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Vorwort.

Die vorliegende Arbeit ist aus dem Bankseminar von Professor
Dr. Prion an der Universitit Koln hervorgegangen. Die Gedanken-
ginge und Anschauungen, die im nachfolgenden vertreten sind, fufien
auf der wissenschaftlichen Erkenntnis, die von meinem verehrten
Lehrer in seinen Schriften niedergelegt sind. Es ist jedoch meine
Pflicht hervorzuheben, daB8 ich Herrn Professor Dr. Prion nicht nur
meine wissenschaftliche Ausbildung, sondern auch die Anregung zur
Bearbeitung des hier behandelten Themas verdanke. Fiir Ratschlige
hinsichtlich der formalen 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 Verinderungen
zu schildern. Fiir 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, wihrend einer
Periode kennenzulernen, in der die Marktverhiltnisse in Deutschland
durch die Papiergeldinflation vollig verzerrt erscheinen.

Berlin, im September 1927.
Kurt Howeler.
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I. Das Geld- und Bankwesen der Schweiz.

Die Begriffe Geld- und Kapitalmarkt werden in der Literatur
keineswegs eindeutig gebraucht. Um MiBverstindnissen vorzubeugen,
sei daher zunichst festgelegt, daB in dieser Darstellung die Ausdriicke
stets im folgenden Sinne gebraucht werden: Unter Geldmarkt ist der
Markt kurzfristigen Leihkapitals zu verstehen, wihrend 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 Falle als Bestandteil des organisierten
Kapitalmarktes aufzufassen.

Die Eigenart des Landes macht sich in der Gestaltung der Mirkte
vielfach bemerkbar. Sowohl die Staatsverfassung der Schweiz —
der bundesstaatliche Charakter — wie auch die Zusammensetzung
der Bevolkerung aus verschiedenen Nationalititen 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 Verhiltnisse 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 als Glaubiger- oder als
Schuldnerland; bei der Schweiz iiberwiegt die erstere Eigenschaft,
aber gleichzeitig erscheint sie in einem Umfange wie kaum ein anderes
Land der Welt als Vermittler, der fremdes Kapital aufnimmt und selbst
wieder weiterverleiht. Die spréode Natur des Landes zwingt seine Be-
wohner, neben der Pflege des heimischen Gewerbefleiles und der hoch-
entwickelten Agrarwirtschaft im Verkehr mit dem Auslande weitere
Erwerbsquellen zu suchen.

Die Ordnung des Wahrungswesens und des Bankwesens sind die
Grundlagen, die auf die Gestaltung des Geld- und Kapitalmarktes
von weitgehendem EinfluB sind. Erst wenn man beides kennt, lassen
sich manche Erscheinungen auf den beiden Mirkten verstehen.

1 Vgl. Prion, Art.,, Borsenwesen im Handwdrterbuch der Staatswissen-
schaften. IV. Aufl. Bd. 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 getrieben?,
d. h. sie hat fiir den einheimischen Geldbedarf nur eine ganz unzu-
reichende Menge von Miinzen geprégt und fiir die Bewiltigung des
Zahlungsmittelumlaufs sich vorwiegend fremder Miinzen bedient.

Seit dem gegen Mitte des vorigen Jahrhunderts erfolgten Ubergang
zur Frankenwihrung befanden sich hauptsichlich franzosische und
daneben noch italienische Miinzen im Umlauf, wihrend vorher in der
deutschen Schweiz vielfach siiddeutsche Gulden im Verkehr waren.
Die Wihrungsordnung bedeutete damit gleichzeitig eine Lockerung der
wirtschaftlichen Zusammenhinge mit Siiddeutschland und eine Neu-
orientierung der schweizerischen Wirtschaftspolitik nach Frankreich
hin. Der Beitritt zur lateinischen Miinzunion vom 23. XII. 1865 ver-
stirkte diese Tendenzen.

Damit wurde die Schweiz in das Schicksal der Doppelwéhrungs-
lainder hereingezogen. Seit den 70er Jahren des vorigen Jahrhunderts
hatte das ein Abstrémen der Goldmiinzen und einen Zustrom des
gemiinzten Silbers zur Folge. Diese Erscheinung fiihrte bekanntlich
zur Einstellung der freien Silberprigung.

Einen weiteren, wichtigen und markanten Abschnitt in der schwei-
zerischen Wiahrungsgeschichte bildet die Miinzkonvention vom 6. XI.
1885. Die auf ihr getroffenen Festsetzungen iiber den Miinzumlauf
beeinflussen noch den Geldmarkt bis iiber den Weltkrieg hinaus. Nach
den 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 Priagbarkeit allerdings ausgeschlossen und deren Gesamt-
umlaufsmenge fiir jeden Staat vertraglich kontingentiert war. Von
wesentlicher Bedeutung sollte spéter der Artikel 14 dieser Konvention
werden, der die Liquidation des gegenseitigen Miinzumlaufs bei einer
etwaigen Kiindigung regelte. Diese Liquidationsklausel wurde auf
Driingen der Schweiz in den Unionsvertrag aufgenommen, da sie schon
damals die reine Goldwiahrung 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 Griinden nicht aufgeben.
~ Erst seit 1883 begann die Schweiz eigene Goldmiinzen auszuprigen,
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, StraBSburg. 1908, S. 45.
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priges, besonders franzdsischen und sardinischen, valutarischer Charakter
beigelegt, eine gewisse seltene Abhingigkeit von andern, in die sich ein
Staat damit begab. Ebenso hatte die Schweiz nur eine voéllig unge-
niigende Menge silberner 5-Frank-Stiicke ausgeprigt, so daB der Um-
lauf dieser im Verkehr auBerordentlich beliebten Geldsorte fast nur
aus Miinzen franzosischen und italienischen Gepriges bestand. Diese
»Sparpolitik* der Eidgenossenschaft, die die Kosten des Geldumlaufs
fir Prigung und Abnutzung der Miinzen von ihren Nachbarstaaten
tragen lieB, sollte sich spiter bitter richen. Der schweizerische Zah-
lungsverkehr bedurfte einer erheblichen Menge kleiner Zahlungsmittel,
einmal fiir 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 vom
8. III. 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 geringer Rest der auf Grund
des Gesetzes von 1881 ausgegebenen Noten ist heute noch nicht
eingelost.

Dieses Gesetz von 1881 war im weitesten MaBle vom Prinzip des
»laisser aller, laisser faire* erfiillt, ein Grundsatz, dessen Befolgung
man iiberall in der Schweiz bis auf den heutigen Tag wahrnehmen kann.
So ordnete man damals nur die Ausgabe der Banknoten und erlie8
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 ausgaben,
weil man damit ein gutes Geschéft machen konnte. Eine Hauptvor-
schrift des 188ler Gesetzes war die Besteuerung der Gesamtnotenaus-
gabe, nicht etwa des Umlaufs, so daB die Notenbanken ein Interesse
daran besafen, moglichst den gesamten Notenbestand in Umlauf zu
halten, da 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 nétige Elasti-
zitit. An den Hauptzahlungsterminen, am 1. Mai und 11. November,
setzte stets eine formliche Jagd nach Hartgeld und Noten ein, wahrend
in der geschiftsstillen Zeit ein UberfluB 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 Miinzen und namentlich der groBen Banknoten fiir den Zahlungs-
verkehr noch steigerte.

Die Schweizerische Nationalbank konnte in den wenigen Jahren
ihres Bestehens trotz vieler durchgreifender Reformen die eigentiim-
liche Gestaltung, die der Geldmarkt unter der Herrschaft des
Bankgesetztes von 1881 gewonnen hatte, nicht véllig verwischen.
Daher ist ein kurzer Riickblick auf Verfassung und Organisation der
Notenbanken geboten, um die Einfliisse der Banknotenausgabe auf
den Geldmarkt zu verstehen, die durch die Deckungsvorschriften
und durch den Charakter der Banken, die sich mit der Notenausgabe
befal3ten, 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 silbernen 5-Frank-Stiicken; der Rest der Deckung durfte bestehen
in Wechseln, bestimmten, sicheren Wertpapieren oder in einer Staats-
garantie.

33 Notenbanken unterwarfen sich damals 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 als Notendeckung Wert-
papiere; diese Banken betrieben in der Hauptsache das Kreditgeschaft
der Handelsbanken. 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 Gré8e und ihren mehr landwirtschaft-
lichen oder mehr industriellen Charakter die grofiten Verschieden-
heiten aufweisen, ebenso verschieden sind ihre Kantonalbanken ge-
staltet. Vom sparkassenéhnlichen Institut eines kleinen landwirtschaft-
lichen Kantons bis zur Bank, die fast die gleichen Geschifte wie eine
private GroBbank betreibt, sind hier alle 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 Hypothekengeschift! Ja sogar eine ausgesprochene private Hypo-
thekenbank, die Thurgauische Hypothekenbank, besaB das Noten-
ausgaberecht. Hier kann man wirklich von einer Universalbank sprechen,
die simtliche bankmiBigen Geschifte betrieb. DaB bei dieser Sach-
lage tatsiichlich mitunter Hypotheken durch Notenausgabe finanziert
wurden, ist nach dem Gesagten nur zu leicht erklarlich.

Die Kantonalbanken betrachteten die durch die Notenausgabe
gewonnenen Mittel nur als billiges Betriebskapital. Als Kosten hatten
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sie ja neben der geringen Notensteuer nur den Zinsverlust durch die
Metalldeckung zu betrachten, wiahrend 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 wihlerisch in der Qualitit der anzukaufenden
Wechsel. So spielten die sog. Lombardwechsel im Portefeuille der
Emissionsbanken eine grofie 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 bankfihig. Nach der von A. Johr wiedergegebenen
Schitzung machten um 1900 solche Finanzwechsel drei Viertel des
Wechselbestandes aus!.

Von einer einheitlichen Diskontpolitik konnte unter diesen Ver-
hiltnissen nicht die Rede sein, wenn sich auch seit dem letzten Jahr-
zehnt des vergangenen Jahrhunderts Ansitze 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, wihrend man tatséchlich in weitem Umfang die unterschieds
lichsten Privatsitze 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 zugénglich.

Auch die Zusammensetzung des im Lande zirkulierenden Hartgeldes
beeinfluBte 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 stindige Verschlechterung
der schweizerischen Valuta, die sich besonders im Kurse auf Paris
duBerte, wihrend z. B. Deutschland und auch England gegeniiber
sich der schweizerische Franken eher auf Paritdt halten konnte.

Die Schweiz war, da die heimische Ausprigung 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 Wiahrung 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)

! Die schweizerischen Notenbanken. Ziirich 1914, S. 213.
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einlésen muBten. Da diese auch in Frankreich gesetzliches Zali-
Jungsmittel waren, verdiente der Verksufer der Privatdiskonten also
risikolos die Differenz zwischen den Devisenkursen. Diese sog. Silber-
gelddrainage wurde gewerbsmiBig betrieben, sobald die Kursdifferenz
einen UberschuB iiber die An- und Verkaufskosten ermoglichtel. Erst
die Einheitlichkeit der getroffenen MaBnahmen und die erfolgreichere
Valutapolitik der schweizerischen Nationalbank vermochte die Tatig-
keit der ,,Draineure bis zur Bedentungslosigkeit einzudémmen.

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 Formenreichtum, der zahlreiche
Ubergiinge zwischen den einzelnen Arten von Bankinstituten schafft
und gleichzeitig bewirkt, daB die verschiedensten Geschiftszweige oft
nebeneinander betrieben werden.

Wenn dieser Umstand noch nicht — abgesehen vielleicht von einigen
Unzutriglichkeiten im Hypothekargeschaft — zu schweren MiBsténden
gefiihrt hat, so mag das einmal wohl daran liegen, da8 der schweizerische
Bankier sich von altersher eines guten Rufes erfreut, daf er schon
iiber lange Erfahrung in Angelegenheiten der Kapitalanlage verfiigt
und sein berufliches Taktgefithl ohne engere gesetzliche und gewohn-
heitsméfBige 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 Nationalbank. 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 Ergénzung.

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 gewidhren konnte. Diese und ahnliche
tatsichlichen Griinde wurden oft verdeckt durch das Aushéngeschild,
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. 0. 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
Ausfilhrung brauchte, kann man auf die zu iiberwindenden Wider-
stande schlieBen; auch das Gesetz selbst trigt 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 finanziell maBgeblich daran beteiligt, entweder un-
mittelbar oder mittelbar durch Aktienbesitz in Hinden der Kantonal-
banken. Auch fallt den Kantonén — abgesehen von dem Dividenden-
ertrignis — kraft gesetzlicher Bestimmung ein ganz erheblicher Teil
des Reingewinnes zu. Charakteristisch fiir die Schweiz ist auch die
Losung der Frage des Sitzes der Bank — bildete sie doch {iberhaupt
ein Problem, an dem die Bemiihungen um die Einfithrung 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 Ziirich, dem Hauptgeldplatz des
Landes, die Aufgabe der Leitung der laufenden Geschéfte, insbesondere
des Diskontgeschiiftes, zu. Das zweite Departement erhielt seinen Sitz
in Bern und hatte die Notenausgabe, den gesamten Metallverkehr,
die Depotgeschifte, die Geschaftsabwicklung mit dem Bund und die
Rechtsangelegenheiten zu regeln. SchlieBlich hatte das dritte Departe-
ment, dem die gesamte Kontrolltitigkeit oblag, seinen Sitz wieder in
Ziirich.

Weiter wurden die Geschifte mit dem Publikum durch urspriing-
lich acht Zweiganstalten abgewickelt, die dem Direktorium unter-
standen und nur eine beschrinkte Selbstindigkeit 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 Ubernahme einer solchen, weil sie darin
eine Konkurrenz fiir jhre Kantonalbanken fiirchteten —, hatte das
Recht, von der Nationalbank die Einrichtung einer Agentur in seinem
Bezirk zu fordern, deren Geschiftsfiihrung 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 Geschifte durch ihre direkte Konkurrenz ausfithren lassen zu
miissen. DaB dies gerade bei der Diskontierung von Wechseln trotz
der Aufsicht des Direktoriums und aller sonstigen Kautelen fiir die
-Qualitdt des Portefeuilles und die straffe Durchfiilhrung einer ein-
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heitlichen Diskontpolitik nicht immer vorteilhaft ist, diirfte unbestreit-
bar sein. Es macht sich hier eben der Umstand bemerkbar, daf die
Nationalbank gegriindet wurde, als bereits ein voll entwickeltes Bank-
wesen in der Schweiz existierte, so da8 die Nationalbank gewissermaBen
nur die Krénung 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
hier interessieren. Sie weist iibrigens in vielen Punkten groSe Ahnlich-
keit mit der (fritheren) deutschen Reichsbank auf. Es sei nur bemerkt,
daB die Rechte der Aktionire — die Kantone und Kantonalbanken
besitzen die iiberwiegende Mehrheit des 50 Millionen Franken be-
tragenden, allerdings nur mit 50% einbezahlten Aktienkapitals —
sehr beschrinkt sind, fast bis auf das Recht, die fiallige Dividende zu
beziehen, daB dagegen der Bund auf die Geschiftsfiihrung den maB-
gebenden EinfluB besitzt.

Hervorzuheben wiren hier nur die gesetzlichen Grundlagen, auf
denen sich die Diskont- und Valutapolitik der Nationalbank und da-
mit jhre Tatigkeit auf dem Geldmarkte aufbaut. Die Bestimmungen
iber die Notendeckung sehen nach der im Jahre 1911 geénderten
Fassung vor: eine 40proz, Deckung in gesetzlicher Barschaft, d. h.
in Goldmiinzen und silbernen 5-Frank-Stiicken der lateinischen Miinz-
union. Hatten wir schon frither ausgefiihrt, daB die Schweiz nicht
fiir geniigende Auspriagung eigener Miinzen gesofgt hatte, so miissen
wir jetzt noch darauf hinweisen, dal in den letzten Jahren vor
dem Weltkrieg etwa 2/; der umlaufenden Miinzen schweizerisches
Geprige trugen, und daB insbesondere die Nationalbank einen ver-
héltnisméaBig 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 silbernen 5-Frank-Stiicken vor 1914 nur ungefahr 1/,,
der gesamten Metalldeckung betrug, die sich insgesamt im Durch-
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 sittigen
suchte, sondern 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
50-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 Gesetzesinderung 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 Eisenbahnanleihen 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 inlindischen Handelswechseln begrenzt, sondern
die Nationalbank durfte auch Devisen ankaufen, soweit diese auf
Goldwahrungslinder lauteten.

