatten kam. Die Hauptver
luste sind der Schweiz sicher aus in Vorkriegszeiten gut rentierenden 
Anlagen erwachsen. Nur bei den Bergbahnen und der Hotelindustrie 
war schon damals mit einer Uberkapitalisierung zu rechnen, die sich 
in der, Nachkriegskrisis dann besonders erschwerend geltend machte. 

Kennzeichnend fiir die Jahre 1921 bis 1923 sind die Kapitalherab
setzungen sowie die Schaffung von Vorzugsaktien. Es tauchen bier also 
dieselben Mittel finanzieller Rekonstruktionen auf, wie sie schon in der 
Krisis nach den Griinderjahren von der deutschen Industrie angewandt 
worden sind. Weiter kommen haufig in Anwendung die Umwandlung 
von Obligationen in kumulative Vorzugsaktien oder auch der Verzicht 
der Obligationare auf ein festes Zinsertragnis und die Ausstattung der 
Schuldverschreibungen mit einem, vom Jahresertragnis abhangigen 
Zinsanspruch. Mit dem Jahre 1924 diirfte im allgemeinen auch der 
Abschlu13 dieser Sanierungsperiode gekommen sein, so daB auch hier 
fortan mit einer ruhigeren Entwicklung zu rechnen ist. Die beiden fol
genden Jahre zeigen wieder Aktienemissionen in bescheidenem Umfange, 
an denen neben der Industrie auch die Banken beteiligt sind. 

Die Zunahme der offentlichen Anleihen hat auf die Beschaffung der 
fiir den Hypothekarkredit benotigten Mittel lebhaft eingewirkt; sie hat 
eine Vermehrung der Spareinlagen nicht aufhalten konnen, aber dafiir 
vOriibergehend eine Verminderung der Bankobligationen herbeigefiihrt. 
Die Spareinlagen der Banken und Sparkassen stammen einmal von Be
sitzern kleinerer Kapitalien her und weiter vorzugsweise aus landlichen 
Kreisen. Es sind aber auch vielfach Betrage, die sonst auf dem Geldmarkt 
oder" als Betriebsmittel von Handels- und Gewerbeunternehmungen 
Verwendung fanden, nicht nur zur Anlage in Effekten verwandt worden, 
sondern haben auch als Spareinlagen bei Banken und Sparkassen Unter
kunft gesucht. Der Nachteil einer geringeren Verzinsung gegeniiber der 
der Kassaobligation wurde fUr solche Gelder aufgewogen durch die Ml)g
lichkeit, Spareinlagen eher wieder fliissig machen zu konnen als diese 
Obligationen. Die Zunahme der Spareinlagen, die sich folgendermaBen 
gestaltet hat (in Millionen Franken): 

Hestand •....•.... 
Zunahme gegen das Vorjahr 

1925 

3410 
144 
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ist daher bis etwa 1923 nicht aIs reiner Kapitalzuwachs anzusehen, 
sondem mehr auf eine Verschiebung der Anlageart zuriickzufiihren. 
Die Kapitalvermehrung ist zudem aIs auJ3erst gering anzusehen, be
sonders wenn man den Zinszuwachs mit beriicksichtigt. Seit 1924 
ist mit einer vermehrten Verwendung der Spargelder zu Bauzwecken 
zu rechnen, was die Ansicht bestatigt, daB es sich bei den Zugangen der 
friiheren Jahre vielfach nur um voriibergehend festgelegte Mittel handelte. 

Die Bankobligationen weisen demgegeniiber folgende Entwicklung 
auf (in Millionen Franken): 

1919 1920 1921 1922 I 1923 I 1924 1925 

Hestand ..... . . .. 4648 4633 4501 440714315 4645 4971 
Zu- oder Abnahme gegen das 

-941-92 Vorjahr . .. . . +139 -15 -132 +330 +326 

Der anfangliche Riickgang ist besonders auf die in diesen Summen 
enthaltenen festen Anleihen zuriickzufiihren, die 1918 maximal1l42 Mil
lionen Franken betrugen, 1923 aber nur noch 858 Millionen Franken. 
Da in erster Linie die Aktienhypothekenbanken, die besonders an der 
Gewahrung von auslandischen Hypothekarkrediten mitgewirkt hatten, 
und die TrustgeselIschaften an der Ausgabe langfristiger Anleihen be
teiligt waren, so ist diese Abnahme leicht verstandlich. Der Riickgang 
ist aber nicht nur durch die Kiindigung langfristiger Anleihen, sondem 
besonders bei den Trusts auch durch deren volligen Verlust bzw. die 
Umwandlung in Vorzugsaktien herbeigefiihrt. 

