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Nochmals: Kredittzansfozrmation im Revolving- System

Wir haben den bekannten Praktiker des Revolvingkredits in der
Bundesrepublik, Herrn Rudolf Miinemann, gebeten, zu unserer
Diskussion im Juniheft Stellung su nehmen, und wir freuen uns,
dafi er unserer Bitte nachgekommen ist.

Sehr geehrter Herr Berghindler,

Miinchen, 2. Juli 1959

ich bedanke mich fiir Ihr Schreiben mit Datum vom 22.Juni, das am
29. Juni 1959 bei mir einlief. Ich habe mit Interesse den Artikel ,,Kredittrans-
formation im Revolving-System™ in Ihrer Zeitschrift Heft 6 vom Juni 1959
gelesen. Es ist nicht einfach, eine so komplizierte Materie auf die von Ihnen
gewiinschten zwei bis drei Schreibmaschinenseiten zu beschrinken.

In der Anlage iiberreiche ich Ihnen eine kurze Stellungnahme, die sich auf
die Ausfiithrungen des Herrn GN. in seinem Diskussionsbeitrag ,,Bedenken .. .,
Bedenken ..., Bedenken ... beschrinkt.

Mit verbindlichen Empfehlungen bin ich

Der Verfasser GN. schreibt in
seinem Diskussionsbeitrag:

1. ,Der aus der angelsédchsischen Pra-
xis Gibernommene Revolving-Kredit ge-
hért zu denjenigen neueren Formen
der ErschlieBung und Bereitstellung
von Mitteln, die dazu beitragen sollen,
die herkémmlichen allzu starren Finan-
zierungsinstrumente etwas flexibler zu
gestalten.”

Stellungnahme:

Das Revolving-System ist weder
aus der angelsdchsischen Praxis
liibernommen, noch gehért es zu den
.neueren' Formen. Es wurde von
mir vor 30 Jahren entwickelt und
sténdig mit Erfolg praktiziert.

2. ,Festzustellen ist zundchst, da8
diese unkonventionelle Finanzierungs-
methode, deren Existenz mitunter auch
mit der — hier allerdings véllig unzu-
treffenden — These ,das Notwendige
setzt sich notfalls fragmentarisch und
chaotisch auf Umwegen durch” zu recht-
fertigen versucht wird, auf Grund des
wettbewerbsméBig gilinstigeren Zins-
fuBes fiir die Kreditinstitute eine Zins-
konkurrenz darstellt, die nicht im In-
teresse einer geordneten Kreditwirt-
schaft liegt.”

Stellungnahme:

Diese Feststellung entspricht dem
Blickpunkt mancher Banken. Das
Revolving-System bedient dagegen
Versicherungsunternehmen und an-
dere Kapitalsammelstellen sowie
die Industriekundschaft. Man kann
unter Kreditwirtschaft nicht nur die
Kreditwirtschaft der Banken verste-
hen. Véllig unabhéngig von den
Wiinschen der ibrigen Mitglieder
der Kreditwirtschaft zum Beispiel
haben die Versicherungsunterneh-
men jhre Vermdgensanlagen allein
nach dem Versicherungs-Aufsichts-
Gesetz durchzufiihren.

370

Ihr sehr ergebener
gez. Rudolf Miinemann

3. ,In diesem Zusammenhang sei er-
widhnt, daB die im Revolving-System
tatigen Darlehensvermittler und Finanz-
makler, die offensichtlich von der aus
gesamtwirtschaftlichen Griinden not-
wendigen Bindung der Kreditinstitute
an bestimmte Zinssdtze profitieren,
ebenfalls der Bankenaufsicht unterwor-
fen werden sollten.”