Weiter war der Schweizerischen Nationalbank noch die Gewihrung
von Lombardkredit erlaubt. Dieser durfte gegen Hinterlegung von
Edelmetallen oder Obligationen als Faustpfand gewihrt werden; die
duBere 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
hauptsichlich 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 frithere war, spiter die Entwicklung des Giroverkehrs
der Nationalbank stark hemmte. Der Postscheckverkehr diente mehr
der Zahlungsvermittlung der kleineren und mittleren Firmen, wihrend
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 Grofe
ihrer Geschiftsbeziehungen Mindestguthaben von einigen hundert
bis zu mehreren hunderttausend Franken unterhalten — die:‘, Mittel
nicht in einem solchen MaBe zuflossen, wie man bei der Einrichtung
erwartet hatte.

Wenn die Nationalbank auf Grund dieser Geschiftszweige 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 6ffentlicher Kérperschaften erwerben, das Effekten-
geschaft fir ihre Kundschaft nur kommissionsweise ohne Kredit-
gewihrung betreiben und sich bei Anleiheemissionen nicht durch
Ubernahme von Wertpapieren beteiligen. Von Bedeutung ist da-
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gegen die gesetzliche Vorschrift, da die Nationalbank den Bund bei
der Ausgabe von Anleihen zu beraten und iiber die Lage des Kapital-
marktes aufzukliren habe. Allein hierdurch kann die Bank schon
weitgehend den Kapitalmarkt beeinflussen. Bei dem Zusammenhang
der Mirkte des kurzfristigen und des langfristigen Leihkapitals kann
sie natiirlich auch durch ihre Diskontpolitik und auch durch ihre Stellung
als Bank der Banken durch mehr oder minder verhiillte Drohungen
bzw. gute Ratschlige auf den Kapitalmarkt einen indirekten Einfluf3
ausiiben, wie wir bei der Besprechung der Verfassung dieser Mérkte
noch des ofteren sehen werden,

b) Die iibrigen Banken. Ist die Nationalbank eine Einrichtung
des Bundes, so sind die Kantonalbanken, wie schon ihr Name besagt,
Organe der Bundesstaaten. Sie sind — von zwei Ausnahmen ab-
gesehen, die sich als auf gemischt-wirtschaftlicher Grundlage beruhende
Institute darstellen — reine Staatsbanken. Ihnen ist aber in der Ge-
schaftsbetiatigung grofere Freiheit gewihrt als der Nationalbank.
Sie sind zwar auf Grund der staatlichen Gesetzgebungsgewalt der
Kantone entstanden, jedoch sind oft Gesetz und Geschaftsstatuten
nicht auseinanderzuhalten. Sie dhneln daher in der Ausdehnung ihres
Geschiftskreises und dem Umfang ihrer Betitigung den GroBbanken,
wenn auch das Sparkassen- und Hypothekengeschift stiarker im Vorder-
grund steht als bei diesen.

Schon bei Besprechung des Bankgesetzes von 1881 war erwéhnt,
daB die Kantonalbanken das Ubergewicht im Konkordat der Emissions-
banken besaBen. So haben auch sdémtliche Kantonalbanken bis 1907,
wo die Schweizerische Nationalbank ihre Geschiftstitigkeit begann,
Noten ausgegeben; doch wollten sie weniger den Zahlungsverkehr
erleichtern, als sich selbst billige Betriebskredite verschaffen.

Bei der Griindung der Kantonalbanken, die iiberwiegend in die 60er
und 70er Jahre des vorigen Jahrhunderts fillt, hatte man meist folgende
Gesichtspunkte im Auge: Man wollte einmal den Sparsinn der Be-
volkerung heben, ihr die Moglichkeit einer sicheren XKapitalanlage
bieten, da eine Sparkassengesetzgebung in der Schweiz nicht existierte
und trotz der seit Beginn des 19. Jahrhunderts bereits verhaltnis.
m#Big 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 Bevélkerung die Be-
schaffung billigeren Hypothekarkredits zu ermoglichen. Es sei daran
erinnert, dafl seit den 40er Jahren der Eisenbahnbau und seit den
60er Jahren 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, als daB der vorwiegend landliche
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Darlehnsnehmer sich um den Kredit bemiiht hiatte. 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 fithlbar werdenden Mangel an
landwirtschaftlichem Hypothekarkredit beseitigen zu helfen. Daneben
dachte man auch an gewerbliche Kreditgewéihrung zur Unterstiitzung
des Handwerks und des kleineren und mittleren Gewerbetreibenden.
SchlieBlich zog man natiirlich auch noch einé Betdtigung 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 mufite
oder auch gar einfach im Portefeuille behielt. Die &#uBere Organisation
der Banken ist sehr verschieden, teils sind sie in ihrer Geschéftsfilhrung
direkt dem Finanzdepartement des betreffenden Kantons unterstellt,
teils sind sie auch selbstindiger 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 Grofe sind,
eine ganz unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklung aufweisen,
teils rein landwirtschaftlich, teils iiberwiegend industriell sind, so wird
man verstehen, daB diese Kantonalbanken trotz ihrer im groen und
ganzen iibereinstimmenden Aufgaben doch groBe Verschiedenheiten
im Aufbau zeigen,

Neben dem Grundkreditgeschift widmen sich die Kantonalbanken
auch dem iiblichen Kontokorrentkreditgeschift, wie es die Handels-
banken zu betreiben pflegen; dabei befassen sie sich vorwiegend mit
der Kreditgewihrung an den gewerblichen Mittelstand und mit der
Gewihrung landwirtschaftlichen Betriebskredites, wenn auch ein
Teil der Kundschaft in Handels- und Industriekreisen zu suchen ist.
Nach dem Verluste des Notenausgaberechtes ist zwar das Wechsel-
portefeuille der Kantonalbanken etwas zuriickgegangen, da ihnen
die billigen Mittel zur Gewihrung von Diskontkredit mangelten, aber
im ganzen ist trotz dieses Verlustes der Umsatz und die Gesamtbilanz-
summe gewachsen, vornehmlich auch durch weitere Pflege des Konto-
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korrentgeschifts, Uber die Verteilung der Aktivgeschifte der Ge-
samtheit der Kantonalbanken im Jahre 1913 gibt nachstehende Tabelle?
Auskunft:

Lombard-
‘Wechsel | Debitoren Vorschiisse Effekten |Hypotheken

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% 5,62% 4,66% | 49,656%

Deutlich zeigt dies Bild den mehr sparkassenartigen Charakter
der kleinen, den mehr handelsbankéhnlichen Charakter der grofen
Banken. Die einzig auffallige Position, namlich die 30,93% Lombard-
vorschiisse der kleinen Banken finden darin eine einfache Erklérung,
daB die Lombardvorschiisse hier nur eine Umgehung der reinen Hypo-
thekarkreditgewéhrung darstellen. In einigen kleineren, meist land-
wirtschaftlichen Kantonen finden sich namlich noch gesetzlich fixierte
Maximalhypothekenzinsfiile. 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, da8 die Kantone fast durchweg fiir
deren Riickzahlung die subsididre 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 Hilfte der fremden
Gelder besteht dagegen in einer Anlageform, die eine spezifisch schweize-
rische Eigentiimlichkeit darstellt, nimlich aus Bankobligationen, in
Wertpapierform gekleideten Spardepositen mit drei- bis fiinfjahriger
Laufzeit. Diese Form wird vorzugsweise fiir groBere Ersparnisse ge-
wihlt, als sie im allgemeinen in Sparkassenbiichern angelegt zu werden
pflegen. Der Rest der fremden Gelder besteht hauptsichlich aus den
Guthaben der Kontokorrentkreditoren. Daneben weisen die Bilanzen
— allerdings in geringerem Umfange — Akzepte auf, wie sie das Ge-
schaft einer Handelsbank mit sich zu bringen pflegt.

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

! Nach Allizé, F.: L'organisation des banques en Suisse, Paris 1923. S. 93.
? Stampfli, A.: Die schweizerischen Kantonalbanken, Ziirich 1914. 8. 59.
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GroBbanken!. Es sind dies: der Schweizerische Bankverein, die Schwei-
zerische Kreditanstalt, die Schweizerische Volksbank, die Baseler
Handelsbank, die Schweizerische Bankgesellschaft, die A.-G. Leu & Cie.
und die Eidgendossische Bank Aktiengesellschaft; seit etwa 1918 rechnet
man zu dieser Gruppe das zwar schon linger bestehende, aber erst von
da ab durch Kapitalerhéhung und Geschiftsausdehnung GroBbank-
charakter annehmende Comptoir d’Escompte de Genéve.

Diese Banken nehmen der Art ihrer Geschiftstatigkeit nach eine
Mittelstellung ein zwischen den deutschen und den franzésischen
GroBbanken. Erstlich beschiftigen sie sich nicht so ausschlieBlich
mit der Kapitalanlage fiir ihre Kunden wie die franzésischen Banken,
andererseits zeigt das industrielle Kreditgeschaft 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 internationalen Geld- und Kapital-
verkehr, die eine besondere Zusammenfassung dieser Banken und ihre
Gegeniiberstellung gegeniiber jenen kleineren Banken rechtfertigt,
die die schweizerische Bankstatistik unter der Bezeichnung Lokal-
und Mittelbanken zusammenfaBt. Auch die GroBbanken, deren Kapital-
kraft man natiirlich nicht mit der der englischen oder auch — um
ein kleineres Land zum Vergleich heranzuziehen — einer der vier
hollindischen GroBbanken vergleichen darf, weisen nach Entstehungs-
geschichte und Betétigungsrichtung Verschiedenheiten auf.

Die GroBSbankentwicklung zeigt in der Schweiz eine dhnliche Kon-
zentrationsbewegung wie in Deutschland. Jedoch sind einige Banken
erst in den letzten Jahren von dem Prinzip der Geschiftszentralisation
abgewichen, wihrend andere bereits seit Jahrzehnten dem der De-
zentralisierung der Betriebe huldigten2.

Sicher ist die Bildung der GroBSbanken 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 Risikos, das man durch értliche Ausdehnung
zu erreichen suchte. Orte mit ganz einseitiger Industrieentwicklung,
wie z.B. St. Gallen mit seiner vorherrschenden Stickereiindustrie,
dringen die Banken mit Naturnotwendigkeit dahin, eine ortliche
Risikoverteilung und auch gleichzeitig nach Moglichkeit einen zeit-

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

? Vogt, Oskar S., Zur Industriepolitik der schweizerischen GroBbanken,
Weinfelden 1922, S. 70.
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lichen Ausgleich zwischen der verschieden starken Beanspruchung
durch mehrere Industriezweige anzustreben!. So weist z. B. der Seiden-
import Ende Juni, Anfang Juli kurz nach der Haupterntezeit seinen
Hochstbedarf an Krediten auf, wihrend die Stickereiindustrie da-
gegen kurz vor Weihnachten zur Zeit der Hauptexportsaison fiir diesen
Artikel die groBten Kreditanspriiche stellt. Das Zuriicktreten des
Wechselkredits und die Bevorzugung des Kontokorrentkredits hat
die Ausdehnung der Gro8banken und ihre auf den angegebenen Griinden
berubende Dezentralisationsbewegung nur noch verstarkt.

Das Hauptgeschift der GroBbanken liegt im industriellen Konto-
korrentkreditgeschaft, und zwar in der Gewihrung 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 miissen.

Neben dem Kontokorrentgeschift spielt natiirlich 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 GroSbanken. 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; voriibergehend wird sogar manchmal der Kapitalbedarf der
Unternehmungen fiir Anlagezwecke auf diese Weise befriedigt. Da das
Konsortialgeschiaft zum iiberwiegenden Teil in Hénden der GroB-
banken liegt, ist eine Ablésung 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. 0. S. 88.
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Was die Beschaffung der im Aktivgeschift verwandten Mittel
anbelangt, so haben wir die Kontokorrentkreditoren bereits erwahnt.
Daneben flieBen den GroBbanken noch betrichtliche Korrespondenten-
guthaben zu, teils von kleineren schweizerischen Banken, die so einen
Teil ihrer Mittel liquide anlegen wollen, teils auch von ausléndischen
Banken. Vor allem aber sind auch die GroB8banken 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 Spargeldern 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 Konsortialgeschift Verwendung finden, so kann
man als Gegenposten der Obligationen hauptsichlich die Anlage in
Debitoren betrachten. Fiir die Schweizerische Volksbank und die
A.-G. Leu & Cie. kime noch die Anlage in Hypotheken in Betracht;
die in den Gesamtbilanzen der GroBbanken aufgefiihrten Hypotheken-
konti riihren fast ausschlieSlich von diesen beiden Instituten her.

Tragen die Kantonalbanken das Merkmal regionaler Abgrenzung
ihrer Geschifte deutlich an sich, so ist das bei den GroBSbanken nach
der Konzentrationsbewegung, die seit Griindung der Schweizerischen
Nationalbank erneut einsetzte, nicht der Fall. Nur in der Verteilung
der Hauptsitze der Banken iiber die gesamte Schweiz kommt der
regionale Charakter oder, anders gesagt, der auch auf dem Geldmarkt
deutlich wahrnehmbare 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 Beschrinkung 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 bankmiBig 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 noch -Institute, die ein recht
lebhaftes Handelsbankgeschift aufzuweisen haben, die kleineren zeigen
aber mehr einen Charakter, der dem der deutschen Volks- und Ge-
werbebank gleicht.

Threr Geschaftstitigkeit nach nehmen sie eine Mittelstellung zwischen
den GroBbanken und den Kantonalbanken ein. Ihr Kontokorrent-
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geschift, insbesondere die Kreditgewithrung, ist lebhafter als das der
Kantonalbanken, erreicht aber prozentual nicht denselben Umfang
wie bei den GroBbanken ; das gleiche gilt vom Diskont- wie vom Akzept-
geschiéft. 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
Hilfte aus solchen Geldern zusammen. Dagegen weisen sie einen
bedeutend hoheren Prozentsatz von Kontokorrentkreditoren auf als
die Kantonalbanken.

DaB die Gruppe der Lokal- und Mittelbanken trotz der Konkurrenz
der GroB- und Kantonalbanken noch verhaltnismaBig so gut besetzt
ist, verdankt sie in erster Linie der industriellen Entwicklung der
Schweiz, die infolge der gesamten Produktionsrichtung eine bedeutende
Anzahl lebenskraftiger Mittel- und Kleinbetriebe aufweist.

Ebenfalls den Bediirfnissen der kleineren Betriebe kommen die
Spar- und Leihkassen entgegen. Da es in der Schweiz zahllose Uber-
ginge zwischen den verschiedenen Geschiftsformen gibt und sich
fast jede Bank in allen moglichen Sparten des Bankgeschifts betatigt,
ist eine genaue Abgrenzung der Gruppen nicht leicht.

Der wesentlichste Unterschied zu der vorhergehenden Gruppe
wire vielleicht der, daB die meisten Betriebe ihre Herkunft von reinen
Ersparniskassen nicht verleugnen kénnen. Erst allmihlich sind diese
Betriebe zu mehr bankm#Bigen Geschiften iibergegangen. Daher
weisen sie meist auch eine geringe Liquiditit auf. Gerade bei diesen
Kassen erfolgen deshalb auch verhiltnismaBig die meisten Zusammen-
briiche, besonders wenn sie sich zu stark im Kontokorrentkredit-
geschift 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 Hypothekargeschift iiberwiegt das Kontokorrentgeschift bei
weitem. Thre fremden Gelder sind zur Hilfte Spargelder, von der
anderen Hilfte entfillt 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 Grundpfandgeschift angelegt. Weiter erscheinen sie noch
als Abnehmer von festverzinslichen Wertpapieren auf dem Kapital-
markt, spielen dort aber keine aktive Rolle. Thr Kontokorrentgeschift
ist fiir die Verhaltnisse am Geldmarkt véllig bedeutungslos. Eine Ge-
wihrung von Gemeindedarlehen kommt bei ihnen auch nur in ganz
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geringem MaBe in Frage, in welcher Hinsicht sie sich — man méchte
fast sagen vorteilhaft — von mancher deutschen Sparkasse unterscheiden.
Etwa 80% ihrer fremden Gelder sind Spareinlagen, der Rest zum
groBten Teil Kassaobligationen. In letzterer Hinsicht sind sie fiir
uns insofern von Bedeutung, als sie vorzugsweise mit den Kantonal-
banken im Wettbewerb um die Erlangung und Verwendung dieser
Gelder stehen.