Die kurzfristigen Kassaobligationen haben bei den Kantonalbanken 
1923 gegeniiber 1919 sogar noch etwas zugenommen, wiihrend bei den 
GroBbanken fiir diese Zeit ein betriichtlicher Riickgang festzustellen 
ist. Die Folge davon ist, daB die Kantonalbanken einen groBeren Antell 
am Obligationenbestande aufweisen aIs vor dem Weltkriege. Der Grund 
fiir diese Bevorzugung der Kantonalbanken ist in der groBeren Sicherheit 
zu suchen, die das Publikum bei diesen, mit Staatsgarantie ausgeriisteten 
Instituten gerade in den Krisenzeiten ala besonders wertvoll einschatzte. 
Der Riickgang der Obligationen bei den GroBbanken beruht dagegen auf 
der zuriickhaltenden Zinspolitik der Banken, die nicht eine gleiche Ver
zinsung boten wie die kurzfristigen offentlichen Anleihen. In den Zeiten 
der gro13ten Geldfliissigkeit, besonders im Jahre 1922, suchtendie Banken 
sogar eine Neueinlage von Obligationengeldern nach Moglichkeit hint
anzuhalten, da sie fiir diese keine entsprechende Verwendung hatten. 
Erst 1924 machte sich infolge der Wiederbelebung des Konsortial- und 
Kreditgeschiiftes bei den Gro13banken das Bestreben geltend, die ver
minderten Obligationenbestiinde durch eine weitherzigere Zinspolitik 
wieder aufzufiillen. Der groBe Zuwachs in den beiden letzten Jahren 
ist auf die geringe Beanspruchung des Marktes durch offentliche An-
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leihen zuriickzufiihren. Die Kantonalbanken weisen mit fast 150 Mil
lionen Franken jeweils beinahe die Halfte des jahrlichen Zuwachses auf. 

Nur schwer hatten sich die Banken unter dem EinfluB der Kapital
knappheit der ereten Nachkriegsjahre dazu entschlieBen konnen, fiir 
ihre Obligationen iiber den 5 proz. ZinsfuB hinauszugehen; dafiir biirgerte 
sich mehr die Unterpari-Emission ein. Wenn auch die Banken 1922 den 
Zinsabbau bereitwilligst mitmachten, so weist dieses Jahr doch noch 
mit 31 % den hoohsten Prozentsatz der iiber 5% verzinslichen Obli
gationen auf. Nur zogernd gingen die Banken im folgenden Jahr vom 
41/.proz. zum 5proz. Typus iiber, dem 1925 sogar anfangs der 51/sproz. 
Typus folgte. Doch war diese letztere Hinaufsetzung nur voriibergehend. 
Einer allzu starken Senkung bis auf 41/2 % folgte gegen Ende des Jahres 
1926 wieder eine Steigerung des ZinsfuBes auf 43/ 4 %. Ebenso wie bei 
dem Zinstypus der offentlichen Anleihen scheint sich auch hier eine 
Konsolidierung der Zinsverhaltnisse anzubahnen. 

In der hier behandelten Periode haben sich die Hypothekenbestande 
der Banken in folgendem AusmaBe vermehren konnen (in Millionen 
Franken): 

1919 I 1920 1921 1922 1923 I 1924 I 1921> 

Besta.nd •......... 4382144:: 4581 4760 5030 152571 5540 
Zunahme gegen dll8 Vorjahr 145 179 270 227 283 

Bis zum Jahre 1922 handelt es sich vorzugsweise um die 'Obernahme 
alter Hypotheken durch die Banken, also um die Fortdauer einer Be
wegung, die man bis in die letzten Vorkriegsjahre zuriickverfolgen kann. 
Seit 1923 ist wieder eine neue Belebung der Bautii.tigkeit zu verzeichnen, 
die zur vermehrten Schaffung neuer Hypotheken beigetragen hat. 
Bis dahin hatte die gesamte Bautatigkeit sich fast nur auf die Errich
tung genossenschaftlicher Siedlungen beschrankt, deren Kapitalbedarf 
vorzugsweise durch den offentlichen Kredit der Kantone und Gemeinden 
befriedigt werden muBte. 

