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Kurswechsel in der Kreditpolitik
Zögernd, tastend, aber immerhin 
eindeutig in der Richtung wurde 
in der zweiten Maihälfte von den 
währungspolitischen Führungs­
stellen der kreditpolitische Kurs 
so verändert, daß die Anti-Infla- 
tionspolitik, also der deflationisti­
sche Kurs aufgegeben und gewisse 
Erleichterungen in der Kreditge­
währung zugelassen wurden. Was 
geschah, und mit welchen wirt­
schaftlichen Konsequenzen ist zu 
rechnen?

Einmal wurde mit Wirkung vom 
27. 5. der Diskontsatz und dann 
zum 1. Juni der Mindestreserve­
satz von 15 auf 12 ®/o gesenkt. Da­
durch erweiterte sich der Spiel­
raum für die Kreditgewährung 
der Banken. Jedoch ist der Min­
destreservesatz immer noch um 
2 "/o höher als vor Beginn der Kre­
ditrestriktionen im November 1948. 
Ob die Banken den erweiterten  
Kreditspielraum zu einer zusätz­
lichen Geldschöpfung ausnutzen 
werden, bleibt abzuwarten. Auch 
sie sind äußerst vorsichtig gewor­
den, denn sie wünschen kein er­
neutes Einfrieren kurzfristiger 
Kredite. Sie wollen keinen Durch- 
halteprozeß finanzieren, wenn 
keine Aussichten zu einer Konso­
lidierung dieser Vorfinanzierung 
auf dem Kapitalmarkt bestehen. 
Es bleibt die alte Schwierigkeit, 
daß die Wirtschaftszweige, die am 
kreditbedürftigsten sind, zugleich 
auch die geringsten Sicherheiten 
bieten und vor allem für kurzfri­
stige Kredite nicht in Frage kom­
men. Die Banken verfügen nur 
über ein völlig unzureichendes 
Eigenkapital und sind so über­
mäßig stark auf Zentralbankrück­
griffe angewiesen. Eine gewisse 
Lenkung des Geldmarktes wird 
noch für längere Zeit notwendig 
sein; wichtiger noch ist aber die 
Kontrolle der langfristigen An­
lagekapitalien, die nun endlich in 
stärkerem Maße für volkswirt­
schaftlich berechtigte Investitio­

nen frei werden. Bei einer sin­
kenden Bedeutung der Selbst­
finanzierung besteht so eine Ten­
denz zu einer erweiterten Investl- 
tlonsplanung, deren V or- und 
Nachteile hinlänglich bekannt 
sind. Bei allen derzeitigen wäh­
rungspolitischen Maßnahmen be­
steht der Vorteil, daß man ln 
erster Linie binnenwirtschaftliche 
Momente —  Vollbeschäftigung 
und Kaufkraftstabilisierung — zu 
berücksichtigen hat, während man 
die Auslandswirkung noch als se­
kundär betrachten kann, da die 
D-Mark als reine Binnenwährung

durdi nur illegal übersteigbare 
Mauern vom Ausland abge­
schlossen Ist. Jedoch dürfen die 
jetzigen Maßnahmen nicht die zu­
künftigen Auslandsinvestitionen 
abschrecken. Der Produktions­
und Lebenshaltungskostenindex 
sowie die Beschäftigtenzahl wird 
uns in den nächsten Wochen zei­
gen, ob die Maßnahmen der mone­
tären Führungsstellen zur Über­
windung der augenblicklichen 
Stagnation ausreichen oder ob — 
wie bereits von Prof. Erhard an­
gekündigt — stärkere Mittel er­
forderlich sein werden. (R.)

Kredit und Reichsbahn
Die Reichsbahn ist, da ihr die 
bald nach der Währungsreform 
erwartete Anleihe nicht gegeben 
wurde, in Kassensdiwierlgkeiten 
geraten, die sie zu drastlsdien 
Sparmaßnahmen zwingt. Als die 
Krise gegen Ende des vorigen 
Jahres siditbar wurde, trat ein 
Sachverständigenausschuß zu­
sammen, der die Finanzlage der 
Reichsbahn zu überprüfen hatte. 
Er setzte sich aus je  einem Ver­
treter der Verwaltung für Wirt­
schaft, Verkehr und Finanzen so­
wie der Bank deutscher Länder 
zusammen, die ln Kürze Ihre 
Arbeiten beendet haben werden. 
Welche Empfehlungen von dieser 
Seite auch gegeben werden mögen, 
so darf doch heute schon mit aller 
Klarheit festgestellt werden, daß 
die innere Struktur der Reichs­
bahn durchaus gesund ist. Die 
Verkehrsleistungen sprechen hier 
eine deutliche Sprache.