Obwohl sich mit Ausnahme der Mehrzahl der GroBbanken und selbst-
verstandlich der Nationalbank, wie wir bereits gesehen haben, eigent-
lich alle Banken mit der Gewiahrung von Hypothekarkredit befassen,
so gibt es noch eine Gruppe ,,reiner’ Hypothekenbanken, die diesen
Zweig bankgeschiftlicher Titigkeit als Hauptgeschiaft betreiben.
Wenn wir eben das Wort ,,rein* in Anfiihrungszeichen gesetzt haben,
8o ist das geschehen, um auf den Unterschied zwischen den deutschen
und schweizerischen Verhéltnissen hinzuweisen. In der Schweiz gibt
es kein Hypothekenbankgesetz; infolgedessen kénnen Hypotheken-
geschifte und kurzfristige Kreditgeschifte von derselben Bank betrieben
werden, ohne eine sorgfiltige Trennung der Geschiftszweige, wie
sie etwa beispielsweise das deutsche Hypothekenbankgesetz bei dem
s-gemischten‘‘ Betriebe der Bayrischen Hypotheken- und Wechselbank
in Miinchen vorschreibt. Man rechnet in der Schweiz daher die In-
stitute zu den Hypothekenbanken, die mindestens 50% ihrer im Aktiv-
geschift verwandten Mittel in Hypotheken anlegen.

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

Dem Kontokorrentgeschift dieser Banken kommt eine besondere
Bedeutung nicht zu. Wichtig ist nur ihre Titigkeit als Hypothekar-
institute besonders fiir den stédtischen Grundbesitz und auch ihre
Tatigkeit im Auslande, die uns noch ebenso beschiftigen wird wie die
Beschaffung der fremden Mittel. Diese setzen sich zu drei Vierteln
aus Obligationen zusammen, teilweise aus den iiblichen schweizerischen
Kassaobligationen mit drei- bis fiinfjihriger Laufzeit, teilweise aber auch
aus langfristigen Obligationen, letztere jed och fast durchweg 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 schwiichste Punkt des schweizerischen Kapitalmarktes betrachtet
werden kann.

Die Trustbanken betitigen sich kaum aktiv auf dem schweizerischen
Kapitalmarkt. Diese Aufgabe nimmt ihnen in der Regel zu einem
grolen Teil die mit der betreffenden Trustgesellschaft liierte GroB8-

Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 2



18 Das Geld- und Bankwesen der Schweiz.

bank ab, Sie sind in der Hauptsache als charakteristische Erschei-
nungsform des schweizerischen Effektenkapitalismus aufzufassen.

Dagegen wire noch etwas iiber 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 vernachléssigen, da er besonders in Genf und in Basel noch
eine gewisse Rolle spielt. In der ersten Hilfte des vorigen Jahrhunderts
beherrschte der Privatbankier noch das gesamte Bankgeschift. Die
soeben geschilderte, reiche Entwicklung des schweizerischen Bank-
wesens lieB seine friihere Bedeutung, die er sogar im internationalen
Geschift besessen hatte, zuriicktreten. Man zahlte vor 1914 etwa
130 Bankiers in der Schweiz, von denen aber nur ca. 80 ein Girokonto
bei der Schweizerischen Nationalbank besaflen! und Zeichnungen
auf Bundesanleihen entgegennahmen. Bei dem Rest muB es sich
um kleine Wechselstubenagenten und kleine Boérsenmaklergeschifte
gehandelt haben. Unter diesen 80 vorerwahnten befand sich aber
neben manchem Bankgeschift geringen Umfanges eine Reihe alt
angesehener Baseler Firmen, die noch heute eine Rolle im Kontokorrent-
geschéft spielen, sich in bescheidenerem Umfange sogar am Emissions-
geschift 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 Emissionsgeschift spielen zu koénnen, schlossen sich eine
Reibe von Genfer Hausern zusammen und griindeten 1890 nach dem
Vorbild der franzoésischen banques d’affaires die Union financiére
de Genéve. Die Bankstatistik der Schweizerischen Nationalbank
fiihrt diese Gesellschaft zwar unter den Trustbanken auf, tatsichlich
stellt sie aber neben ihrer Funktion als Kapitalanlagegesellschaft mit
ihren Tochtergesellschaften eine Verbindung der Privatbankiers mit
dem einen starken internationalen Einschlag aufweisenden Emissions-
geschift 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 fiir die Schweiz, da8 sie
nicht einen Hauptborsenplatz aufweist, wie London und Paris es fiir
England und Frankreich sind. Sondern wir finden in dem kleinen
Lande drei Bérsenplitze, die in bezug auf jhre Bedeutung miteinander

! Landmann, Art. Schweizer. Bankwesen im Handwoérterbuch der Staats-
wissenschaften, IV. Aufl., Bd. 2, S. 241.
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in lebhaftem Wettbewerb stehen, namlich Basel, Ziirich 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 Zirich den Rang streitig. Besonders die reich entwickelte
Industrie Ziirichs und seiner weiteren Umgebung trug dazu bei. Vor
dem Weltkriege war Ziirich der bedeutendste Aktienmarkt der Schweiz,
der die groBten Umsitze sdmtlicher schweizerischen Borsen aufwies
und vor allem in Industrie- und Trustwerten die Fiihrung hatte. Da<
neben nahm Genf eine Sonderstellung ein als der fithrende 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 ausliandischen
Ursprungs!. Wihrend wir bei Basel und Ziirich deutlich eine vor-
zugsweise nach Deutschland hin gerichtete Neigung des Marktes beob-
achten kénnen — 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. Wihrend 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 hauptsichlich auf dem Umwege iiber die Bildung der Report-
sitze und der Devisenkurse. Doch greifen hier schon die Banken in
erheblichem Umfange ein. Naturgem#B macht sich der Bankeneinflufl
auf dem Geldmarkte am unmittelbarsten bemerkbar, Die Griindung
der Nationalbank im Jahre 1907 unterstiitzte diese Tendenz, besonders
auf dem Wechselmarkte. Gleichzeitig 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 kréftig beeinfluft 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 naturgemif zu sehr von dem

1 Stucki: Die schweizerischen Effektenbdrsen, Ziirich 1924, S. 66.
P
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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
8o auch auf die Qualitit 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. Hiermit diirfte der gesamte Wechselumlauf
des Landes zum weitaus iiberwiegenden Teil erfat sein. Das in Héanden
der Privatbankiers, der Versicherungsgesellschaften und der Waren-
kaufleute befindliche Wechselmaterial kann man als verhaltnismaBig
unbedeutend fiir den gesamten Umlauf betrachten.

Will man fir den zunehmenden Wechselumlauf eine Erklirung
finden, so muB man beriicksichtigen, daB die Zahlungsweise durch
Giro und Scheck sich im Vordringen befindet. Ein vermehrter An-
kauf von Devisen ist auch nicht anzunehmen. Zwar weisen nur wenige
Banken ihr Auslandswechselportefeuille gesondert aus, aber die ver-
offentlichten Zahlen diirften repriisentativ 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 internationale Lage,
die Anspannung des Geldmarktes, die sich wie iiberall auch in der
Schweiz bemerkbar machte, und das als Folge der politischen Be-
unruhigung besonders 1911 hervortretende Bestreben der franzésischen
Banken, ihre im Ausland befindlichen Mittel einzuziehen, 1aBt diese
Verallgemeinerung nur um so wahrscheinlicher erscheinen.

Abgesehen etwa von einer Tendenz der Banken, ihre Wechsel-
portefeuille moglichst zu vergroBern, 148t 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 ungefihr 400 Millionen Franken. Den relativ groSten
Anteil an dieser Summe machen die Akzepte der GroBbanken aus.
Damit ist gleichzeitig der Umlauf des als Privatdiskonten gehandelten
Materials ungefihr umschrieben.

Durch den Export der hochwertigen schweizerischen Industrie-
erzeugnisse nach Ubersee gelangt eine gewisse Summe von Rembours-
akzepten in den Verkehr, die als Privatdiskonten besonders gern ge-
nommen werden. Eine weitere Gruppe von Remboursakzepten stammt
aus dem Seiden-, Baumwolle- und Getreideimport. Es diirfte schwer
sein, den zahlenmaBigen Anteil 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 Gewdahrung von Betriebskrediten darstellen. Diese Art der Kredit-
gewiahrung ist, nach den vorliegenden Quellen zu urteilen, vor dem
Weltkriege in der Schweiz verhaltnismaBig verbreitet gewesen. Auch
Wechsel dieser letztgenannten Kategorie werden bedenkenlos als
Privatdiskonten gehandelt. Bei den zahlreichen kleinen Banken sind
auch reine Finanzwechsel 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 Portefeuille der Schweizerischen
Nationalbank. Nur bei stirkster Anspannung des Geldmarktes, sobald
der Privatsatz den offiziellen Satz erreicht hat und eine Erhéhung
des letzteren bevorsteht, gelangen diese Wechsel in ihr Portefeuille;
nur kurz gewordene Privatdiskonten werden der Nationalbank héufig
wenige Tage vor Filligkeit 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 binnenlindischen Warenverkehr
stammen und mindestens iiber 2500 Franken lauten, werden oft eben-
falls zum Privatsatze diskontiert, sobald sie ein vollwertiges Bankgiro
tragen. Ohne ein solches genieflen sie, soweit man sie wirklich als
prima Kommerzpapier ansehen kann, auch noch eine Vorzugsbehand-
lung und werden unter dem offiziellen Satze diskontiert. Dies schlief3t
ebenfalls unter reguliren Verhaltnissen ihre Abwanderung in das
Nationalbankportefeuille aus. Nur in Zeiten der Geldknappheit und
in besonderen Bedarfsfillen, namentlich an den Hauptzahlterminen,
flieBt der Nationalbank dieses Material zu.

Anders dagegen liegen die Verhéltnisse 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 Qualitat
in sich selbstverstandlich 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-
haltnismaBig beschrinkt. An Lebhaftigkeit gewinnt er natiirlich bei
Annsherung 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,
hochstens bei plétzlicher Inanspruchnahme ihrer Mittel, sobald eine
Lombardierung infolge zu langer Dauer zuviel Kosten verursachen
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wiirde, und ferner an den Zahlterminen, die eine regelméaBige, erhebliche
Beanspruchung der fliisssigen 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 nennenswerten 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 Einflul auf dieses
Material zu sichern.

Im offiziellen Diskontsatz tritt uns ein Zinssatz entgegen, der mcht
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 franzésischen, erreichte aber nie die Hohe des
deutschen, wie nachfolgende Tabelle iiber den durchschnittlichen Privat-
satz (in Prozenten) zeigt?:

1007 [ 1908 | 1909 | 1910 | 1011 | 1012 | 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 | 2,68 | 3,07 | 3,74

Berlin . . . .| 506 | 3,53 | 2,89 | 3,65 | 3,63 | 4,19 | 4,90

Bei Vergleichen mit der Nachkriegszeit ist zu beriicksichtigen, da8
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:

1007 | 1908 [ 1909 | 1910 | 1011 | 1912 | 1013

4,93 | 3,73 ‘ 3,22 | 3,51 | 3,70 | 4,20 | 4,81
bei einer jahrlich

4 4 3 5 3 2 1mal

vorgenommenen Anderung des Satzes.
Man muB hierbei im Auge behalten, daB sich die Nationalbank den
Diskontmarkt gewissermafien erst erobern muBte. Seit 1907 mufBten

1 Die Schweizerische Nationalbank pflegt den Privatdiskontsatz derart zu
ermitteln, daB sie aus den von den GroBbanken notierten Satzen einen Mittelkurs
bildet und diesen versffentlicht.
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die alten Emissionsbanken in 12 vierteljihrlichen 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 beschrinktem Umfange —, und da die National-
bank ferner strengere Anspriiche an das zu diskontierende Wechsel-
material stellte, so hatte sie eine verhiltnismiBig schwierige Aufgabe
durchzufithren. Es setzt uns daher nicht in Verwunderung, da8 der
Unterschied zwischen dem Durchschnitt des offiziellen und des Privat-
satzes nur betrug in Prozent:

1907 | 1908 | 1909 | 1910 ' 1911 | 1012 | 1913

044 | 0,32 | 0,47 | 0,15 | 0,30 | 0,31 | 0,20

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

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

Hinsichtlich der Liquiditét wiire ein solcher Finanzwechsel vielleicht
mit einem gedeckten Kontokorrentkredit zu vergleichen. Tatsichlich
zéhlt auch die schweizerische Bankstatistik die Lombardwechsel, soweit
sie in den Bankbilanzen gesondert ausgewiesen werden, zu den Lombard-
vorschiissen. Da dies aber lingst nicht durchweg der Fall ist, so machen
doch diese Lombardwechsel einen erheblichen Teil des angegebenen
Gesamtwechselumlaufs aus.

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

Erwihnenswert ist noch, daBl 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 beschrianktem Umfange hereinzunehmen. Seit
1910 gelang esder Nationalbank, den Bestand an Lombard wechseln 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 schwéchere
Material zu nehmen, so entgeht der Nationalbank auf diese Weise auch
mancher noch bankfihige Wechsel.

b) Der Lombard- und Reportkredit. Die Gruppe der Lombard-
wechsel bildet iiberhaupt schon den Ubergang 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 gewihrt werden,
die bei kleineren Instituten wohl hiufig landwirtschaftlichen Betriebs-
kredit darstellen, bei grofieren aber oft auch lombardéhnlichen Charakter
aufweisen. DaB die schweizerische Bankstatistik einen Teil der Lombard-
wechsel unter diese Rubrik rechnet, wurde bereits erwiéhnt. 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 Betrige 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.

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

Schweizer. Nationalbank. . . 28,4 Mill. Fr.
Kantonalbanken . . . . . . 58,2 ,,
GroBbanken . . . . . . . . 1281 ,, ,,

Lokalbanken . . . . . . . . 31,7 5
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Die Schweizerische Nationalbank ist die Bank der Banken und
gewihrt 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, gewihrt die Nationalbank auch anderen Kreisen
linger laufende Betriebskredite durch Bevorschussung von Wertpapieren
sowie von gewissen Rohstoffen, die einer lingeren Lagerung ohne
wesentliche Wertminderung fihig 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 Borsengeschéft beteiligt.

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

Die Ausleihung von Geldern an der Bérse ist die Hauptdomine
der GroBbanken. An sich sind diese ja schon mit rund der Hilfte an
den ausgeliehenen Lombardvorschiissen beteiligt. Hier handelt es sich
teilweise um echte Reportgeschifte; die schweizerischen Bérsen 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 GroBbanken in Frage, als Geldnehmer die
kleineren Privatbankiers und Borsenmakler.

Soweit es sich um an der Borse vertretene Personen handelt, pflegen
die Banken die Reportgeschifte ohne Einschiisse abzuschlieBen. Die
geforderten Zinssitze sind hierbei nicht der reine Ausdruck der Geld-
marktlage, sondern sie sind auch abhiéngig von der Situation des
Effektenmarktes, eines moglicherweise bestehenden Découverts usw.
Daher kann der Reportsatz wesentlich iiber den Diskontsatz steigen,
es werden Sitze bis zu 9% erwihntl. 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 Reportgeschéften entweder
einen 10—15proz. EinschuB3 oder fiihren die Geschifte zu.einem er-
hohten Zinssatz aus.

Die im allgemeinen vorherrschende Abhingigkeit dieser Lombard-
vorschiisse und Reports von der Borsentiitigkeit erhellt auch noch dar-

1 Liischer-Burckhardt, R., Die schweizerischen Bérsen, Ziirich 1914, S. 55.
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aus, daB diese Position im Jahre 1909, einem Jahre groBer Geldfliissig-
keit und auBerordentlich lebhaften Borsengeschifts, ihr Maximum er-
reichte, um von da an bis zum Ausbruch des Weltkrieges stindig ab-
zusinken.