SchlieBlich hat die ErhOhung der Grundstiickspreise auch in vielen 
Fallen eine erhOhte Beleihung mit sich gebracht. In den angegebenen 
Zahlen sind ferner die Auslandhypotheken, soweit sie nicht von Trust
und nberseebanken gegeben wurden, mit enthalten; deren Verminderung 
ist also bei dem Anwachsen des Gesamtbestandes noch mit in Rechnung 
zu stenen. 

Die Vorechiisse auf festen Termin zeigen bei den schweizerischen 
Banken folgendes Bild: 

1919 1920 1921 1922 1928 1924 1925 

Besta.nd. 606 648 668 660 653 741 762 
Zu- oder Abnahme gegen dIl8 

Vorjahr . . -3 +42 +20 -8 -7 +88 +21 

Howeler. Geld· und Kapltalmarkt. 8 
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In ihnen sind bekanntlich auch manche Hypothekendarlehen ent
halten. Jedenfalls verandern diese Zahlen die Angaben iiber die Hypo
theken selbst nicht in irgendwie einschneidender Weise. 

Der AbriB iiber die Spareinlagen und Bankobligationen enthiillt 
aber auch gleichzeitig das Hauptproblem des Hypothekenmarktes in 
der Nachkriegszeit, namlich das der Bereitstellung langfristigen Kredits 
fUr die Hypothekendarlehen. Nach dem oben iiber die Spargelder Ge
sagten bedeutet ihre vermehrte Heranziehung zur Gewahrung von 
Hypothekarkrediten keine Gesundung der Verhii.ltnisse. Die Kurz
fristigkeit der Obligationen - wahrend der Zeit der hOchsten Kapital
anspannung wurde der 3-5jahrige Typ zum Teil sogar durch den 1- bis 
2jahrigen ersetzt - iibte bei dem steigenden Zinssatz einen scharlen 
Druck auf die Hypothekenzinsen selbst aus. Unter dieser Versteifung 
der Hypothekarzinssatze hatten die stadtischen Miethausbesitzer, 
deren Einnahmen infolge der auch in der Schweiz durchgefiihrten 
Wohnungszwangswirtschaft mit der allgemeinen Preiserhohung keines
wegs Schritt gehalten hatten, sowie die Landwirtschaft, deren Lage 
sich nach Kriegsende wieder wesentlich verschlechtert hatte, schwer zu 
leiden. Unter dem Druck dieser Preise suchten die Banken 1922 und 
Anfang 1923 die Hypothekenzinssatze zu ermii.l3igen. Da aber die Obli
gationszinssatze - wie oben geschildert - bald wieder anzogen, ge
rieten manche Banken hierdurch in eine verlustbringende Lage. Daher 
hat sich auch dieser ZinsfuB der allgemeinen Bewegung wieder anpassen 
mUssen, so daB seitdem wieder mit einer mindestens 51/ 4 proz. Ver
zinsung erststelliger Hypotheken zu rechnen ist. 

Diese miBlichen Zustande haben die schon wahrend des Krieges 
wieder aufgelebte Diskussion iiber die zweckmaBige Beschaffung der 
Mittel fiir den Hypothekarkredit nicht zur Ruhe kommen lassen. 1919 
wurde vom Bunde eine Expertenkommission berufen, um Vorschlage 
zur LOsung dieser Frage zu machen. Man einigte sich schlieBlich dahin, 
die Ausgabe eines einheitlichen, langfristigen Pfandbriefes vorzuschlagen, 
der von einer besonderen Organisation ausgegeben, und durch deren 
Vermittlung dann den einzelnen Bodenkreditinstituten die benotigten 
langfristigen Mittel zugefiihrt werden sollten. Die verschiedenen Inter
essen der am Hypothekengeschii.ft beteiligten Banken und kantonale 
Bedenken erschwerten eine befriedigende Losung. 