Grob gesagt sind die Finanz­
schwierigkelten dadurch entstan­
den, daß die Reichsbahn den Ver­
such unternehmen mußte, Ihren 
Wiederaufbaubedarf, der sich aus 
den Folgen des Krieges ergab, 
aus Ihren laufenden Einnahmen 
zu decken. Dieser Versuch, be­
dingt durch die Anlelheverwel-

gerung. Ist mißglückt und mußte 
mißlingen, well die großen Be­
träge zum Wiederaufbau der An­
lagen, zur Erneuerung von Ober­
bau und rollendem Material, beim 
besten Willen nicht neben den 
laufenden Ausgaben aus den nor­
malen Einnahmen gededct wer­
den konnten. Es scheint uns, als 
ob an maßgebender Stelle die 
Reichsbahn als ein Industrie­
unternehmen normaler Art ange­
sehen wird, dem man die Pflicht 
auferlegt hat, den notwendigen 
Wiederaufbau aus laufenden 
Einnahmen zu finanzieren. Eine 
solche Einstellung aber würde den 
großen volkswirtschaftlichen 
Aufgaben der Reichsbahn nicht 
gerecht.

Der Reichsbahn muß eine Son­
derstellung eingeräumt werden, 
die es ihr ermöglicht, ihren volks­
wirtschaftlichen Pflichten nachzu­
kommen, die darin bestehen,
1. die von der Wirtschaft ver­

langten Verkehrsleistungen zu 
vollbringen, und

2. ln Zelten einer wirtschaftlichen 
Stagnation oder Depression 
durch eine ausgleichende Be­
schaffungspolitik die Wirt­
schaft wieder anzukurbeln.
Das aber muß jetzt geschehen.



Es wäre sinnwidrig, wollte die 
Reichsbahn erst dann wieder ihre 
großen Aufträge an zahllose In­
dustrien erteilen, wenn die Kon­
junktur eingesetzt hat, weil da- 
durdi eine Zusammenballung 
von Aufträgen zu Lieferschwierig­
keiten und ungesunden Kapazi­
tätsausweitungen führt.

Nachdem inzwischen entschie­
den wurde, daß die Reichsbahn

eine Anleihe auflegen darf, kann 
durch die zu erwartende A uf­
tragserteilung eine belebende 
Wirkung auf die Wirtschaft aus­
gehen. Die Reichsbahn wird da­
durch, daß sie ihren Güterwagen­
park verjüngt und ihre Perso­
nenwagen den Erfordernissen 
eines modernen Verkehrs anpaßt, 
lediglich ihren Pflichten der deut­
schen Wirtscäiaft gegenüber 
nadikommen. (Ph.)

Akkreditiv oder Dokumentenzahlung?
Die Hauptscihwierigkeiten für die 
Wiederherstellung normaler Zah­
lungsbedingungen im Außenhan­
del ergeben sicii aus den hem­
menden bürokratischen Verfah­
rensregeln und aus dem immer 
noch vorhandenen, vielfach durcii- 
aus verständlichen Mangel an 
wediselseitigem Vertrauen der 

»Partner. Hierbei ist die Finanzie­
rung der Exporte und Importe 
aufs engste in ihren Entwiciklungs- 
möglichkeiten verbunden. Grund­
sätzlich erstrebenswert erscheint 
die Wiederherstellung möglichst 
günstiger Akkreditivbedingungen. 
Voraussetzung hierfür ist das 
wechselseitige Vertrauen und die 
tecäinisdie Möglichkeit fristgerech­
ter Bereitstellung der benötigten 
Devisen durch den Bankenapparat.

Die Erstellung von Akkrediti­
ven für deutseihe Importe hat sicäi

bisher in erster Linie dadurch 
verzögert, daß die Devisenposi­
tion der Bank deutscher Länder 
vielfach zu schwach gewesen ist. 
Durch die Verzögerung der 
Akkreditiveröffnung hat sich die 
Einfuhr von W aren ' vielfach so 
verzögert, daß in Anbetracht der 
internationalen Marktveränderun­
gen viele Geschäfte uninteressant 
geworden sind. In Außenhandels­
kreisen wurden die Verzögerungen  
darauf zurückgeführt, daß die 
großzügige Erteilung von Import­
lizenzen nicht immer mit dem V o­
lumen der vorhandenen Devisen­
bestände in Übereinstimmung, ge­
wesen ist. Innerhalb des vorhan­
denen Devisenvolumens dürfte 
auch der Mangel' an Dollarbe­
ständen eine Rolle gespielt haben.