Stellungnahme;

Mein Revolving-System wird nur
von mir benutzt. Es gibt keine
sanderen Darlehensvermittler und
Finanzmakler”. Ich profitiere nicht
als Makler an Zinssdtzen, sondern
die Geldnehmer und die Geldgeber
profitieren. Die Gewdhrung von
Darlehen kann nicht der Banken-
aufsicht unterstellt werden, somit
auch nicht die Tatigkeit des Mak-
lers, der solche Darlehen vermit-
telt. Mehrere Sonderpriifungen der
Bankenaufsichtsbehtrden in den
vergangenen 30 Jahren in meinem
Hause haben diese Tatsache ein-
deutig festgestellt.

4. ,Diese Praxis, die durch die Theo-
rie vom Bodensatz eine — nur fiir
oberflichliche Betrachter bestechende —
Begriindung erféhrt, bedeutet nicht nur
eine Untergrabung der klassischen In-
vestitionsfinanzierung, sie mufi auch
als gefdhrlicher Versto8 gegen die
«goldene Bankregel” und damit gegen
die Grundregel der Liquiditdt, die
durchweg fiir Banken, Handel und In-
dustrie gilt, angesehen werden.”

Stellungnahme:

Eine Darlehensgewdhrung hat
mit Bankregeln nichts zu tun, auch
nicht mit ,goldenen Bankregeln”.
Bei dem Zusammenbruch der Ban-
ken im Jahre 1931 stellte sich her-
aus, daB die Versicherungsunter-
nehmen auf Grund der breiten
Streuung ihrer Versicherungsver-

trdge nennenswerte EinbuBen an
ihren Pramieneinnahmen nicht er-
litten haben. Im Jahre 1931 habe
ich — genau wie nach der Wih-
rungsreform 1948 — nicht nur fil-
lige Betrdge ersetzt oder prolon-
giert, sondern dariiber hinaus noch
neue Kredite ausreichen kénnen.
Nachweislich hat in Zeiten eines
knappen Geld- und Kapitalmarktes
das Revolving-System immer den
Banken geholfen, so zum Beispiel
im indirekten Revolving-System.
Bevor eine Geld- und Kapitalmarkt-
Krise an die Versicherungsgesell-
schaften heranreicht, haben die
Banken — wie im Jahre 1931 —
ihre Schalter vorher geschlossen.
Auf diese Tatsache kann nicht ernst
genug hingewiesen werden. Beson-
ders in geld- und kapitalarmen
Zeiten — wie nach der Wéhrungs-
reform 1948 und zu Zeiten der Ko-
rea-Krise — ist das Revolving-Sy-
stem von zahlreichen Banken in
starkstem MaBe in Anspruch ge-
nommen worden.

5. ,Ein erstes Risiko, von dem das
iber Gebiihr beanspruchte Revolving-
System vor allem in Krisenzeiten be-
droht sein wird, ergibt sich daraus, daB
der Kreditnehmer fillig werdende Kre-
dite, die nicht prolongiert oder durch
Einzahlung anderer Geldgeber ersetzt

werden koénnen, fristgem&8 aus eigenen
Mitteln zur Riickzahlung bringen muB.*

Stellungnahme:

Jeder Revolving-Kredit mufl vor-
her von der Versicherungs-Auf-
sichts-Behdérde genehmigt werden.
Es sind dieselben Sicherheiten zu
stellen wie fiir ein langfristiges
Darlehen. Auf Grund der vorlie-
genden Genehmigung der Versiche-
rungs-Aufsichts-Behérde kann je-
der Revolving-Kredit in ein lang-
fristiges Darlehen umgewandelt
werden. Die theoretische Mdéglich-
keit der Gefahr, daB ein falliger
Betrag nicht ersetzt werden kann,
wird nicht nur von der Aufsichts-
behorde und den Kreditgebern,
sondern vor allem von den Kredit-
nehmern sehr sorgfdltig beachtet
und vor AbschluB der Transaktion
gepriift. In den 30 Jahren des Be-
stehens des Revolving-Systems ist
kein Fall bekannt, daB einem Geld-
geber oder einem Geldnehmer auch
nur bei 100 000,— Mark Schwierig-
keiten entstanden sind.
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6. ,Es muB sehr bezweifelt werden,
ob die Finanzmakler hinsichtlich der
kiinftigen finanziellen Modglichkeiten
der Unternehmen, der Bonitdt der In-
haber und der voraussichtlichen Markt-
entwicklung in der Lage sind, in jedem
Einzelfall die gleiche Kreditwiirdig-
keitspriifung anzustellen, wie sie von
den Banken bei der Investitionsfinan-
zierung durchgefiihrt wird.”