Eine durchgreifende Besserung ist ja auch - abgesehen von der 
gesetzlichen Regelung, die 1926 nur bis zur Vorlage eines Gesetzent
wurfes an die parlamentarischen Korperschaften gediehen war - erst 
dann moglich, wenn die Lage des gesamten Kapitalmarktes die Emission 
eines langfristigen Pfandbriefes zu einem nicht zu hohen Zinssatze ge
stattet, d. h. einem Satze, der eine Senkung fur einen lii.ngeren Zeitraum 
als nicht wahrscheinlich erscheinen laBt. Vielleicht tragt die erstarkte 
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Stellung der Kantonalbanken und der sonstigen staatlichen Hypothekar
kreditanstalten, deren Anteil am bankmaBig betriebenen Hypotheken
gescha£t von 40% im Jahre 1906 auf fast 54% im Jahre 1925 gestiegen 
ist, zu einer befriedigenden Loaung dieses Problems bei. 

V. Die Grnndlinien der Marktverandernng seit Ausbrneh 
des Weltkrieges. 

Nachdem die vorhergehenden Ausfiihrungen gezeigt haben, daB 
allenthalben die durch den Weltkrieg hervorgerufenen Umwalzungen 
auf dem Geld- und Kapitalmarkt neuerdings of£ensichtlich die Tendenz 
zeigen, die Markte einer ruhigen Entwicklung zu iiberlassen, diirfte es 
hier noch am Platze sein, kurz die MaBnahmen zu betrachten, auf die 
diese neu gewonnene Basis zuriickzufiihren ist. Die Schweiz ist nicht 
aIs ein in sich geschlossenes Wirtschaftsgebiet anzusehen, ihre Ver
flechtung mit der Weltwirtschaft ist im Gegenteil derartig eng, daB sie 
allen Schwankungen der allgemeinen Wirtscha£tslage aufs Unmittel
barste ausgesetzt ist. Die Lage der Schweiz ist daher wahrend des Welt
krieges die denkbar schwierigste gewesen. Holland und den skandina
vischen Staaten ist die Aufrechterhaltung der Neutralitat und der In
tegritat der Wirtschaft auf Grund der gegebenen Verhaltnisse sehr viel 
leichter geworden. 

Es ist daher unbedingt der allgemein vertretenen Ansicht beizu
pflichten, daB die schweizerische Regierung mit Unterstiitzung der 
Nationalbank die wirtschaftspolitischen Interessen des Landes unter Aus
nutzung der durch den Kapitalreichtum der Schweiz gegebenen Vor
teile in geschickter Weise gewahrt hat. In einer Hinsicht ist vielleicht 
nur eine Einschrankung zu machen, daB die Nationalbank anfangs die 
Bevorschussung der Auslandguthaben schweizerischer Kaufleute zu 
sehr ge£ordert hat. Doch muB man beriicksichtigen, daB es wahrend des 
Krieges die allgemeine Auffassung war, die Valuten der kriegfiihrenden 
Mii.chte wiirden sich nach Kriegsende wieder heben. Die Geldfliissigkeit 
der ersten Kriegsjahre hat die spekulative Belassung der Guthaben im 
Auslande befordert. 

Jedenfalls steht diese Politik im engsten Zusammenhange mit der 
Verfassung des schweizerischen Geldmarktes in der Kriegszeit. Durch 
die Einbeziehung der Reskriptionen des Bundes in die Notendeckung 
der Nationalbank ist hier schon friihzeitig eine lJberfiille des Geld
marktes eingetreten, die iiber die wirkliche Lage hinwegtauschte. Der 
vermehrte Zustrom des Goldes hat es der schweizerischen National
bank ermoglicht, unter Au£rechterhaltung einer hohen Notendeckung 
den Anforderungen des Staates Geniige zu leisten. Die veranderten 
Zahlungsgewohnheiten brachten bald einen Mangel an guten Handels-

8* 



116 Die Grundlinien der Marktverinderung seit Ausbruoh des Weltkrieges. 

wechseln hervor, an ihre Stelle traten zum Teil die Reskriptionen. Die 
Spanne zwischen offiziellem und Privatsatz erweiterte sich derart, daB 
die Herrschaft der Nationalbank iiber den Diskontmarkt gefahrdet wurde. 
Trotz dieser Lage entschloB sich die Nationalbank nicht, eine Verknappung 
des Marktes durch AbstoBung der Reskriptionen herbeizufiihren; sie hatte 
sonst nicht mehr iiber die erforderliche Notendeckung verfiigt. 