¢) Der Kontokorrentkredit, Die breiteste Erscheinungsform des
Kontokorrentkredits beruht ausschlieBlich auf der Tatigkeit der
Banken, wihrend der Lieferantenkredit stindig 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 entfillt dabei 1913 auf
die GroBbanken, an der anderen Halfte sind mit fast gleichen Summen
zu je 1/, die Kantonalbanken und die Lokal- und Mittelbanken be-
teiligt, withrend die restliche Summe — nicht mehr ganz /g 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 Hilfte der Debitorenziffern betragen. Bei den
GroBbanken und besonders auffillig bei den Lokal- 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 Konsortialgeschift festgelegt sind, gedeckt
wird, so miissen die Banken also andere Gelder als die unter den Konto-
korrent-Kreditoren befindlichen Kassenbestinde und Reserven der
Unternehmungen zur Kreditgewiahrung heranziehen. Wie die Bank-
bilanzen nun zeigen, sind dies hauptsichlich Spargelder, die teils als
Depositen, teils als Spareinlagen, vor allem aber auch als Kassaobliga-
tionen verbucht werden. Mit anderen Worten besagt das also, da8
die Banken dem Markt der langfristigen Kapitalanlagen Mittel ent-
ziehen, um diese auf dem Geldmarkt zu verwenden. Zwar sind an
diesem Satze noch einige Einschrinkungen 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 Konsortialgeschift der Banken hier die Moglichkeit,
solche Kredite durch Umwandlung in Effektenform im Kapitalmarkt
zu decken. GewiB dienen auch die Kassaobligationen in erster Linie
der Beschaffung von Mitteln zur Gewédhrung von Hypothekarkredit,
doch tritt diese Bedeutung namentlich bei den GroBbanken sehr
zuriick; dort finden sie hauptsichlich Verwendung im Kontokorrent-
geschaft,
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Man kann freilich auch nicht durchweg sagen, dafl diese fremden
Mittel allein dem Kapitalmarkte entstammen. Vor allem die eigent-
lichen Depositen, die jedoch an sich in der Schweiz keine grofe Rolle
spielen, diirften zum Teil wohl als fiir eine mehr oder minder kurze
Zeit festgelegte Mittel des Geldmarktes zu betrachten sein, wahrend
die als Spareinlagen bezeichneten Gelder iiberwiegend den Charakter
der Kapitalanlage tragen, jedenfalls in einem sehr viel hoheren Grade
als die Depositen. Vor allem ist es vielfach iiblich, die Spargelder,
sobald sie eine geeignete Hohe erreicht haben, in die Form der Kassa-
obligationen zu iiberfilhren. Diese Gelder, die durchschnittlich etwa
auf drei bis fiinf Jahre fest angelegt werden, muB man dem Kapital-
markt zurechnen, wenn sie auch im ganzen genommen noch eine ge-
wisse Beweglichkeit aufweisen?.

Ein Argument, das fiir die Zugehorigkeit dieser Gelder zum Kapital-
markt spricht, ist auch die Verzinsung der Obligationen; die Banken
suchen Zinsschwankungen nach Moglichkeit zu vermeiden. Als landes-
iibliche Norm galt vor dem Weltkriege die 4 proz. Verzinsung, die aber
1912 und 1913 infolge der ungiinstigen Lage des Geldmarktes teilweise
schon iiberschritten wurde und zégernd einer 4!/,proz. Verzinsung in
weiterem Umfange Platz machte?. Demgegeniiber wies die Verzinsung
der Kontokorrentkredite eine viel lebhaftere Verinderung auf, wie dies
fiir den Geldmarkt ja iiberhaupt charakteristisch ist. Auch hier machte
sich die Versteifung des Marktes geltend. 1912 war eine Belastung
mit 5% Debetzinsen bei gedeckten Krediten iiblich, 1913 stieg sie auf
5'/,%, wihrend die Kreditzinsen 3!/,% bzw. 4% ausmachten. Die
tatsichlichen Kosten der Kreditbeanspruchung sind ja nun bekanntlich
hauptsichlich von der Art der Provisionsberechnung und der Valutierung
der einzelnen Posten abhingig. DaB hier je nach der Giite des Schuldners
und der Sicherheit des Kredits groSte Verschiedenheit herrscht, zumal
bei der Vielgestaltigkeit des schweizerischen Bankwesens, ist klar.

d) Die internationalen Beziehungen. Bei der schnellen Verénderlich-
keit des Geldmarktes und der geringen Méglichkeit, seine Erscheinungen
statistisch zu erfassen, ist es schwieriger, die internationalen Bezie.
hungen auf dem Geldmarkte festzustellen als auf dem Kapitalmarkte.
Wer will mit einiger Genauigkeit sagen, welchen Anteil das auslindische
Kapital bei den Kontokorrentguthaben der schweizerischen Banken
ausmacht, wieviel auslindische Gelder durchschnittlich in schweize-
rischen Privatdiskonten angelegt sind usw. Hier lassen sich natiirlich
nur Andeutungen geben.

! Vgl. auch S. 12ff.

3 r den Charakter der Kassaobligationen vgl. auch Landmann im Hand-
worterbuch der Staatswissenschaften, IV. Aufl., 2. Bd., S. 242/3 und dessen Polemik
gegen Schulze-Géavernitz.
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So 1aBt sich einmal feststellen, daB auf dem Markte der Privat-
diskonten der franzosische EinfluBl zu gewissen Zeiten, d. h. wenn der
Schweizer Franken gegeniiber Paris tief stand, nicht unbedeutend war.
Oben war bereits ausgefiihrt worden, da in den Vorkriegsjahren der
schweizerische Privatdiskont stets liber dem franzosischen stand. Dies
begiinstigte natiirlich eine Verwendung von franzésischen Geldern auf
dem schweizerischen Markt, da der Pariser Markt fast stéindig einen
UberfluB an Unterkunft suchenden Geldern aufwies. So kam es, daB
das Wechselpensionsgeschéft mit Frankreich zeitweise nicht unbetracht-
lich war, wobei die schweizerischen Banken natiirlich das Kursrisiko
tragen muBten. Dies war ja innerhalb der lateinischen Miinzunion ein
beschrinktes. Seit dem Bestehen der Nationalbank hat diese es auch
verstanden, unterstiitzt durch die giinstigere Marktlage, die Kurs-
differenzen in engeren Grenzen zu halten, als dies friilher 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 bei giinstigem Kursstande stattgefunden zu haben. Anderer-
seits sollen aber wiederum den Banken seit etwa 1900 in wachsendem
Umfange franzosische Gelder zugeflossen sein, die im Kontokorrent-
geschéft Verwendung fanden, teilweise sogar als 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 Geschéft angesichts
der Kleinheit des Landes eine bedeutende Stellung ein.

Abgesehen von einer schweizerisch-siidamerikanischen Bank, die
1913 gegriindet, bereits 1918 an eine franzésische Bank iiberging, besitzt
das schweizerische Bankwesen nur eine Auslandsfiliale, und zwar in
London, die aber dem schweizerischen Geldmarkt gerade in bezug auf
das internationale Remboursgeschift wertvolle Dienste leistet. Trotz-
dem besitzen die Schweizer Banken eine groBle Anzahl ausléndischer
Kunden und tragen so zu einer Verbreiterung des schweizerischen Geld-
marktes auBerordentlich bei. Zu diesen Kunden gehéren nicht nur die
iiber die ganze Welt verstreuten schweizerischen Auslandsfirmen, die an
den heimischen Banken einen finanziellen Riickhalt suchen; auch aus-
landische Firmen bevorzugten hiufig 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 besaBen die Schweizer Banken unter der oberitalienischen
Baumwollindustrie, die, urspriinglich von schweizerischen Unternehmern
gegriindet, auch nach ihrer Nationalisierung die alten Bankverbindungen
beibehielt. Ferner standen das ElsaB und der angrenzende Teil Badens
stark unter dem Einflusse des Baseler Geldmarktes.

Die schweizerischen Borsen waren Orte lebhafter Arbitragetitigkeit,
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 GroBbanken.
Von Bedeutung fiir die schweizerischen Plitze 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 franzésischen Franken, der fiir die Regulierung zahlreicher aus-
landischer Verbindlichkeiten namentlich mit der Levante diente, war
fiir den Bezug aus Ubersee der Sterlingwechselkurs mafgebend.

Unter der Herrschaft der Konkordatsbanken trieb gewissermafen
jede Bank Devisenpolitik auf eigene Faust, soweit man hier von Politik
iiberhaupt reden konnte. Die Notenbanken betrieben eben das Devisen-
geschift vielfach nur zur Beschaffung von baren Zahlungsmitteln und
sahen es demzufolge nur als notwendiges Ubel an, zum anderen Teil
betrachteten sie es aber nur als eine Gewinnquelle neben anderen?.

Die Schweizerische Nationalbank suchte dagegen die Devisenkurse
80 zu beeinflussen, daB sich der schweizerische Franken moglichst nahe
der Paritat hielt. Es ist ihr auch gelungen, den schweizerischen Franken
in groBerer Nahe des franzosischen zu halten, als vorher. Damit entfiel
schon zum groBten Teil die Last, die die Silbergelddrainage dem schwei-
zerischen Geldmarkt auferlegt hatte. Vor allem kam der Nationalbank
eine giinstigere Gestaltung der Handelsbilanz sowie die vermehrte
Einfuhr franzosischer Kapitalien zu Hilfe. Des weiteren vermied sie
es aber, bei ungiinstigen Wechselkursen auf direktem Wege franzosische
Devisen anzukaufen. Die Nationalbank hielt stets einen im Verhaltnis
zum Inlandportefeuille betrichtlichen Bestand an Devisen vorratig, mit
dem sie kursregulierend eingreifen konnte. Diese Mafinahme bewahrte
sich besonders 1911, als die franzosischen Banken infolge der sich be-
drohlich entwickelnden politischen Lage bedeutende kurzfristige Gut-
haben aus dem Wechselpensionsgeschift in iiberstiirzter Weise zuriick-
zogen.

Vor dem Weltkriege suchte die Nationalbank den Kurs des Schweizer
Franken besonders durch iiber London geleitete Transaktionen zu
regeln. Sie unterhielt stets groBe 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 entfernen drohte. Auch Verkiufe von Londoner
Guthaben in Paris wurden gelegentlich zur Stiitzung des Frankenkurses
vorgenommen. Durch das schweizerische Ausfuhrgeschift nach Ubersee
stand dem schweizerischen Geldmarkt ein UberschuB von englischen
Devisen zur Verfiigung, withrend zur Zahlungsregulierung mehr fran-
zosische Valuta gefordert wurde.

Teilweise nahm die Nationalbank solche Ausgleichsoperationen auch
mit deutschen, hollindischen oder. belgischen Devisen vor. Ein Halten
von groBeren Bestinden in osterreichischer oder italienischer Wahrung
suchte man im allgemeinen zu vermeiden. Doch muflte z. B. die National-
bank dafiir sorgen, dal zur Jahresmitte stets ein groBerer Bestand ita-
lienischer Guthaben vorhanden war, da der Seidenimport zu dieser Zeit
bedeutende Betriige in italienischer Wéhrung erforderte.

2. Der Kapitalmarkt.,

a) Das Effektenkapital 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 Aufstellung
Zollingers in seiner Bilanz der internationalen Wertiibertragungen
betrug Ende 1910 das in Effektenform gebrachte Geldkapital der
Schweiz 9302 Millionen Franken bei einem Volksvermdgen von etwa
30 Milliarden Franken. Nachstehende, der gleichen Quelle entnommene
Aufstellung! gibt ein gutes Bild von der Zusammensetzung dieses
Effektenbestandes:

Anleihen des Bundes. . . . . . . . . . . . . . ... 117,2 Mill. Fr.
» der Kantone . . . . . ... ... ... .. 611,4 ,, ,,

» der Stadte . . . . . . . . . .. ... 456,2 ,, ,,

” der Bundesbabnen . . . . . . . . . . . . .. 13638 ,, .,

» der Privatbahnen . . . . . . . . . . . . .. 188,0 ,,

» der Dampfschiffahrtsgesellschaften. . . . . . . 42 ,, ,,

’ der Banken . . . . . . . .« o ¢ . e o o0 32314 ,, ,,

»” der industriellen Unternehmungen. . . . . . . 366,4 ,, ,,
Total Obligationen . . . . . . . . . . . . .. . ... 6338,6 Mill. Fr.
dazu Nominalwert samtlicher Aktien-Emissionen . . . 2963,2 ,, ,,
Total. . . . . . . i i e e e e e e e e e e e e 9301,7 Mill. Fr.

Die Angaben iiber die Anleihen der Stidte beruhen auf der Finanz-
statistik des 41 groBere Stadtgemeinden umfassenden schweizerischen
Stadteverbandes, Der Anleihebedarf der kleineren Gemeinwesen — die
Schweiz zéhlt insgesamt etwas iiber 3000 kommunale Verbinde — ist
verhaltnisméBig recht gering und wird zum iiberwiegenden Teil nicht
durch offentliche Anleiheaufnahmen, sondern unter der Hand gedeckt,

1a.a.0. 8. 145.



Der Kapitalmarkt. 31

8o daB er statistisch nicht erfaBbar ist. Die Anleihen der Banken um-
fassen auch die kurzfristigen Kassaobligationen sowie die Depositen.
Letztere machgn nach der schweizerischen Bankstatistik Ende 1910
386 Millionen Franken aus und wiren nach unserer Auffassung hier
eigentlich abzusetzen. Zu erinnern ist ferner daran, daB unter der
Gruppe Banken hier auch die Trustgesellschaften figurieren, da 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 tatsichlich investierte Leihkapital zulaft, wihrend
der Nominalwert bei Anleihen, wo wir nur mit einer bescheidenen Unter-
pari-, fast nie aber, im Gegensatz zu den Aktien, mit einer Uberpari-
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 Bewegungsstatistik! gegeniibergestellt. Danach betrug der
Anteil der einzelnen Schuldnerkategorien am Gesamtanleihebedarf der
Schweiz in den Jahren 1907 bis 1914:

absolut

(in Mill. Fr.) in Prozent

Eidgenossenschaft . . . . . . . . 136,6 5,210
Schweizer Bundesbahnen . . . . . 341,75 13,046
Kantone . . . . ... .. ... 455,325 17,371
Gemeinden . . . . . . . . . .. 266,677 10,180

1200,252 45,816
Elektrizitatswerke . . . . . . . . 63,95 2,441
Bahnen ausschlieSlich 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 %

Erginzend sei hier noch bemerkt, daB man die Beanspruchung des
Marktes durch Aktien-Emissionen allgemein auf etwa 35% der Gesamt-
beanspruchung schatzte?.

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

! Entnommen aus: Laepple, V., Das schweizerische Emissionsgeechﬁ.ft;
Basel 1923. 8. 401.
2 Stucki, Die schweizerischen Effektenbérsen, Ziirich 1924, S. 132.
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lindischen Kapitalmirkten beriicksichtigt. Vorher sind jedoch noch
einige Erlauterungen zu den einzelnen vorstehend aufgefiihrten Posi-
tionen erforderlich.

b) Die offentlichen 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 als Schulden des Bundes
aufzufassen, sie dienten aber zu produktiven Anlagen und verzinsten
sich iiberdies aus dem UberschuB der Bahnen. Dem Charakter der
Schweiz als Bundesstaat entsprechend, ruhte die Hauptlast der inneren
Verwaltung auf den Kantonen. Daher wiesen diese auch vor dem Kriege
eine viel hohere Verschuldung auf, als der Bund selbst. Doch konnten
sie dafiir im Gegensatz zum Bunde einen groBen Teil produktiver An-
lagen vorweisen. Seitz! schiatzt diesen Anteil auf 75% ; es fallt hier
ins Gewicht, daBB die Dotationskapitalien der Kantonalbanken durch
Anleihe-Emissionen aufgebracht zu werden pflegten. Ebenso ist ein
erheblicher Bruchteil der Anleihen der Stidte und Gemeinden in pro-
duktiven Werten angelegt, so daB man zusammenfassend sagen kann,
daB vor 1914 der schweizerische Kapitalmarkt durch Anleihen 6ffent-
licher Kérperschaften nicht iiberméBig in Anspruch genommen wurde
(abgesehen von der Tatsache, daB die 6ffentlichen 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, welschen Teil. Das
von jenem bevorzugte System der ,kleinen Anleihen ist historisch
durch die anfingliche Kleinheit der Mirkte in der Schweiz zu erkléaren.
Entsprechend der politischen Zersplitterung blieb jeder Kanton und
jedes Gemeinwesen iiberhaupt auf seinen lokalen Markt und hochstens
noch dessen néhere Umgebung beschrankt. Der eng begrenzte Markt
bedeutete nun eine Erschwerung der spiteren Wiederverduerung von
solchen Werten, daher war man bei der Ausgabe auf die Aufnahmefahig-
keit der Kreise beschrinkt, die die Anleihen als dauernde Kapitalanlage
betrachteten. Dies bedingte die Emission geringer Anleihebetrige, die
sich dann naturgemiB ofter wiederholte. Eine weitere Folge dieser
kleinen Summen war die, daB die Anleihen nicht als Tilgungsanleihen
ausgestattet wurden, sondern mit ihrem Gesamtbetrage nach verhaltnis-
méBig kurzer Frist, meist schon nach 10 Jahren, fillig wurden. Dies
fiithrte dann in der Regel zu einer Konversion der Anleihe. Bei diesem
System waren schwebende Schulden nur in geringem MaBe vorhanden.
Stellten sich in den Zwischenrdumen zwischen den Anleiheemissionen

! Schweizerische Anleihepolitik, Ziirich 1915, S. 27.
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Geldbediirfnisse ein, so wurden diese durch Kontokorrentkredite bei
den Kantonalbanken, fiir die Stadte auch bei den Lokalbanken sowie
durch Wechselausstellung (Eigenbillets) befriedigt!.