Stellungnahme:

Meine Kreditpriiffungen miissen
nicht nur die strengen Richtlinien
der Versicherungs-Aufsichts-Behor-
de erfiillen, sondern dariiber hin-
aus noch die Priifungen aller sich
daran beteiligenden Geldgeber po-
sitiv durchlaufen, bis die Transak-
tion zustandekommen kann. Meine
Kreditpriifungen sind demzufolge
wesentlich  umfangreicher und
schwieriger als die der Banken.

7. ,Ein weiteres Risiko liegt in der

Person des auftretenden Vermittlers,
da dieser keiner Aufsicht untersteht.”

Stellungnahme:

In den iber 30 Jahren meiner
Titigkeit hat niemals ein Revol-
ving-Kredit existiert, der nicht von
der Versicherungs-Aufsichts-Behor-
de genehmigt worden wadre. Seit
Jahren erhdlt die Versicherungs-
Aufsichts-Behérde von mir freiwil-
lig regelmé&Big halbjdhrlich eine
umfangreiche Statistik und Darstel-
lung aller im Revolving-System ge-
tatigten Umsitze.

8. , ... besonders hart betroffen wer-
den, vornehmlich solche, die nicht emis-
sionsfdhig sind und aus diesem Grunde

schon notgedrungen Revolving-Kredite
in Anspruch genommen haben.”

Stellungnahme:

In der Presse wurde vor Jahren
erwdhnt, daB die Allgemeine Deut-
sche Philips Industrie Gm.b.H, —

ein nicht emissionsfahiges Unter-
nehmen — einen Revolving-Kredit
bis zu 50 Mill, DM aufgenommen
hat. Einer Firma wie dem weltbe-
kannten holldndischen Philips-Kon-
zern zu unterstellen, daB er ,not-
gedrungen” Revolving-Kredite auf-
genommen hat, ist abwegig., Alle
anderen Revolving-Kredit-Nehmer
sind prozentual kaum schlechter
als der holldndische Philips-Kon-
zern. Eine Genehmigung der Ver-
sicherungs-Aufsichts-Behorde istim
anderen Falle indiskutabel.

9. ,Dem Kapitalmarkt werden Mittel
entzogen!*

Stellungnahme:

Im Revolving-System werden nur
Bodensatzmittel eingesetzt, die aus
vielfdltigen Griinden noch nicht in
die endgiiltige langfristige Anla-
ge — sei es in Wertpapieren, Hy-
potheken oder Schuldscheindar-
lehen — angelegt werden konnen.
Bei den Versicherungsunterneh-
mungen zum Beispiel sind diese
Mittel Sparkapitalien, die auch bis
zur endgiiltigen Festanlage eine
moglichst hohe Verzinsung benéti-
gen. Die Versicherungswirtschaft
kann nicht wie die Industrie ratio-
nalisieren. Das Rentabilitdtspro-
blem der Versicherungswirtschaf-
ten ist sehr kompliziert, da die
Versicherungsprdamien sich seit 1936
nicht wesentlich erhoht haben,
wihrend die Personalkosten und
die sonstigen Sachkosten sich stdn-
dig erhéhen. Die Revolving-Kredi-
te bieten einen gesunden Weg zur
Losung des schwierigen Rentabili-
tatsproblems. Mittel werden dem
Kapitalmarkt nicht entzogen, es sei,
der Verfasser GN. wolle empfeh-

len, voriibergehend verfiigbare Mit-
tel spekulativ-an der Bérse einzu-
setzen. Wer soll das Kursrisiko
tragen? )