Die schwierige Stellung der Nationalbank kam hauptsachlich erst nach 
Beendigung des Weltkrieges zum Ausdruck. Die auflerordentlich groBe, 
Nachfrage nach Dollars infolge der riesigen Importe aus den Vereinigten 
Staaten in den Jahren 1919 und 1920 driickte den Kurs des schweize
rischen Franken unter Paritat hinab. Die Nationalbank konnte, wie 
alle anderen europii.ischen Notenbanken, ihre Wiihrung nicht in ge
niigendem Umfange stiitzen, eine Tatsache, die angesichts der allge
meinen wirtschaftlichen Verhii.ltnisse durchaus verstandlich erscheint. 

Dagegen hat die Nationalbank bei dem Wahrungsriickgang im 
Herbst 1922 sich zu passiv verhalten. Aus Riicksicht auf ihre Noten
deckung hat sie in diesem Jahre aullerordentlich groBe Zuriick
haltung bei der Rediskontierung der Reskriptionen geiibt, obwohl 
der Geldmarkt auBerst fliissig und die Spanne zwischen dem offiziellen 
Diskontsatz und dem Privatsatz - trotz des niedrigen offiziellen Satzes 
von 3% -auf beinahe 2% gestiegen war. Hatte die Nationalbank mehr 
Reskriptionen an den offenen Markt gebracht, so hatte dies entschieden 
ein Anziehen des Privatsatzes und damit auch eine verminderte Kapital
ausfuhr bewirkt. 

Obwohl sich die Devisenkurse standig zu Ungunsten der Schweiz 
verschoben, schritt die Nationalbank erst am 14. VII. 1923 zu einer 
Heraufsetzung des Diskontsatzes. Erst einige Tage nach Durchfiihrung 
der Londoner Diskonterhohung entschloB sich also die Schweizerische 
Nationalbank zu derselben MaBnahme, da sie einsah, daB sie bei deren 
sich standig verschlechternden Lage als einziges Land der Welt einen 
3proz. Diskontsatz nicht aufrecht erhalten konnte. Die Nationalbank 
hat sich wahrend dieser Zeit offensichtlich von dem Grundsatz leiten 
lassen, dem Lande mit Riicksicht auf die vorwiegend kapitalorientierte 
Industrie und der Landwirtschaft moglichst billigen Kredit zur Ver
fiigung zu stellen. Weiter hat auch sicherlich die Riicksicht auf die Be
lastung der Staatsfinanzen durch eine Zinserhohung dabei mitgespielt. 
Durch diese weitgehende Riicksichtnahme ist es freilich der Schweize
rischen Nationalbank erst erheblich spater moglich geworden, den 
Frankenkurs zu stabilisieren, als dies Schweden und Holland bei ihren 
Wahrungen durchgefiihrt haben. 

Eine wesentliche Vorbedingung fiir die Aufrechterhaltung der Gold
paritat war freilich auch die Ordnung der Staatsfinanzen. Solange der 
Kapitalmarkt standig fiir die Deckung der Staatsdefizite ,in Anspruch 
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genommen wurde, waren die Gefahren einer Inflation nicht beseitigt. 
Auch hier ist eine durchgreifende Sanierung erst sehr spat erfolgt. Die 
Schweiz hat sich erst im Jahre 1916 zur Erhebung einer Kriegssteuer 
entschlossen, die wenigstens einen Teil der Mobilisationskosten deckte. 
Eine energischere Steuerpolitik ware an sich damals durchaus moglich 
gewesen, wo es der Landwirtschaft und gewissen Teilen der Industrie 
recht gut ging. Es ist jedoch verstandlich, wenn man von einer noch 
einschneidenderen Belastung der Gegenwart seinerzeit absah, um die 
Produktionskraft des Landes nicht zu sehr zu lahmen. 

Auch die drei ersten Nachkriegsjahre weisen ebenfalls noch sehr er
hebliche Fehlbetrage auf, wahrend noch eine ganz bedeutende Anleihe
aufnahme daneben hergeht. Zuriickzufiihren ist dieser Kapitalbedarf 
auf die staatlich organisierte Lebensmittelversorgung des Landes, die 
gleichzeitig mit einer Verbilligungsaktion deB Staates fiir den heimischen 
Konsum verbunden war. Ferner verschlang die ArbeitsloBenfiirsorge 
ganz bedeutende Summen. 