Im Gegensatz hierzu befolgen die Kantone und Stadte der fran-
zosischen Schweiz die Aufnahme gréBerer Anleihen in lingeren Ab-
stinden. 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, fir das Publikum oft recht
lastige Verlosungskontrolle hat vor allem auch die Versuche einer Ein-
filhrung 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 kiirzerer Laufzeit
(1 bis 2 Jahre) fiihren, bis sie spiter 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 60jihriger Laufzeit gesetzlich
festgelegt worden. Hiervon gibt es aus besonderen Griinden nur zwei
Ausnahmen?. Ebenso hat der Bund seit 1870 keine Kassenscheine aus-
gegeben, die Bundesbahnen nur 1908 solche mit dreijahriger Laufzeit,
da die Lage des Kapitalmarktes seinerzeit fiir 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 Stiédten. Einen groBen Umlauf
an solchen Schatzwechseln wiesen vor dem Weltkriege hauptsichlich
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 Gewihrung 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 Wechselkrediten 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.

Fiir die Ubernahme dieser offentlichen Anleihen und ihren Absatz
an das Publikum hatte sich in den letzten Jahren vor dem Weltkriege

1 Seitz, a.a.0. S.31l. 2a.a.0. S.88.
Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 3
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eine feste Organisation herausgebildet. AnlaBlich der Verstaatlichung
des schweizerischen Eisenbahnnetzes bildete sich 1897 eine Verbindung
zwischen verschiedenen schweizerischen GroB8banken zwecks gemein-
samer Durchfiihrung der erforderlichen Finanzoperationen, aus dem
sich dann durch den Beitritt der restlichen GroSbanken das Kartell
schweizerischer Banken entwickelte. Dieses GroBbankenkartell hatte
sich zur Aufgabe gemacht, die Anleihen der 6ffentlichen Korperschaften
auf gemeinsame Rechnung zu iibernehmen und zu emittieren.

Voriibergehend versuchte der Verband der schweizerischen Kantonal-
banken solche Emissionsgeschéfte selbstandig durchzufithren im Kon-
kurrenzkampf gegen das Bankenkartell. Da jedoch der Kantonalbanken-
verband zu der Uberzeugung kam, daB seine Placierungskraft auf die
Dauer dazu nicht ausreichen wiirde, verstindigte er sich bereits 1911
mit dem Kartell schweizerischer Banken zu gemeinsamem Vorgehen
bei der Ubernahme der Anleihen offentlicher Korperschaften. Damit
hatten sich die Banken eine Monopolstellung auf diesem Gebiete er-
rungen, die nur unwesentlich gemildert wurde durch den Wettbewerb
auslandischer, besonders franzosischer Bankinstitutel.

c¢) Der private Kapitalbedarf. Auf dem Gebiete der Emission von
Werten nichtoffentlicher Korperschaften blieb die freie Konkurrenz be-
stehen. Doch herrschte hier infolge des groferen Risikos die Tatigkeit
der GroBbanken auch weiterhin vor. Allerdings lieBen die Eigenart der
schweizerischen Industrie, ihre Zusammensetzung vorzugsweise aus
Mittel- und Kleinbetrieben, sowie der Kapitalreichtum des Landes keine
derartige Abhingigkeit der Unternehmungen von den Banken auf-
kommen, wie etwa in Deutschland oder gar in Osterreich. Erst das Auf-
kommen der GroBindustrie, besonders auf dem Gebiete des Maschinen-
baues und der Elektrizitatsindustrie mit ihrem auBerordentlich grofien
Bedarf sowohl an Anlage- wie an Betriebskapital brachte fiir 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 Wirt-
schaftsverkehr des Landes in Betracht kommende Bahnnetz war fast
restlos in Hianden des Bundes. Hier handelt es sich um Bahnen, die
eigens fiir den Touristenverkehr gebaut waren. In solchen Bahnbauten,
befordert durch den kantonalen und lokalen Ehrgeiz, wurde verhaltnis-
miBig viel Kapital investiert, so da der Ertrag der darin festgelegten
Kapitalien 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. 1671f.
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betitigten 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 — groer 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 grofen
Teil eine Versorgung der Nachfrage nach Hypothekarkredit, die durch
die Trustgesellschaften eine Zufiithrung von Mitteln an Industrien auch
fremder Lander.

Die Trusts!, 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 Léndern vertreten, nirgends haben sie aber eine im Verhéltnis
zum Markte so bedeutende Ausdehnung erfahren. Es sind teils reine
Kapitalanlage-, teils Finanzierungs- und Holdinggesellschaften. Vor-
zugsweise betitigen 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
Verhiltnis 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 fiir ihre Obligationen meist eine etwas
hohere Verzinsung als die sonst iibliche. Dank der regelmiBig durch-
gefilhrten Verzinsung betrachtete man aber vor 1914 diese Trustobli-
gationen immerhin noch als solide Kapitalanlage auch fiir den kleinen
Kapitalisten.

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

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

3*
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Hypothekenbestinde bei der Gesamtheit der Banken, die zwischen
145 Millionen Franken (1913) und 244 Millionen Franken (1911) schwankt
Im 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 fiir sie gezeigt hat, ist
wohl aus der zunehmenden Intensivierung des landwirtschaftlichen Be-
triebes zu erklaren, die eine Entschuldung des Bodens nicht zulieS,
sondern im Gegenteil standig 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 machtel.

Neben der Landwirtschaft wies die Hotellerie noch ein erhebliches
Bediirfnis 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 stindig wachsenden
Durchsetzung des Hypothekenbestandes mit solchen Hotelhypotheken.
Dieser Umstand hat auf dem Platz Lausanne zu einer besonderen Form
der Mobilisierung solcher Hypotheken gefithrt. R. Liischer-Burck-
hardt schreibt? dariiber: ,,Die von den Bankhiusern auf Immobilien
gewihrten hypothekarischen Darlehen, fiinf, zehn oder mehr Jahre fest
laufend, werden, um besser placiert werden zu konnen, oft in Dele-
gationen von 500 oder 1000 Franken mit halbjahrlichen Coupons auf
den Inhaber lautend eingeteilt und von den Kapitalisten des Platzes
gern genommen.*

Auch der industrielle Grundpfandkredit weist mancherlei Ubergéinge
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 Grundstiicken
recht weit gehen, sobald sie noch zusitzliche Sicherungen durch Biirg-
schaften oder anderer Art erlangens3.

! Landmann, J., Bankpolitische Tagesfragen, Basel 1913, S. 4.
2a.a0. S 9.
3 Stampfli, A., Die schweizerischen Kantonalbanken, Ziirich 1914, S. 57.
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Das Hypothekargeschaft ist also gar nicht so scharf von dem iibrigen
Bankgeschaft zu trennen, wie das etwa in Deutschland moglich ist.
Erschwert wird diese Ubersicht ferner noch dadurch, daB sich fast
alle Bankkategorien mehr oder minder lebhaft am Grundkreditgeschaft
beteiligen. Daher kann man auch nicht genau sagen, welche Mittel von
den Banken gerade fiir das Grundkreditgeschift aufgebracht sind.
Einem von den Banken ausgewiesenen Hypothekenbestande von
3863 Millionen Franken im Jahre 1913 stehen Bankobligationen in
Hohe von 3910 Millionen Franken gegeniiber.

Wie S. 12 erwihnt, bestehen in einigen Kantonen gesetzlich fixierte
Maximalhypothekenzinsfiife, die zur Gewidhrung von Hypothekar-
krediten in Form von Lombardvorschiissen auf Hypothekartitel fiihren,
so daB auch in den Vorschiissen auf feste Termine tatséchlich manch
hypothekarisches Darlehen steckt. Andererseits besaBlen auch einzelne
Banken groBere Betrige von Auslandhypotheken.

Der Hauptteil der Mittel zur Gewdhrung des Hypothekarkredits ist
nun sicher durch die Obligationenausgabe aufgebracht worden. Doch
ist ein Teil auch der in Form von Spareinlagen gesammelten Gelder in
Hypotheken angelegt worden?!. Dies gilt besonders von den Sparkassen,
die 1913 einen Hypothekenbestand von 552 Millionen Franken auf-
weisen. Andererseits dient auch ein erheblicher Teil des 1913 671 Millio-
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? 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 Gesamtobligationenausgabe, wenn sie auch
deutlich eine langsam wachsende Tendenz aufweisen. Der Bestand der
Kantonalbanken an solchen langfristigen Obligationen ist ebenso wie
bei den GroBbanken verhiltnisméBig gering, bei den iibrigen Bank-
gruppen ganz unbetrichtlich. Vor allem 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-
hinder als Sicherheit fiir ihre Obligationen zu hinterlegen, ein immerhin
umsténdlicher und Kosten verursachender Weg. Als Hindernis bei der
Ausbreitung der langfristigen Schuldverschreibungen steht auch das

! Landmann, J., Bankpolitische Tagesfragen S. 22, und Stampfli, A.
a.a.0. S.47 und 62.
? 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 — &uBerlich die
Wertpapierform besitzt. In der Regel werden die Obligationen auf 3 bis
5 Jahre fest begeben, doch kommen auch lingere sowie kiirzere Fristen
vor. Abgesetzt wird sie im laufenden Verkehr an den Schaltern der
Bank. Nach Ablauf ihrer festen Laufzeit unterliegt sie entweder einer
3—6monatigen Kiindigungsfrist oder ihre Verzinsung hért automatisch
auf. Fiir die feste Laufzeit ist sie in der Regel mit halbjahrlich zahlbaren
Zinscoupons ausgestattet. Die Ausgestaltung im einzelnen kann also
hochst verschieden sein. Doch ist die Stiickelung meist auf 1000 und
500 Franken beschrinkt. 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 hauptséchlich auf dem deutschschweizerischen Geldmarkt vertreten;
wie auch auf dem Gebiete der offentlichen Anleihen die Westschweiz
die langfristigen Anleihen bevorzugt, so kann man dies &hnlich 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, angepafit 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 rechnet der Hypothekenschuldner nicht mit einer Riick-
ziehung des Darlehens, sondern héchstens 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 vielfach aus der Umwandlung von
Spareinlagen entstehen, so rithren doch auch bedeutendere Summen
von groferen Kapitalisten her, die einen Zinsgewinn genauer zu kalku-
lieren pflegen als der kleine Mann. Eine Folge davon ist eine hiufigere
Anderung der Obligationenzinsen, die sich der wechselnden Kapital-
marktlage viel mehr anschmiegen, wahrend dies bei den langfristigen
Schuldverschreibungen ja nur in der Kursentwicklung zum Ausdruck
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kommt; die Folge ist eine stindige Riickwirkung auf den Hypothekar-
zinsfull, 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 Hypothekengelder und ein vermehrtes
Eindringen der Banken auf dem Hypothekenmarkt.

¢) Die internationalen Beziehungen. Das Bild des schweizerischen
Kapitalmarktes wird erst vervollstindigt 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 sténdigen EinfuhriiberschuB von durchschnittlich 550 Mil-
lionen Franken in den Jahren vor dem Weltkriege, so wird es klar, da8
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 Schétzung 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
Hilfte bis zwei Drittel des Einfuhriiberschusses belaufen. Dann dient
aber zum Ausgleich neben einigen kleineren Posten — wie Gebiihren
aus dem Bank- und Versicherungsgeschiaft, Transitgiiterverkehr usw. —
vor allem der Ertrag der auswirtigen Kapitalanlagen abziiglich der fiir
die Verschuldung an das Ausland gezahlten Passivzinsen. Man schétzte
die Auslandguthaben der Schweiz vor dem Weltkriege — wie sich nach-
her herausstellte wohl um die Hilfte zu niedrig — auf rund 4 Milliarden
Franken!, ein Betrag, der zu 5% kapitalisiert, ein Einkommen von jéhr-
lich 200 Millionen Franken ergab, wihrend die Verschuldung an das
Ausland mit anderthalb Milliarden Franken bei einer 3- bis 31/,proz.
Verzinsung die Schweiz mit kaum mehr als 50 Millionen Franken be-
lastete. In Wirklichkeit muB sich aber die Einkommensbilanz aus dem
erwihnten Grunde noch giinstiger fiir die Schweiz gestellt haben, so
da 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

! Geering in de~ Zeitschrift fiir schweizerische Statistik und Volkswirtschaft,
Jahrgang 1920.
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Industrialisierung des Landes voriibergehend aussetzte!. Vor allem die
Uberfiihrung des schweizerischen Bahnnetzes in Bundesbesitz um die
Jahrhundertwende zeitigte sogardie Erscheinung eines lebhaften Kapital-
importes. Doch verhielt es sich tatsichlich so, da3 franzésisches Kapital
einstromte, um zu billigem ZinsfuBl die neugeschaffenen Staatswerte zu
tibernehmen, wahrend dag schweizerische Kapital eine lohnendere Ver-
zinsung in industriellen Anlagen vorzugsweise im Ausland suchte.

Schon seit 1870, wo franzésisches 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 hérte dies auf, weil die rasche
Industrieentwicklung der deutschen Kapitalausfuhr nicht férderlich war.
Aufler dem deutschen Besitze an schweizerischen Anleihen, der nur
auf etwa 130 Millionen Franken geschétzt wurde, war Deutschland noch
in beschranktem Umfange an industriellen und Trustgesellschaften be-
teiligt ; es seien nur die Bank fiir elektrische Unternehmungen, die Gesell-
schaft fiir elektrische Industrie sowie die schweizerische Gesellschaft fiir
Metallwerte erwahnt.

Weit bedeutender war dagegen der franzosische Besitz an schweize-
rischen Anleihen. Die Ubernahme der schweizerischen Privatbahnen
in den Bundesbesitz war geplant durch Ausgabe einer 31/,proz. Anleihe.
Als man jedoch zur Ausgabe schritt, erwies sich der schweizerische Markt
fiir eine so niedrig verzinsliche Anleihe nicht mehr aufnahmefahig. Man
wandte sich daher an den franzésischen Markt, der auch wirklich vier
Fiinftel von den 500 Millionen Franken der gro8en 31/, proz. Bundesbahn-
anleihe von 1899/1902 Serie A—K aufnahm. Die Aufnahmefahigkeit des
franzosischen Marktes war teilweise eine Folge der vorhergehenden Kon-
version der franzésischen Rente, die den franzosischen Kapitalisten zur
Kapitalanlage in hoherverzinslichen Auslandwerten driangte, teilweise
vielleicht auch die Folge einer Verstimmung des franzoésischen Sparers
gegeniiber 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 franzosischen Kapitalisten angepaf3t sein. Man rechnete
schlieBlich damit, da8 von der Gesamtverschuldung der Schweiz ans
Ausland in Héhe von anderthalb Milliarden Franken mindestens eine
Milliarde Franken in franzosischen Hinden war. Es kommen hier nicht
nur die Summen in Frage, die von den franzésischen Banken direkt

1 In der Zeitschrift fiir schweizerische Statistik und Volkswirtschaft, Jahr-
gang 1916.
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emittiert worden sind, sondern schweizerische Banken besafen auch
erhebliche Betrige fiir franzosische Rechnung. Von den Depots im
Werte von 5 Milliarden Franken, die die schweizerischen Banken ver-
walteten, hielt man 2 Milliarden allein fiir auslindischen Ursprung;
natiirlich waren diese 2 Milliarden zum groBfen Teil auch in nicht-
schweizerischen Werten angelegt.