In dieser Hinsicht bedeutet es 
eine große Erleichterung und eine 
Verbesserung der deutscäien De-

v4senposition, daß nunmehr die 
ausländischen Banken ihre deut­
schen Korrespondenten mit der 
Eröffnung von Akkreditiven der­
art beauftragen können, daß die 
Devisenzahlung aus dem Akkre­
ditiv sofort nach Einreichung der 
vorgeschriebenen Dokumente bei 
der deutschen Außenhandelsbank 
fällig wird. A uf diese Weise er­
hält nicht nur der deutsche 
Exporteur schneller die Auszah- 

, lung des D-Mark-Gegenwerts 
seines Exporterlöses, sondern es 
verbessert sich aucäi durch die 
Beschleunigung des Einzugs der 
Akkreditivdokumente die devi­
senmäßige Situation der Bank 
deutscher Länder. Die Bank ist 
hierdurch in die Lage versetzt, 
benötigte Importdevisen frist­
gerecht bereitzustellen und ihre 
Zusagen zur Erfüllung deutscher 
Zahlungsverpflicihtungen aus Im­
porten prompt einzulösen. Damit 
kann sich auch im Importgeschäft 
die Zahlungsmethode von der 
Dokumentenzahlung zum Akkre­
ditiv hin verschieben, was nicht 
nur .von der Beurteilung des Kre­
dits abhängt, den die, deutsche 
Importfirma bei ihrer Gesciiäfts- 
verbindung im Ausland genießt, 
sondern auch von der grundsätz­
lichen Beurteilung der Devisen­
position der Bank deutscher 
Länder im Ausland. (RI.)

Nachrufe zur JedermannüAktion
Jedermann-Ware ist nicht mehr 
gefragt. Beträchtliche Bestände 
bei Handel und Industrie suchen 
vergeblich ihre Käufer. Der Han­
del bittet seit einiger Zeit die 
Industrie, Jedermann-Erzeugnisse 
nicht mehr mit dem „Jedermann“- 
Gütezeichen kenntlich zu machen.

Wenn es derart still um die 
Jedermann-Aktion geworden ist, 
so fragt es sich doch, ob sie ihr 
eigentliches Ziel, den kaufkraft- 
schwachen Schichten die Befrie­
digung der lebensnotwendigen 
Bedürfnisse zu ermöglichen, tat­
sächlich erreicht hat. Eine Kon- 
sumenten-Umfrage des EMLID- 
Instituts für Marktforschung gibt 
hierüber einen interessanten A uf­
schluß. Danach haben Sl /̂o der

Befiragten Jedermann-Waren ge­
kauft (im wesentlichen zu glei­
chen Teilen Schuhe und Spinn­
stoffwaren), 52,24“/o von ihnen 
bezeichnen die Jedermann-Waren 
als „gut“ und 39,7“/o als „leidlich“ . 
Am aufschlußreichsten ist aber 
die Feststellung, daß 55"/o der Be­
fragten künftig noch Jedermann- 
Waren kaufen würden, wenn ihre 
Mittel ihnen dies überhaupt ge­
statteten.

Diese Umfrage offenbart ein­
mal mehr die entscheidende 
Schwäche des westdeutschen 
Wirtschaftskörpers, daß nämlich
1,2 Mill. Arbeitslose und 9 Mill. 
Flüchtlinge,- Rentner, nicht voll 
Eingesetzte usw. mehr oder we­
niger außerhalb des Wirtschafts­

kreislaufes stehen. Diese sind es 
aber, die bisher überhaupt nicht 
oder nur sehr beschränkt als In­
teressenten für die Jedermann- 
Waren zum Zuge gekommen sind. 
Sie sind die latenten Anwärter 
auf ein Jedermann-Programm — 
allerdings nicht auf ein im Zei­
chen der Preishausse festgelegtes 
und im Ergebnis nur den kauf­
kräftigeren Schichten zugute ge­
kommenes Programm, sondern 
auf ein ihrer äußerst beschränk­
ten Kaufkraft auch tatsächlich 
angepaßtes „soziales Sortiment“ .

Anläßlich, der Ende Mai in New 
York abgehaltenen Herbst-Schuh- 
Messe wurde erklärt, daß die 
Umsatzhöhe am amerikanischen 
Schuhmarkt nur dann gehalten