Unter der Einwirkung sozialistischer Anschauungen, die sich be
sonders nach 1918 geltend machten, hatten die Finanzen der Schweiz 
wie die auch fast aller anderen neutralen Lander Bchwer zu leiden. 
Die staatswirtschaftlichen Organisationen, wie die Anfang 1919 als 
Ersatz fUr die Kohlenzentrale gegriindete KohlengenoBBenschaft, der 
die KohlenbeBchaffung aus Belgien, England und Amerika nach dem 
Versagen der deutschen Einfuhr oblag, die SeeBchiffahrtsunion, die im 
Februar 1919 gegriindet, die iiberseeische Ein- und AUBfuhr der Schweiz 
durch eigenen SchiffahrtBbetrieb sicherstellen solIte, die Kaseexport
union, der zwangsweise erfolgte genoBsenschaftliche ZusammenschluB 
der Kaseexporteure, aIle diese Organisationen erlitten schwere VerluBte, 
die dem Staat zur Last fielen. 

Erst die durch das unerwartete Hereinbrechen der Weltwirtschafts
krisis verursachten Verluste brachten eine Abkehr von diesen staats
sozialistischen Tendenzen und als Folge davon eine strengere Steuer
und Zollpolitik, die aber jetzt bei der schlechten Konjunktur die Wirt
schaft um so barter traf. Die Mobilisationskosten, die 1921 definitiv 
mit 1155,4 Millionen Franken festgestellt wurden, waren 1921 durch 
die Kriegsgewinn- und die Kriegssteuer bis auf 552 Millionen Franken, 
1925 bis auf 347 Millionen Franken getilgt. Aber infolge der standigen 
Budgetdefizite und der auBerordentlichen Ausgaben hatte sich 1925 
der Passivsaldo der Staatsrechnung auf iiber 1566 Millionen Franken 
erhoht, von denen allein 1219 Millionen Franken nicht auf die. un
mittelbaren Mobilisationskosten, sondern vorzugsweise auf die eben an
gefiihrten Ausgaben zuriickzufiihren sind. 

Die Verschuldung des Staates war also inzwischen so weit vorge
schritten, daB man nur eine allmahliche Beseitigung des Defizits er-
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streben konnte. Erst nach Besserung der schlechten Wirtschaftslage, 
die den FortfaH mancher Ausgaben sozialer Art, vor aHem den der Ar
beitslosenfiirsorge gestattete, konnte man an eine durchgreifende Sanie
rung der Finanzen denken. So hat der schweizerische Bundesrat im 
Februar 1925 einen systematischen Tilgungsplan fur die Bundesschuld 
aufgesteHt. 

Damit ware der Ausgangspunkt fiir eine neue Entwicklung der Staats
finanzen gegeben und bei Einhaltung des Voranschlages im Jahre 1957 
die Tilgung von rund 1 Milliarde Franken Bundesschulden durchgefiihrt. 
Ende 1925 betrug die gesamte Bundesschuld 2255 Millionen Franken, 
darunter 168 Millionen Franken schwebende Schulden. Fiir 1925 muBte 
die Eidgenossenschaft aHein 116,6 MilIionen Franken fiir die Verzinsung 
~er Schulden aufwenden, also fast 1/, ilirer Gesamtausgaben und mehr, 
als 1912 iiberhaupt die gesamte Bundesschuld betrug. Aus diesen An
gaben allein kann man schon entnehmen, daB die Schweiz eine sehr weit
gehende Anleilieaufnahmepolitik betrieben hat, von der man erst im 
letzten Augenblick, als eine uferlose Verschuldung einzusetzen drohte, 
abging. 