10. ,Konjunkturell gefdhrlichl Aber
noch ein gefdhrliches Moment liegt
in' dem weitgehend unkontrollier-
ten Revolving-System begriindet. Durch
gesteigerte Anlagetétigkeit mittels ver-
héltnisméBig leicht und giinstig zu be-
schaffender Revolving-Kredite kénnen
ndmlich die Investitionserfordernisse
allzu schnell iberspannt werden und
damit eine ungesunde Produktionsmit-
telerzeugung auslésen.*

Stellungnahme:

Leider sind Revolving-Kredite im
Gegensatz zu der Behauptung des
Verfassers GN. nicht leicht zu be-
schaffen. Es ist eine miihevolle
Arbeit fiir alle Beteiligten, die Spe-
zialpriiffungen durchzufiihren, die
unabdingbar notwendig sind, um
einen Revolving-Kredit zur Geneh-
migung zu bringen. Die Durchfith-
rung einer Emission von Teilschuld-
verschreibungen oder die Gewah-
rung eines langfristigen Schuld-
scheindarlehens erfordern Priifun-
gen, die im Vergleich zu den Prii-
fungen eines Revolving-Kredites
sich als sehr bescheiden ausnehmen.

Schlufibemerkung:

Meine Stellungnahmen zu den
Angaben des Verfassers GN. be-
ruhen auf einer tiber dreiBigjihri-
gen Praxis und auf meiner speziel-
len Berufserfahrung. Der Herr Ver-
fasser GN. moge sich mit mir in
Verbindung setzen, wenn er das
Material zu studieren wiinscht, das
ihn erst in die Lage versetzen kann,
sich ein Urteil tiber dieses kompli-
zierte System zu erlauben. Mit Po-
lemik wird nichts erreicht.

Zur Debatte steht: Eine Kontroverse in der Energiepolitik

ie Meinungen iiber die Ange-
messenheit der von der Bun-
desregierung verfolgten Energie-
politik sind geteilt. Wahrend Sach-

kenner des Steinkohlenbergbaus
die protektionistischen MafBnahmen
groBtenteils  befiirworten, stoft

diese Politik in anderen Kreisen
auf scharfe Ablehnung. Wenn man
alle sozialethischen, sozialpoliti-
schen und machtpolitischen Argu-
mente ausschaltet, so sprechen fiir
beide Ansichten gute dkonomische
Griinde. Dieser Umstand leitet sich
aus dem Grundprinzip der Wirt-
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schaftspolitik ab, wonach jede wirt-
schaftspolitische MabBnahme nur
dann zielgerecht eingesetzt werden
kann, wenn das Objekt des Ein-
greifens in seinem Zustand genau
erkannt ist, Die Wurzel der gegen-
sdtzlichen Beurteilung der energie-
politischen Mafnahmen der Bun-
desregierung liegt in einer ver-
schiedenen Diagnose des Zustands
im Steinkohlenbergbau. Die prin-
zipielle Streitfrage lautet: handelt
es sich um tempordre Absatz-
schwierigkeiten oder um eine
Strukturkrise? Je nach der Art der

Beantwortung dieser Frage muB
man die gegenwdértige Energiepoli-
tik befiirworten oder ablehnen.
Fiir eine protektionistische
Energiepolitik
Befiirwortet man die eingeleite-
ten energiepolitischen MaBnahmen,
so werden die Schwierigkeiten im
Steinkohlenbergbau als zeitweilige
Absatzstockung angesehen. Eine
ganze Reihe typischer Anzeichen
unterstiitzen diese Sicht der Dinge.
Tatsache ist, daB die Menge der
Haldenkohle genau der Import-
menge an Fremdkohle entspricht.
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