Entsprechend der betriebsamen Natur des Schweizers iiberhaupt
bevorzugt dieser auch bei Kapitalanlagen 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 landesiibliche ZinsfuB. Schon die Emissions-
statistik zeigt das Zuriicktreten der 6ffentlichen Werte, das noch durch
den Import ausléndischer Industrie- und Bahnwerte vermehrt wird.
Weisen doch die Borsen von Basel und Ziirich iiber 20%, Genf sogar
40% notierte auslandische Werte auf.

Der schweizerische Unternekmer findet sich in allen Erdteilen, in
Anbetracht der geringen Volkszahl sogar relativ recht haufig. Auf
einzelnen Gebieten, so im internationalen Hotelwesen in der Levante,
wie in Italien und Siidfrankreich iiberhaupt, hat er eine erhebliche
Bedeutung erlangt. Soweit er sich dabei aber nicht des in Effektenform
gekleideten Leihkapitals bedient, ist seine Bedeutung fiir den Kapital-
merkt zahlenmaBig nicht zu erfassen. Dagegen ist die Tétigkeit der
Trusts bedeutungsvoll, die in Elektrizitatswerken wie auch in anderen
Unternehmungen ein betrachtliches Kapital im Auslande angelegt haben.
Als Hauptgebiete fiir die Tatigkeit schweizerischen Kapitals kann man
neben der Elektrizitdtsindustrie Frankreichs und Italiens die kapital-
zufuhrbediirftigen Gebiete Osteuropas bezeichnen, wie Osterreich-
Ungarn, Ruménien und die Balkanlinder. Ferner ist schweizerisches
Kapital sowohl an kleinasiatischen Bahnbauten wie auch an siidameri-
kanischen und mexikanischen Anlagen interessiert.

In Deutschland waren etwa 150 Millionen Schweizer Franken in
Hypotheken angelegt, die iibrigen Beteiligungen der Schweiz an deut-
schen Unternehmungen waren nicht so zahlreich, wie man bei den innigen
Wirtschaftsbeziehungen zwischen den beiden Léndern hitte vermuten
koénnen. Ferner war die Schweiz noch in einigem Umfange am unga-
rischen Grundkreditgeschéft und in beschrinktem MaBe an dem Frank-
reichs beteiligt.

ITI. Der EinfluB des Weltkrieges auf die Mirkte.

1. Die internationalen Beziehungen.

a) Wihrung und Wirtschaftslage. 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 Veréanderungen, die der Krieg verursacht hat, sind nur teil-
weise beseitigt, und die Lage hat sich erst allméhlich soweit gekléart,
daB man einigermaflen die dauernden Abweichungen von den nur vor-
iibergehenden Nachwirkungen des Weltkrieges unterscheiden kann.

Der Natur der Mérkte entsprechend erscheinen die Anderungen auf
dem Kapitalmarkte dauernder und nachhaltiger als die auf dem Geld-
markte. Da aber auf beiden Gebieten der Anstof zu der oft tiefgreifenden
Umgestaltung von auBlen her gekommen ist, diirfte es zweckmaBiger
sein, jetzt die Erérterung der internationalen Beziehungen in den Vorder-
grund zu stellen. Die Umgestaltung der heimischen Markte ergibt sich
dann als naturgemdBe Folgeerscheinung dieser verinderten AuBlen-
beziehungen der Wirtschaft.

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

Bei Ausbruch des Weltkrieges trug nur etwa zwei Fiinftel des im
Lande umlaufenden Geldes schweizerisches Gepréage. Hier 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,
alsdas Fremdenpublikum mitten in der Saison die Schweiz in fluchtartiger
Hast verlieB. Und doch bedeutete dies in der Hauptsache 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 schitzte 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. Hier trat mit
einem Schlage eine vollstindige Unterbrechung ein. Nicht nur der
Giiterverkehr, auch der Post- und Telegraphenverkehr aufler Landes
stockte vollkommen. War doch die Schweiz seit dem 2. VIII. 1914
auf drei Seiten von kriegfilhrenden Staaten umgeben. Hier ist als er-
schwerender Umstand die Kleinheit des Landes zu beriicksichtigen, die
einen sich selbst geniigenden Markt iiberhaupt nicht aufkommen lief3,
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 mufl man sich vor Augen
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halten, wenn man die Kursentwicklung des Schweizer Franken verstehen
will. Die Entwicklung der Handelsbilanz allein wihrend dieser Kriegs-
jahre wiirde nicht die nétige Erklarung hierfiir abgeben.

Die Zeit der vollkommenen Zahlungsstockung war freilich nur kurz.
Bald fiihrten die dringenden Bediirfnisse der kriegfiihrenden Lénder
sowohl wie die Lebensbediirfnisse der Schweiz selbst zu einer langsamen
Wiederingangsetzung des Zahlungsverkehrs. Aber es fehlte hier voll-
kommen die Ubersichtlichkeit des Marktes. Man konnte auf dem
Devisenmarkte Angebot und Nachfrage weder zeitlich noch értlich aus-
gleichen. Die Arbitragetitigkeit war nahezu vollig lahmgelegt. Vor
allem aber hatte das Gold seine Rolle als Ausgleichsfaktor ausgespielt.
Nicht nur die auslindischen 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.

Im weiteren Verlauf der Kriegsjahre setzte nun zwar eine zeitweise
recht lebhafte Arbitragetatigkeit ein, aber sie hatte unter ganz ver-
anderten Umstéinden zu arbeiten. Vor allem fehlte ihr die Moglichkeit
des zeitlichen Ausgleichs zwischen Angebot und Nachfrage, weil der
langsichtige Wechsel véllig verschwand, die Auszahlung und der Scheck
den Markt beherrschten, da niemand mehr beim reguliren Waren-
geschift 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 Geschift den Stempel
der Spekulation nur zu deutlich an sich.

Weiter wirkte auf die Valuta die verinderte 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-
mafen:

Jahr . _ Einfuhr . _Ausfuhr + Ausfuhriiberschu8
(in Mill. Franken) | (in Mill. Franken) | - Einfuhriiberschu

1914 1478 | 1187 ! — 291

1915 1680 1 1670 — 10

1916 2379 2448 + 69

1917 2405 ‘ 2323 — 82

1918 2402 1963 — 439

Leider ist diesen Zahlen kein brauchbarer Geldentwertungsindex zur
Seite zu stellen, da ein GroBhandelsindex fiir die Schweiz erst seit An-
fang 1921 berechnet wird und ein Kleinhandelsindex von zu viel anderen
Faktoren beeinfluBt wird, als da8 er einen brauchbaren Vergleichsmaf-
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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 Mill. Franken) Silber (in Mill. Franken)

Jahr Einfuhr l Ausfuhr ug;‘:g;‘l’m Einfubr l Ausfuhr ' ﬁﬁiﬁgﬁg
1914 58,3 ‘ 6,1 52,2 21,5 53 | 162
1915 167 | 1,7 15,0 33,5 5,3 28,2
1916 1185 | 08 17,7 34,1 2,5 31,6
1917 3,9 . 28 33,1 21,3 2,0 1 19.3
1018 846 | 14 83,2 6,7 14 | 53

L 3140 | 128 301,2 17,1 | 165 100,6

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 Millionen Franken der
Schweizerischen Nationalbank zur Verstarkung ihres Goldbestandes zu-
geflossen, wihrend der Rest der Edelmetalle industriellen Zwecken
(Uhren und Bijouterie) gedient hat!.

Die Handelsbilanz zeigt also eine verhiltnisméaBig sehr giinstige
Entwicklung fiir die Schweiz. Nach der ersten Geschéftsstockung im
zweiten Halbjahr 1914 setzt 1915 eine lebhafte Versorgung der kriegs-
fiilhrenden 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, wéahrend
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 spiter zu steigenden Preisen wieder
mit Rohstoffen eindecken muBte. Das hatte zur Folge, daB3 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-
bilanz eine erhebliche Verschlechterung auf. Die Einkommensbilanz
stellte sich ungiinstiger trotz Vermehrung der Auslandguthaben infolge
der seit 1916 in groferem MaBstabe einsetzenden Kursverluste der
fremden Wiahrungen. Die durch den RiickfluB schweizerischer Werte
aus dem Ausland verminderte Zinsenlast aus der Verschuldung an das

1 Vgl. hierzu auch Prion, Der internationale Geld- und Kapitalmarkt 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 Touristenverkehrs, der ganz ausfiel, trat zwar ein lebhafter Verkehr
von Geschiftsleuten, 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 groSe Einnahmequelle bot.

Der Transitgiiterverkehr als Einnahmequelle fiel, nachdem durch
den Eintritt Italiens in den Weltkrieg die Schweiz auf allen Seiten von
kriegfiilhrenden Staaten umgeben war, vollstindig fort. Im Gegenteil
erwuchsen der Schweiz nur erhéhte 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. Hochstens die Banken diirften aus der Besorgung des
internationalen Zahlungsverkehrs einen vermehrten Gewinn bezogen
haben. Die Mittelmichte muBten ja ihre Zahlungen an auswirtige
Schuldner iiber die benachbarten neutralen Staaten leiten; doch be-
dienten sie sich wihrend 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 Linder, soweit er von den kriegfiithrenden
Michten 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 spéterhin noch
eingehender zu behandelnden RiickfluB der im Ausland befindlichen
schweizerischen Werte beruht.

Vollig verindert wird das Bild aber durch den Umstand, da die
Geltendmachung der Forderungen aus der Zahlungsbilanz wihrend des
Krieges vielfach unterbunden war. Wenigstens gilt dies fiir die krieg-
filhrenden Staaten, wihrend 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 kriegfiilhrenden Méchte
jedoch erlieBen zum Schutze ihrer Wihrungen Kapitalausfuhrverbote,
die die Einziehung von Forderungen vielfach verhinderten. Diese Ge-
setze sowohl wie auch die KontrollmaBnahmen, die sich die neutralen
Staaten in ihren Handelsbeziehungen mit anderen Léandern gefallen
lassen muBten — im Jahre 1915 wurde von alliierter Seite die Société
Suisse de Surveillance économique in Bern fiir die Uberwachung des
Handels mit den Mittelmiachten und von den letzteren fiir den um-
gekehrten Zweck die Treuhandstelle in Ziirich gegriindet —, bewirkten,
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daB die Zahlungsbilanz nicht den maBgebenden Einflul auf die Wirt-
schaftslage, vor allem den Devisenmarkt, ausiibte, sondern in erster
Linie die Nachfrage und das Angebot des Augenblicks. Aus den an-
gefiithrten Griinden wichen diese oft von der durch die Zahlungsbilanz
bedingten Marktlage ab. Ein Gegengewicht gegen die mangelnde Reali-
sierungsmoglichkeit der schweizerischen Forderungen bot jedoch viel-
fach das dringendere Geldbediirfnis von seiten der kriegfithrenden
Staaten.

Bei der Kursentwicklung der fremden Wahrungen in der Schweiz
sind drei Perioden zu unterscheiden. Die erste Periode umfafBt 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 franzésischen Franken fiihrte, wiahrend 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 Paritdt von 123,46 Franken
fir 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 110 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 1915 leicht iiber,
1916 um ein Geringes unter Paritit, 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, wihrend 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 Michten innerhalb eines gewissens Rahmen auf-
rechterhalten wurde. Das bedeutet in erster Linie, daf der Dollar jetzt
auch ein dhnliches Disagio gegeniiber dem Schweizer Franken aufweist,
wie die anderen Ententedevisen. Und zwar ist das Disagio 1918 groBer
als 1917, dann bei Frankreich groSer als bei England und bei diesem
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wieder groBer als bei den Vereinigten Staaten. Die Schweizerische
Nationalbank hat gegen den Schweizer Franken folgende Unterparititen
im Jahresdurchschnitt ermittelt fiir

Jahr Frankreich England | Vereinigte Staaten
1917 171,20, 97,00°/0o 77,70%00
1918 218,50% | 171,64%/p 153,92%/ 0

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

Interessant ist der Vergleich der Kursentwicklung mit der Ge-
schéftslage in der Schweiz. Vom August 1914 bis zu Anfang 1915
stockten die Geschifte. Seit Mitte 1915 fing die Schweiz an, Kriegs-
lieferungen sowohl fiir die Mittelmichte wie fiir die Allilerten aus-
zufithren. 1916 und 1917 erreichten diese eine enorme Ausdehnung und
filhrten zu einer bisher nicht gekannten Hochkonjunktur fiir einzelne
Industriezweige. Seit Mitte 1918 lie8 die Hochspannung der Konjunktur
bereits merklich nach.

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 Kapitalmarkt hiniiber zum Geldmarkt. Dieser
verliert seine Fliissigkeit, wenn auch rein duBerlich betrachtet, besonders
in den ersten Kriegsjahren grofere schwimmende Betriage auf dem Markt
erscheinen; an Stelle der gewohnten persénlichen Beziehungen zwischen
Geldgeber und Geldnehmer tritt, je weiter der Krieg fortschreitet, ein
staatlich geregelter Austauschverkehr, der einen Ausgleich herbei-
zufithren sucht zwischen der Gewéhrung 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, dal die
schweizerischen Exporteure anfangs infolge der Moratorien und der
sonstigen Stérung der Beziehungen ihre Auslandsguthaben nicht ein-
ziehen konnten. Als sich die Moglichkeit hierzu bot, soweit nicht die
oben bereits erwiahnte Kapitalfluchtgesetzgebung dies dauernd verhin-
derte, waren die Kurse der Devisen zum Teil derartig gesunken, daf
die Realisierung der Auslandsguthaben mit groSen Verlusten verbunden
gewesen ware. Also belie 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, da8
sich nach Beendigung des Krieges die Valuten der kriegfithrenden
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Staaten sofort wieder erholen wiirden und dafB ein endgiiltiger Verlust
fiir den schweizerischen Gliaubiger vermieden werden koénnte.

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 erheblich an. Ja,
man ging bald sogar weiter. Vielfach lieBen Exporteure den Gegenwert
fir im Kriege getitigte Lieferungen als Guthaben in auslindischer
Wihrung 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 spéter zu namhaften Ver-
lusten fiir die Schweiz gefiihrt, wenn auch seit 1915 die Fakturierung
der Exportlieferungen in schweizerischen Franken im allgemeinen das
Ubliche wurde. Weiter traten dann die Einnahmen aus dem Besitz
an auslindischen 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 lingere Frist. Infolge der starken Kapital-
anlage im Ausland handelt es sich allein bei den Kapitalertragnissen
um Hunderte von Millionen Franken.

Unter den schwierigen Verhaltnissen der Kriegszeit bemiihten sich
die schweizerischen Banken lebhaft um die Exportforderung durch
Kreditgewahrung!. Dies geschah auch durch die Kreditgewihrung an
ausldandische Importeure, sobald diese dadurch in die Lage versetzt
wurden, schweizerische Erzeugnisse bei sich einzufiihren. Solche Kredite
wurden meist in schweizerischen Franken gewihrt, so da hierdurch
dem schweizerischen Geldmarkt fast keine Wahrungsverluste entstanden
sind. Sowohl Frankreich wie auch Deutschland haben auf diese Weise
schweizerische Kredite empfangen, wobei im einzelnen Falle auslin-
dische GroBbanken die Garantie fiir die Riickzahlung der Kredite durch
die Importfirmen gegeniiber den schweizerischen Banken iibernehmen
muBten. Wahrend Deutschland diese Kredite vorwiegend bei Falligkeit
zuriickzahlte, soll bei franzosischen Firmen weit mehr die Neigung
bestanden haben, die Kredite bis nach Kriegsende zu verlingern. Die
Riickzahlung der Kredite hat bei der fortschreitenden Wahrungs-
verschlechterung oft eine schwere Last fiir den Schuldner gebildet.
Landmann schétzte schon 1916 die Gesamtsumme der Exportkredite
auf 200 Millionen Franken2.