Auch das Anwachsen der Schulden der Schweizerischen Bundes
bahnen ist zu beriicksichtigen, die von rund P/2 Milliarden Franken auf 
2,552 Milliarden Franken ohne Beriicksichtigung der schwebenden 
Schuld en gestiegen sind. Neben den Fehlbetragen der Jahre 1914-1922 
in Hohe von 317 MilIionen Franken, die etwa zu 1/3 durch Hinausschiebung 
der Tilgungsfrist der Anlagen von 60 auf 100 Jahre getilgt sind, spielen 
hier die Ausgaben fiir die Elektrifizierung der Bahnen die Hauptrolle. 
Yom finanztechnischen Standpunkte aus sind diese MaBnahmen in 
einem sehr ungiinstigen Moment erfoIgt. Es ist zum mindesten fraglich, 
ob die sozialpolitischen Riicksichten, die bei der Vornahme des Ausbaues 
in den teuren Nachkriegsjahren maBgebend waren neben dem Wunsche, 
die nationale Wirtschaft von den Kohlenbezugen aus dem Auslande 
unabhiingiger zu machen, eine derart erhebliche Belastung des schwei
zerischen Kapitalmarktes auf die Dauer rechtfertigen. Jedenfalls ist 
der Hinweis auf die produktive Verwendung dieser Summen solange 
recht problematischer Natur, als die schweizerischen Bundesbahnen 
Miihe haben, einen Reinertrag herauszuwirtschaften. Das stiindig dro
hende Defizit der Bundesbahnen kann sogar bei ungiinstiger wirtschaft
licher Entwicklung den ganzen Schuldentilgungsplan des Bundes stark 
beeintriichtigen. 

Es verbleibt also eine sehr viel grtiJ3ere Belastung des schweizerischen 
Kapitalmarktes mit offentIichenAnleihen, die um so schwerer ins Gewicht 
fallt, als eine "Obernahme dieser Betriige durch den internationalen 
Kapitalmarkt im Gegensatz zu den Vorkriegsverhiiltnissen nicht statt
findet. Damit sind also diese Betrage der Verwendung in Industrie und 
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Handel entzogen. Eine weitere EinbuBe hat der Geld- und Kapitalroarkt 
dureh die Verminderung der Forderungen an das Ausland erlitten, die 
man vielleieht nur mit der Halfte der Vorkriegshohe einzusetzen hat. 
Beriieksiehtigt man ferner die sieher noeh auf Jahre hinaus auBerst 
sehwierige Lage der Weltwirtsehaft, die das sehweizerisehe Wirtsehafts
leben ebenfalls ungiinstig beeinfluBt, so ist daraus ersiehtlieh, daB vorerst 
in der Schweiz mit einer verhaItnismii.Big geringen Neubildung von 
Kapital zu reehnen ist. 

Die groBte Gefahrenquelle fUr den sehweizerisehen Geld- und Kapital
markt besteht aber in der noeh nieht endgiiltig geklarten Zukunft der 
franzOsisehen Wahrung. Auf dem sehweizerisehen Markte befinden !!ieh 
namlieh noch groBere Betrage franzOsiseher Herkunft, die infolge der 
Inflationsgefahr aus ihrem Mutterlande gefliiehtet sind. Hierauf ist 
der niedrige Privatdiskontsatz in der Sehweiz mit zuriickzufiihren, der 
im Gegensatz zuden iibrigen valutastarken Landern - Vereinigte Staaten, 
England, Holland - noch nicht wieder die vorkriegsmaBige Entfernung 
yom offiziellen Diskontsatz gewonnen hat. Doeh diirfte die Sehweiz, 
nachdem das Gleiehgewicht im offentlichen Haushalt erreicht ist und 
der Miinzumlauf des Landes endlich keine Verwicklungen mehr zu bringen 
droht, kiinftigen Schwierigkeiten, die von der angegebenen Seite her 
entstehen konnten - Italien bildet infolge der geringeren wirtsehaft
lichen Interessen der Schweiz an diesem Lande nicht die gleiehe Be
drohung - heute ungleich besser geriistet gegeniiberstehen als 1922. 

Index der Schweizer Borsen1• 

(Aus den Monatsberichten des Schweizerischen Bankvereins 1925, S.188.) 

(Nennwert In Mi1JjODeD Franken) 

Honataende 45 ObligatlODeD 21 Aktlen Summe 
1248,08=100% 592,9=100% 1885,9 = 100 % 

Dezember 1913 90,57 183,00 117,56 
Juli 19141 .. 90,85 179,23 116,28 
Juli 1916· .. 81,56 165,34 108,62 
Dezember 1916 81,22 159,51 106,51 

1917 77,61 160,38 104,34 
1918 75,49 150,07 99,57 
1919 67,02 107,10 79,97 
1920 59,07 76,27 64,63 

" 1921 71,26 69,80 70,79 
1922 85,51 88,25 86,39 

II 1923 80,83 98,83 86,64 

" 1924 81,25 107,89 89,85 

1 Diaser Index umfaBt nur Titel, die schon vor dem Kriege in der Schweiz 
kotiert waren. 

I VOriibergehend eingestellt infolge SchlieBung der Bomen. 
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Schwankungen der wichtigsten Posten der Schweizerischen 
National bank. 

(Aus den Monatsberichten des Schweizerischen Bankvereins 1927, S.33.) 

(In Millionen Franken) 

I 
Metall- Portefeullle 

Mittel Noten- Metallbeetand deckung (In MiIllonen 
umlauf Insgesamt ! Gold SUber 

(In Prozent) Franken) 

1913 272 193 170 23 71,09 102 
1914 335 212 195 17 63,33 148 
1915 410 289 241 48 70,57 137 
1916 430 I 325 271 54 75,63 168 
1917 536 397 344 53 74,15 197 
1918 733 432 377 55 58,98 343 
1919 906 516 451 65 57,00 435 
1920 934 627 534 93 67,16 329 
1921 925 667 544 123 72,09 331 
1922 817 643 532 111 78,71 306 
1923 875 632 532 100 , 72,17 323 
1924 850 613 519 94 I 72,08 253 
1925 798 575 486 89 i 72,10 276 I 

1926 769 515 429 86 , 66,96 303 I 

Devisenkursschwankungen in der Schweiz. 
(Aus den Monatsberichten des Schweiz. Bankvereins 1924, S. 261, und 1927, S. 33.) 

Wechselkurs auf 
Paris I London I New-York I Holland ! Deutschland 

I 

Mittel MtinzparitAt 

100- .1 
25,22 

1 

5,18 208,82 123,46 
_ SCh~ Fr. Schw. Fr. Schw. Fr. 8chw. Fr. 8chw. Fr. 
-100, fr.Frs. =1£ =1$ = 100 hfl = loo,-.M. 

1913 100,25 25,31 5,19 208,71 123,67 
1914 100,39 25,26 5,16 209,33 120,34 
1915 95,95 25,39 5,33 216,04 109,27 
1916 88,78 24,91 5,22 217,69 92,67 
1917 82,88 22,77 4,77 198,66 72,08 
1918 78,15 20,89 4,38 203,68 74,07 
1919 75,39 23,37 5,28 206,21 34,50 
1920 41,09 21,73 5,96 203,21 10,28 
1921 43,04 22,21 5,78 194,41 7,06 
1922 42,85 23,24 5,24 202,24 1,20 
1923 33,58 25,34 5,54 216,70 _1 

1924 28,31 24,22 5,33 209,40 1,24-
1925 24,58 24,98 5,17 207,65 123,08 
1926 16,75 25,15 5,18 207,58 123,21 

1 Wegen Verii.nderung der Notierungseinheiten keine Mittelkurse ausgerechnet. 
2 FUr 1 Billion. 
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Lebenslauf. 

Am 15. Oktober 1894 wurde ich in Gadderbaum, 

Kreis Bielefeld geboren. Nach zweijiihrigem Besuch 

einer Vorschule absolvierte ich von Ostern 1904 

bis Ostern 1913 das Gymnasium in Bielefeld, das 

ich am letztgenannten Termin mit dem Zeugnis der 

Reife verlieB. Mein Studium der jurisprudenz in 
G6ttingen und Leipzig wurde durch meine Einziehung 

zum Heeresdienst vom Januar 1915 bis Dezember 1918 

unterbrochen. Ostern 1919 gab ich infolge der un

sicheren Verhaltnisse das Studium auf, machte eine 
Lehrzeit bei einer Bank durch und war bis August 1923 

an verschiedenen Platzen als Bankbeamter tatig. 1m 

Herbst 1923 wandte ich mich dem Studium der Be

triebswirtschaftslehre an der Universitat K61n zu 

und legte dort im Februar 1925 die kaufmannische 

Diplompri.ifung abo 
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