1 Vgl. iiber die wahrend des Weltkrieges gewihrten Kredite auch die Dar-
stellung bei F. Allizé, L’organisation des banques suisses, S. 179ff.
2 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
beruht — von der indirekten behordlichen Begiinstigung abgesehen —,
8o setzen jetzt die sog. Valutakredite ein, die auf Grund staatlicher Ver-
handlungen in von den Regierungen organisierten, mehr oder minder
offiziellen Formen gewshrt werden. Um Irrtiimer zu vermeiden, sei
gleich hervorgehoben, daB alle 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 Unzutriglichkeiten, 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-
mafige Kontokorrentkredit.

Bei den Valutakrediten handelt es sich zunichst um folgende Be-
trige:

50 Millionen Fr. im Juli 1916 an Frankreich,

50 ’ ,» im Oktober 1916 an Deutschland,
18 v 5, im Juli 1917 an Deutschland,
25 . ,» im Oktober 1917 an Deutschland,

37, »» im November 1917 an Frankreich.

Der erstgenannte Kredit ist eine Folge der Zugehorigkeit der Schweiz
zur lateinischen Miinzunion. Der franzésische Frank wies im Einklang
mit der seit Kriegsausbruch der Schweiz gegeniiber passiven Handels-
bilanz im Juni und Juli 1916 im Verhdltnis 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 Wiahrungsgeld 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, daB diese gegen eine
Kreditgewahrung in der erwahnten Hohe von der Silbergeldausfuhr
Abstand nahm.

Zur Durchfithrung der Kreditgewiahrung bildete sich ein Konsortium
schweizerischer Banken, das mit einem franzésischen Bankenkonsortium
in Verbindung trat. Dieses indossierte von ersten franzésischen Industrie-
firmen auf franzosische Banken gezogene Tratten weiter an das schweize-

Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 4
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rische Bankenkonsortium, welches die Tratten dann diskontierte und
den Gegenwert der Bank von Frankreich gutschrieb. Die Tratten wurden
jeweils bei Verfall erneuert und sollten im Januar 1918 eingelost werden.
Der Kredit wurde aber, wie auch alle iibrigen Valutakredite, bis nach
Kriegsende verlingert. Auf diese Weise wurden immerhin erhebliche
Betrige des Geldmarktes jahrelang festgelegt, so daf dieser tatséchlich
recht illiquide wurde, obwohl es sich bei diesen Krediten der &uBeren
Form nach um Privatdiskonten handelte.

Dieser an Frankreich gegebene Kredit zog eine Kreditgewahrung
in gleicher Héhe im Oktober 1916 an Deutschland nach sich, den die
Schweiz erteilen muBte, wollte sie nicht ihre Stellung als neutraler Staat
verletzen. Deutschland muBte diesen Kredit vereinbarungsgemil zum
Bezuge von schweizerischem Kise und Vieh verwenden. Die schweize-
rische Regierung bediente sich hierbei der bald nach Kriegsausbruch
gegriindeten Kaseexportgenossenschaft. Die Eigenwechsel der deutschen
Importeure wurden durch das Kriegsernihrungsamt 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!. Auch dieser Kredit muBte
nach der vorgesehenen Laufzeit von drei Jahren verlingert werden.

Seit dem Jahre 1917 laBt sich ein weiteres Erstarken der staatswirt-
schaftlichen Einfliisse feststellen. Die wachsende Kriegsnot zwang die
kriegfiihrenden Machte zur Verschirfung ihrer Einfuhrverbote. Das
im Januar 1917 von Deutschland erlassene allgemeine Einfuhrverbot
traf die schweizerische Luxusindustrie besonders hart. Daher erklirte
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 gewihren. Zur Verdeutlichung der Abwicklung
dieses Geschiftes sei hier kurz die Form erlautert, wie sie bei dem auf
die Stickereiindustrie entfallenden Betrage von 5,4 Millionen Franken
durchgefiihrt wurde2. Man griindete eigens zu diesem Zweck eine Finanz-
genossenschaft fiir die schweizerische Stickereiindustrie in St. Gallen.
Diese empfing von der Einfuhrstelle in Berlin iiber je 100000 Franken
lautende, drei Monate laufende Wechsel, die mit deutschem Gro8bank-
giro versehen waren. Von der Finanzgenossenschaft wurden diese
Wechsel dann in Blanko an die Kantonalbank von Bern als Leiterin des
Ubernahmekonsortiums 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-
schluB verléingert.

1 Kellenberger, Wechselkurs und Zahlungsbilanz, S. 66.
% Zeitschr. f. schweizerische Statistik u. Volkswirtschaft Jg. 1920, S.44ff.
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In das gleiche Jahr fillt auch noch ein Bankkredit in Héhe von
25 Millionen Franken, der der Zentraleinkaufsgesellschaft m. b. H. in
Berlin (Z.E.G.), der bekannten Kriegsorganisation 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/, Millionen Franken in Aussicht stellte. Als Gegenleistung
mufBte 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 Darlehensgewiahrung von 2!/, Mil-
lionen Franken monatlich fest zugesagt wurde, wihrend ein weiterer
Kredit bis zum Hochstbetrage von 10 Millionen Franken je nach MaB-
gabe der schweizerischen Warenausfuhr gewihrt werden sollte. Die
Durchfithrung 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 vereinbarungsgemi 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 abgewélzt wurde, bedeutende Verluste. Obwohl die Tilgung
dieser Schulden eigentlich erst in die folgende Periode fillt, sei sie hier
erwihnt, 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% verzinst werden muBten.
stellten bei einem durchschnittlichen Privatdiskontsatze von

2,46 %, 2,66 %, 4,15%, 4,69%, 4,66 %, 3,39%
in den Jahren von 1916 bis 1921 ein ganz rentables Geschift dar.

Aus dem oben erwihnten 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 Tragfihigkeit 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, méglichst schonen sollten. Zur Durch-
fihrung des deutsch-schweizerischen Kohlenabkommens von 1918
wurde die Kohlenzentrale A.-G. gebildet. Der Gesamtbetrag der an
Deutschland nach MaBgabe der Kohlenlieferungen gewihrten Kredite
von 155,2 Millionen Franken wurde zum weitaus iiberwiegenden Teil
durch das Aktienkapital der Gesellschaft in Hohe von 138!/, Millionen
Franken aufgebracht. Das Aktienkapital wurde zwangsweise auf die
Kohlenhindler und die gréBten Verbraucher umgelegt, so daB die
Mittel der Nationalbank und des freien Marktes unmittelbar nur fiir die
verhaltnisméBig 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 ibernahm der Staat 26, die Importeure 44
und die Banken 10 Millionen Franken. Ferner gab die Gesellschaft
30 Millionen Franken 5proz. Kassenscheine aus. Da die an die ver-
schiedenen Ententestaaten gewéhrten Kredite diese Summen bei weitem
iiberstiegen, so wurden von der Finanzgesellschaft nicht unerhebliche
Wechselbetrige auf dem offenen Markte rediskontiert.

Durch die Vermittlung des Zahlungsverkehrs zwischen den Mittel-
méchten und anderen neutralen Staaten iiber die Schweiz flossen dem
schweizerischen Geldmarkt dagegen auch kurzfristige Mittel zu. Unter
ihnen spielten direkte Regierungsguthaben eine Rolle. Fiir die Kriegs-
gefangenen und Zivilinternierten sind von Deutschland wie auch nament-
lich von Frankreich Gelder durch die Schweiz geleitet worden. Daneben
wurden stindig Guthaben von den kriegfiihrenden Michten unterhalten,
sei es fiir den Spionagedienst oder sonstige Kriegs- und diplomatische
Zwecke, sei es fiir die Durchfilhrung von Arbitrageoperationen zur
Stiitzung der eigenen oder zur Schwichung der gegnerischen Valuta.
Die Hohe dieser Betrige ist naturgema8 steten Schwankungen unter-
worfen gewesen. Vor allem aber lie8 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 Bediirfnisse 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 kriegfiilhrenden 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 abhingig war. Eine
Schitzung dieser Betrige ist fast unmoglich, sie diirfen jedoch zumindest
fiir die Kriegszeit nicht zu hoch angesetzt werden.

¢) Der Kapitalmarkt. Der Aktivitat auf dem Geldmarkt steht ein
iberwiegend passives Verhalten der Schweiz auf dem internationalen
Kapitalmarkt gegeniiber. Anders als in Friedenszeiten betreibt die
Schweiz wihrend des Weltkrieges einen verhiltnismaBig geringen
Kapitalexport, dafiir nimmt sie aber die schweizerischen Werte, die
hauptsichlich 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 diirfte die Schweiz fiir mehrere hundert
Millionen Franken Anleihen hauptséchlich von Frankreich, zum ge-
ringeren Teile von Deutschland, wieder zuriickgenommen haben?!.

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 hindurch an, um
1916 nachzulassen, nchdem der deutsche Besitz an schweizerischen
Effekten so gut wie erschopft war. Neben den in Deutschland unter-
gebrachten Anleihebetrigen kamen schlieBlich auch deutsche Beteili-
gungen an Banken und Trustunternehmungen zum Verkauf.

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

! Fiir Ende 1919 wird die Summe auf 600 bis 700 Millionen Franken geschatzt

(Stucki: a. a. 0. S. 85).
2 Stucki: a.a. 0. S.8l1.
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Die erst seit August 1915 einsetzende Verschlechterung des Kurses
des franzosischen Franken, die stiandig zunahm und erst kurz vor dem
Waffenstillstande im November 1918 einer kriftigen Erholung Platz
machte, bot fiir den franzésischen 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 spiter — dachte ja kaum
ein Kapitalist daran, die Geldentwertung zu beriicksichtigen; fiir ihn
stellten die erh6hten Einginge beim Verkauf ausléndischer Wahrung
noch lange ,,Gewinn‘ dar. 1916 sind auch fiir englische Rechnung
Verkéufe 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 Aufnahmefihigkeit des schweize-
rischen Marktes fiir die vom Ausland in erheblichen Betréigen angebo-
tenen schweizerischen Effekten. Seit 1916 kam die Umgestaltung der
gesamten Wirtschaftsverhaltnisse hinzu. Von der Landwirtschaft und
einem Teil der Exportindustrie waren schon groSe Kriegsgewinne erzielt
worden. Der in der Handelsbilanz zum Ausdruck kommende Ausverkauf
hatte Vorrite und Warenlager mobilisiert und in Geldform iiberfiihrt.
Dies konnte sich infolge der Kriegsverhiltnisse nicht in gleichem Mafe
wieder in vermehrter Einfuhr #uBern, sondern die Gelder wanderten
wenigstens teilweise zum Kapitalmarkt hiniiber.

Die Schweizerische Nationalbank hatte mehrfach wahrend des
Krieges Warnungen erlassen, die das Publikum und die Banken von
der Kapitalausfuhr in Form der Kapitalanlage in ausléndischen Wert-
papieren zuriickhalten sollten. Dafiir unterstiitzte die Nationalbank
aber lebhaft den Riickkauf der vom Ausland angebotenen Schweizer
Anleihen. So ist wihrend des Weltkrieges das vollstindige Aufhoren
des Kapitalexportes in der friiher iiblichen Form festzustellen. Trotz
lebhafter Propaganda besonders von franzosischer Seite sind von
schweizerischen Kapitalisten hochstens 200 Millionen Franken Kriegs-
anleihen der kriegfithrenden 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. Diese
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Umstéande 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 zu stets wei-
chenden Kursen, was mit der steigenden Tendenz des landesiiblichen
ZinsfuBes im Einklang steht.

Nahm wahrend 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. Nominell stiegen zwar diese Kapitalbetrage aus den friiher
angefiihrten Griinden von etwa 6 Milliarden Franken auf schitzungs-
weise 7 bis 8 Milliarden Franken?, in Gold umgerechnet aber schrumpften
sie schon wihrend des Weltkrieges betriachtlich zusammen. Die vor-
genommenen Schitzungen, die fiir 1920 ungefihr einen Riickgang auf
weniger als die Hélfte feststellen wollen, beruhen auf sehr unsicheren
Unterlagen. Zwar bieten die reinen Wahrungsverluste einen gewissen
Anbhalt, doch sind die durch das Steigen des ZinsfuBes verursachten
Kursverluste und vor allem die durch die Kriegsverhéltnisse bedingten
Ertréagnisminderungen schwer erfabar, so daB allen Schitzungen immer
eine gewisse Willkiirlichkeit anbaftet.

Eine AbstoBung von Auslandbeteiligungen zur Vermeidung weiterer
Verluste stiel auf die schon friiher erwahnten Hindernisse der Kapital-
fluchtgesetzgebung der kriegfiihrenden Michte. Auch sprachen hier
fiir den schweizerischen Kapitalisten noch eher als 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 grofle Verénderungen.
Der Lombardkredit und der Reportkredit treten im allgemeinen mit
dem Riickgang des Effektengeschéfts an Bedeutung zuriick. Infolge der
verinderten Zahlungsgewohnheiten und infolge der Umstellung der
Wirtschaft gewinnt der Kontokorrentkredit an Bedeutung. Der Wechsel-
markt verandert vollkommen seine friihere Gestalt; er verliert schlie3-
lich infolge der wachsenden Belastung durch die Schatzwechsel des
Staates und der offentlichen Kérperschaften seine Beziehungen zu den
anderen Teilen des Geldmarktes und erscheint zuletzt férmlich als ein
Anhéngsel des Kapitalmarktes.

1 Stucki: a.a.0. S.77.
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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 wichst doch
die Bedeutung ihrer mittelbaren Beeinflussungsmaéglichkeiten. Zwischen
der Notenpolitik, der allgemeinen Preisbewegung und den Zahlungs-
gewohnheiten bestehen bekanntlich die engsten Zusammenhinge. Auch
in der Schweiz .ist es Gegenstand lebhaftester Erorterungen gewesen,
ob die Preissteigerung oder eine Noteninflation das Primére gewesen
seien. Tritt man an diese Frage heran, so ist zu beriicksichtigen, daB
die Schweiz weder ein autonomes Wirtschaftsgebiet ist, noch da8 sie
infolge ihrer Zugehorigkeit zur lateinischen Miinzunion in ihrer Geld-
politik vollkommen unabhéngig dastand. Diese Bindungen sind allein
schon so stark, daB eine véllig selbstandige Politik der schweizerischen
Nationalbank undenkbar erscheint. So konnte die Nationalbank die
Goldentziige zwar bis zum 31. VII. 1914 durch Goldankéufe im Ausland
wieder ausgleichen; trotzdem sah sich der Bundesrat genétigt, den
Zwangskurs fiir die Banknoten nach Art. 48 der schweizerischen Bundes-
verfassung zu erkliren und die Nationalbank von der Einlosungspflicht
ihrer Noten zu entbinden. Gleichzeitig erfolgte die Erméchtigung zur
Ausgabe von 20-Franken-Noten, wenige Tage spiter die zur Ausgabe
von 5-Franken-Noten. Diese Mafnahmen 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 nétigen Einrichtungen, um
die kleinen Noten mit der erforderlichen Schnelligkeit in den Umlauf
zu bringen.

Daher entschlo 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 fiir eine ent-
sprechende Deckung zu sorgen!.

Vom 27. VII. bis 11. VIII. setzte die Nationalbank 60 Millionen
Franken an silbernen 5-Franken-Stiicken, Scheidemiinzen 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 kénnen.

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

1 D.h. 40% in Edelmetallen 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 allméh-
lich im Verkehr wieder auf, wihrend 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 selber ein Moratorium
gewiahrt —, konnte sie das Jahr 1914 noch mit einem verhiltnismaBig
giinstigen Status verlassen.

Wenn auch die Thesaurierung durch Private nicht weiter fortgesetzt
wurde, sondern Ende 1914, wie man aus dem Zuriickstrémen von Silber-
geld in den Verkehr und dem ohne erhebliche Beanspruchung der Banken
erfolgten Voriibergang des Martini-Zinstermins schlieBen kann, bereits
ihren Hohepunkt erreicht hatte, vermehrte sich der Notenumlauf in
den vier folgenden Kriegsjahren stindig; er stieg von 314 Millionen
Franken Ende 1913 auf 976 Millionen Franken Ende 1918, also um mehr
als das Dreifache, wihrend das Verschwinden der Goldmiinzen aus
dem Verkehr nur eine sehr viel geringere Steigerung des Notenumlaufes
erforderlich gemacht hitte. 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
Uberwindung 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-
zerstérung noch der verinderten 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 Geschéftstatigkeit hinzu-
weisen, die trotz der aufgeblihten Ziffern einen tatséchlich 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 einlésten, wenn fiir Bardeckung gesorgt
worden war!

Der Bundesrat wuBlte sich schlieBlich nicht mehr anders aus der
Verlegenheit zu ziehen, als daB3 er die allgemeine Zahlungsstockung
gesetzlich sanktionierte. Am 3. VIII. 1914 erlie er ein Wechselmora-
torium, das fiir alle seit Ende Juli falligen Wechsel 30 Respekttage
vorsah; das urspriinglich bis zum 31. VIII. giiltige Moratorium wurde
spiter bis Ende September 1914 verlingert. Ein gleiches gilt von der
kurz darauf erlassenen Verordnung iiber einen allgemeinen Rechts-
stillstand. Wie die Nationalbank in ihrem Geschéftsbericht iiber das
Jahr 1914 feststellt, haben die Wechselschuldner in vollem Umfang von
diesen Respekttagen Gebrauch gemacht. Die Nationalbank erhéhte
Ende August den Diskontkredit der Banken um 40% und raumte vor-
iibergehend bis zu 15% des Gesamtkredits fiir 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
angefithrten Griinde wieder zuriick

Im zweiten Halbjahr 1914 wies das Wechselportefeuille bei der
Nationalbank eine erhebliche Zunahme auf, wihrend es sich bei den
iibrigen Banken verminderte. Dies ist aus der vermehrten Rediskontie-
rung von Wechseln seitens der Banken bei der Nationalbank zu er-
kliren, 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 aufhért, nachdem den
Banken selbst keine Mittel mehr entzogen werden.

Die groBere Spanne zwischen dem offiziellen und dem Privatsatz
von 0,98% im Jahresdurchschnitt 1915 erklirt 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
fillt sie in verhéltnismaBig geringem MaBe auf 1,84%, 1918 dagegen
auf 0,60%. Im Vergleich zu den Differenzen der Vorkriegsjahre bedeutet
dies eine enorme Spannung. Schon hieraus la8t sich auf eine Umgestal-
tung des Wechselmarktes schlieSen.

Die Schweizerische Nationalbank hat vom 1. I.1915 bis 2. X. 1918
an einem Diskontsatz von 41/,% festgehalten, nachdem sie in der Krisen-
geit bei Kriegsausbruch die Anforderungen des Marktes durch mehr-
fache Diskonterhchungen einzudimmen 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/,%, am nichsten Tage muBte sie schon zu einer weiteren Erhohung
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auf 51/,% schreiten. Trotz der Entbindung von der Noteneinlésungs-
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 Riickschlag im September
dauernd abfillt bis zum Dezember mit 3,06%. Im Jahre 1916, das,
wie oben gezeigt, die groBte Spannung aufweist, setzt sich der Riick-
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 Abschwichung 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% hdher ist
als im gleichen Monat des Vorjahres bei unverindertem offiziellen Satz.
In der zweiten Hilfte des Jahres 1918 zeigt der Privatdiskontsatz eine
scharf steigende Tendenz, die ihn wieder in die Nihe des Banksatzes
bringt trotz der am 3. X. 1918 vorgenommenen Erh6hung dieses Satzes
auf 5/,%. Bereits gegen Kriegsende kiindigt sich deutlich eine neue
Periode auf dem Diskontmarkt an.

Die Erklirung dieser ungewéhnlichen Entwicklung ergibt sich aus
der Zusammensetzung des umlaufenden Wechselmaterials.

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

1913 1914 1915 1916 1917 1918

bei den freien Banken 8556 761 845 1114 1299 1269
bei der Nationalbank 146 196 190 222 360 589

Zusammen | 1001 | 947 1035 | 1336 | 1659 | 1858

Demgegeniiber wies das Akzeptkonto bei der Gesamtheit der schwei-
zerischen Banken folgende Entwicklung auf (in Millionen Franken):

1013 | 1914 i 1915 | 1916 | 1917 1918

415 | 299 | 317 | 207 | 277 | 267

Die Entwicklung zeigt also gegeniiber dem Wechselportefeuille genau
die entgegengesetzte Tendenz. Der Riickgang der Bankakzepte trifft
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in erster Linie die GroBbanken, wihrend sich bei den kleineren Bank-
instituten eher die umgekehrte Richtung nachweisen laBt.

Das Anwachsen des Portefeuilles ist zum Teil auf die Valutakredite
zuriickzufithren. Doch sind diese Betrige nicht so erheblich, als daB
hierauf allein die in den oben angefiihrten Zahlen zum Ausdruck kom-
mende Aufblahung des Wechselumlaufs zuriickzufiihren wire, zumal
da aullerdem mit einem erheblichen Riickgang des eigentlichen Handels-
wechsels zu rechnen ist.

Eine Hauptursache der Zunahme des Wechselbestandes ist ganz
augenscheinlich in der Beanspruchung des Geldmarktes durch den
offentlichen Kredit zu sehen. Seit Kriegsbeginn hat sich die Eidgenossen-
schaft die Mittel fiir die Lebensmittelversorgung des Landes, soweit sie
vom Bunde in staatlicher Regie iibernommen worden war, durch Aus-
gabe von Reskriptionen verschafft?, die bei der Nationalbank diskontiert
und von dieser teilweise auf den offenen Markt weitergeleitet wurden.
An solchen Reskriptionen waren von der Schweizerischen Nationalbank
diskontiert im Laufe des Jahres (in Millionen Franken):

1914 ] 1915 | 1918 | 1017 | 1018

Bundesreskriptionen . . . .| 117 | 375 | 829 | 1171 | 1529
Bundesbahnreskriptionen. . 7 69 | 125 | 221 | 433

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

Ende 1914 | 1915 | 1916 | 1917 | 1918
1 | 36 | 134 | 149 | 180

wihrend im Portefeuille der Schweizerischen Nationalbank verblieben

waren
58 | 75 | 123 | 233 | 312

Die Reskriptionen des Bundes sollten zur Beschaffung von Mitteln
fiir die Zwecke der Landesversorgung (mit Lebensbediirfnissen) dienen.
Deshalb hob man den stark kommerziellen Charakter dieser Schatz-
wechsel bei vielen Gelegenheiten hervor. Tatsichlich stimmt dies aber
nur zum Teil, da die 1917 ausgegebenen Reskriptionen die in der
Landesversorgung investierten Mittel erheblich iibersteigen. Ende 1918
zog der Bund auch Mittel des Kapitalmarktes durch Ausgabe von
Kassenscheinen zur Deckung des Kapitalbedarfs der Landesversorgung
heran, als diese Anspriiche infolge der weitergehenden staatlichen Ein-
griffe in die Bewirtschaftung der Lebensmittel 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 vorliufigen
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 gegeben. Auch die hohe Metall-
deckung der Noten darf uns nicht dariiber hinwegtauschen, da 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 még-
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 zunichst keine Verwendung fanden, eine tatséich-
lich nicht vorhandene Geldfliissigkeit vortduschten, so machten sich
diese Gefahren erst bei der im Jahre 1918 zutage tretenden Versteifung
des Geldmarktes bemerkbar. Die Nationalbank hitte richtiger getan,
die Reskriptionen dem Geldmarkt als Anlagen zur Verfiigung zu stellen,
nach denen er ja zunédchst 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 wéhrend 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 betrichtlicher Teil solcher
Wechsel enthalten gewesen sein.

Anch sind wihrend des Krieges Kontokorrentvorschiisse mehrfach
in Wechselkredite umgewandelt worden. Diese Umwandlung ist aber
nicht nur bei 6ffentlichen Krediten geschehen, sondern auch bei Indu-
striekrediten vorgenommen worden. Bei dem Mangel an Privatdis-

1 Doch unterschieden sich die schweizerischen Verhaltnisse von den deutschen
grundsatzlich dadurch, daB die Reskriptionen nur in die bankmaBige Deckung
einbezogen wurden, also eine 40proz. Metalldeckung der Noten voraussetzten,
wahrend die Reichsbank durch Schatzwechsel gedeckte Darlehnskassenscheine
in die Golddeckung der Banknoten aufnehmen durfte.
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konten war man in bezug auf die Qualitit 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 Kommunen bekriftigt diese Annahme. Die Jahre 1916
und 1917 weisen namlich eine auflerordentlich geringe Belastung des
Kapitalmarktes durch Anleiheaufnahmen auf, wihrend diese 1918 er-
heblich steigt. Da aber infolge der Kriegswirtschaft ein Geldbedarf
dieser offentlichen Korperschaften unstreitig vorhanden war, ist die
stiarkere Beanspruchung -des Wechselmarktes von seiten dieser Verbiande
um so wahrscheinlicher. Vielleicht gibt die vermehrte Anleiheaufnahme
im Jahre 1918 auch eine Erklarung fiir den iiberraschenden Riickgang
des Wechselportefeuilles bei den freien Banken, der im Gegensatz steht
zu der Entwicklung des Kontokorrentgeschiftes und auch zu der Zu-
nahme des Wechselbestandes bei der Nationalbank. Nur ein kleiner
Teil des Riickganges diirfte auf eine Verminderung der Fremdwechsel
zuriickzufiihren sein, die wéhrend der ganzen Kriegsjahre eine riick-
laufige Tendenz zeigten. Zu beachten ist freilich auch die verringerte
Spanne zwischen dem offiziellen und dem Privatdiskontsatz. Dem-
gegeniiber aber hatte wiederum die steigende Richtung der Warenpreise
fiir eine Vermehrung des Wechselumlaufs gesprochen.

Bei Ausgang des Weltkrieges stellt der Privatdiskontsatz haupt-
sachlich den Ausdruck der Bereitwilligkeit des Geldmarktes zur Uber-
nahme von Schatzwechseln des Bundes und anderer 6ffentlichen Kérper-
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 ausfithren 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 fiillten.

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

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

1014 | 1915 | 1016 | 1917 | 1918

181 | 181 | 156 | 138 | 120

Deutlich zeigt sich hier der stindige Abfall, der besonders auf die
Verminderung dieser Posten bei den GroBbanken zuriickzufiihren ist.

Die Liquidation der Termingeschifte 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 Bérsen. 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 als in Ziirich, wo die Positionen sehr lange in der Schwebe
blieben; erst Mitte 1915 war hier ein Teil der Geschifte erledigt.

Die Wiedereréffnung der Borsen bzw. die Wiederaufnahme der
Aktiennotierungen bewirkte keine Zunahme der Lombard- und Report-
vorschiisse. Da, wie bereits erwihnt, die Termingeschifte nicht wieder
aufgenommen wurden, blieb die Gelegenheit zum Abschlufl offizieller
Reportgeschifte versagt. Nach der Zulassung der Kassageschifte in
Aktien — in Ziirich geschah dies im Juli 1916, nachdem die anderen
Borsenplatze darin vorangegangen waren — wurde das Borsengeschaft
wieder normal, zeitweise wurde es sogar so lebhaft, daBl die Umsitze
die des Friedens iiberstiegen. Eine Zunahme der Lombardvorschiisse
war aber trotzdem nicht festzustellen, obwohl das Kassageschéft doch
die Festlegung viel bedeutenderer Mittel erfordert als das Terminge-
schaft. Ein Teil der benétigten 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 Boérse und Geldmarkt wieder her
und zwar infolge der Verknappung der Mittel des Geldmarktes. Doch
dufert sich das nicht in einer weiteren, sichtbaren Beanspruchung des
Geldmarktes zu steigenden Zinssitzen, sondern mehr in einer Anpassung
der Effektenkurse an die wachsende ZinsfuBerhhung.

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

Bei den steigenden Zinssitzen des Kapitalmarktes machten sich
natiirlich die MaximalzinsfiiBe mancher Kantone noch unangenehmer
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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, ebenfalls eine fallende Tendenz auf, doch ist dies mit
Sicherheit auf die bessere Lage der schweizerischen Land wirtschaft wah-
rend des Weltkrieges zuriickzufithren, die ihr die Riickzahlung von
Darlehen und Vorschiissen gestattete. Es blieben also die Vorschiisse,
die in dieser Form vorzugsweise dem kleineren Gewerbetreibenden und
Héandler 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 Notstinde durch Gewdhrung von Lombardkredit zu be-
seitigen. Die Darlehnskasse war in der Beleihung der Objekte nicht so
beschrinkt wie die Nationalbank; sie durfte Effekten in weiterem
Umfange beleihen, daneben auch Hypotheken, Sparbiicher und Roh-
stoffe, und zwar zum Lombardsatze der Nationalbank. Ihre Errichtung
Anfang September 1914 erfolgte zu spit, als dafB sie anlallich der Krise
bei Kriegsausbruch hatte helfend eingreifen konnen!. IThre Tatigkeit
setzte erst ein, als der Geldmarkt und der Zahlungsverkehr sich wieder
etwas beruhigt hatten. Hauptsiachlich gewihrte sie ihre Kredite an
Hypothekenbanken, die durch plétzliche Zuriickziehung 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 Kreditgewdhrung 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 bankméaB8ige Noten-
deckung. Hier sind mit Hilfe der Notenpresse Betrige aufgebracht
worden, die eigentlich eine Beanspruchung des Kapitalmarktes hitten
bilden miissen. Doch hielt sich die Kreditgewéhrung durch die Darlehns-
kasse immerhin in einem begrenzten Rahmen. Die Lombardkredite
betrugen am Ende der Jahre in Millionen Franken:

1014 | 1915 | 1016 | 1917 | 1018
37,6 | 54,9 | 31,0 | 25,4 | 30,7
1 Kellenberger: Geldumlauf und Thesaurierung. S.198. Ziirich 1920.
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Die Gesamtsumme der in den einzelnen Geschéftsjahren bewilligten
Kredite betrug jeweils (in Millionen Franken):

1914/15 [ 1915/16 L1916/l7 1917/18 | 1918/19
96,700 | 20,083 | 13,076 | 10,851 | 5,721

Es handelt sich also tatsachlich in der Hauptsache um eine Beseitigung
der bei Kriegsausbruch aufgetretenen Schwierigkeiten. Seit 1915 148t
die Beanspruchung der Darlehnskasse erheblich nach. Dafiir gewahren
aber die Lombardvorschiisse der Nationalbank folgendes Bild (in Mil-
lionen Franken):

1014 | 1916 | 1016 | 1017 | 1018

19,6 | 21,0 | 22,1 | 45,2 | 409

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 nichsten Jahren ungefiahr gleich blieb.

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

¢) Der Kontokorrentkredit. Die Kriegsverhiltnisse haben nach
Uberwindung der Krisenerscheinungen in den beiden ersten Monaten
des Weltkrieges die bankmiBige Erledigung des gesamten Zahlungs-
verkehrs wesentlich geférdert. Man war mehr auf die Mithilfe der Bank
angewiesen, besonders bei der Abwicklung von Geschéften 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 Treubandstelle in Ziirich und der Société Suisse de sur-
veillance économique in Bern muBten die Banken vielfach Avalbiirg-
schaften fiir ihre 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
binnenlindischen Zahlungsverkehr eine vermehrte Beanspruchung.
Dies fiihrte natiirlich gleichzeitig zur Unterhaltung groSerer Konto-
korrentguthaben, die nach der schweizerischen Bankstatistik folgender-
mafen zunehmen (in Millionen Franken):

1914 | 1915 | 1916 | 1017 1918

Bestand. . . . . . . . .. 1286 | 1587| 1989| 2363| 2819
Zunahme gegen das Vorjahr | +68 | 4-301 | +402| 4-374| +356

Howeler, Geld- und Kapitalmarkt. 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-
bestinde in Erscheinung. Hierauf diirfte gerade die Zunahme im Jahre
1915 zuriickzufiihren sein. .

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

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

1014 | 1015 | 1016 | 19017 ‘ 1018

Bestand. . . . . . . ... 7858 8311! 9043 | 9937 10783
Zunahme gegen das Vorjahr | 4174|4453 +732| 894 | 4846

An der Zunahme dieser fremden Gelder haben zum groferen Teile
die kurzfristigen Anlagen mitgewirkt. Denn auBler 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 groferen
Banken als Kassenreserven gehalten; weiter sind hierin aber auch die
Guthaben auslindischer Bankfirmen enthalten, wihrend die Scheck-
guthaben der Natur der Kontokorrentkreditoren recht &hnlich 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):

1914j 1915 1916 | 1917 | 1018
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