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Nochmals: I C z e b i i i z a n s ^ o t M a l i c n  Im  J Z e o e i o i n ^ - ^ i ^ s i e H i

W ir haben den  bekannten P ra k tik er des R evo lv in gkred its  in  d er  
B undesrepublik, H errn R u d o lf M ünem ann, gebeten, zu  unserer 
D iskussion im  Ju n ih eft S tellung  zu  nehm en, u nd  w ir  freuen uns, 
d a ß  er unserer B itte  nachgekom m en ist.

München, 2. Juli 1959
Sehr geehrter Herr Berghändler,

id i bedanke m idi fü r  Ihr Schreiben m it Datum vom 22. Juni, das am  
29. Jun i 1959 bei m ir einlief. Ich habe m it Interesse den A rtikel „Kredittrans­
form ation im  Revolving-System“ in Ihrer Zeitsdirift Heft 6 vom Juni 1959 
gelesen. Es ist nicht einfach, eine so komplizierte Materie a u f  die von Ihnen  
gewünschten zw ei bis drei Schreibmaschinenseiten zu  besdiränken.

In  der Anlage überreiche ich Ihnen eine kurze Stellungnahm e, die sich a u f  
die A usführungen des Herrn GN. in  seinem Diskussionsbeitrag „Bedenken . . . ,  
Bedenken . . . ,  Bedenken . . besdiränkt.

Mit verbindlichen Em pfehlungen bin ich Ihr sehr ergebener 
gez. R u d o l f  M ü n e m a n n

D er V erfasser GN, schreibt in 
seinem  D iskussionsbeitrag:

1. „Der aus d er an g e lsäd is isd ie n  P ra ­
x is übernom m ene R evolv ing-K red it g e ­
h ö rt zu d en jen ig en  n eu e ren  Form en 
d er E rsd iließung  u n d  B ere its te llung  
v o n  M itteln , die dazu b e itrag en  sollen, 
d ie  herköm m lichen allzu  s ta rre n  F inan- 
z ien in g s in s tru m en te  e tw as flex ib le r zu 
g e s ta lte n .“
S t e l l u n g n a h m e :

Das R evolving-System  is t w eder 
aus der an g e lsäd isisd ien  P raxis 
übernom m en, n o d i gehö rt es zu den 
„neueren" Form en. Es w urde  von  
m ir vo r 30 Jah ren  en tw id ie lt und 
ständ ig  m it Erfolg p rak tiz ie rt.

2. „F estzustellen  is t zun äd is t, daß 
d iese  u n k o n v en tio n e lle  F inanzierungs­
m ethode, deren  E xistenz m itu n te r  au d i 
m it d e r  —  h ie r  a lle rd in g s vö llig  unzu­
tre ffen d en  —  T hese „das N otw endige  
se tz t s id i n o tfa lls  frag m en ta risd i und  
d ia o tisd i auf U m w egen d u rd i“ zu  red it-  
fe rtig en  v e rsu d it w ird , auf G rund  des 
w ettbew erbsm äß ig  g ü n stig eren  Z ins­
fußes für d ie  K red itin stitu te  e in e  Z ins­
k o n k u rren z  d a rste llt, d ie n id it  im  In ­
te re sse  e in e r  g eo rd n e ten  K red itw irt- 
sd ia ft lieg t."
S t e l l u n g n a h m e ;

D iese F estste llung  en tsp rid it dem  
Blidcpunkt m and ier B anken. Das 
R evolving-System  b ed ien t dagegen 
V ersid ie rungsun te rnehm en  u n d  an ­
dere  K apita lsam m elstellen  sow ie 
d ie  Industriekundsd iaft. M an kann  
u n te r K red itw irtsd iaft n id it  nu r die 
K red itw irtsd iaft d e r  B anken v e rs te ­
hen . V öllig  unabhäng ig  v o n  den 
W ün sd ien  der üb rigen  M itg lieder 
der K red itw irtsd iaft zum  Beispiel 
haben  d ie  V ersid ie ru n g su n te rn eh ­
m en ih re  V erm ögensan lagen  allein  
n a d i dem  V ersid ierungs-A ufsid its- 
G esetz durd izuführen .

3. „In d iesem  Z usam m enhang  sei e r ­
w ähnt, daß  die im R evolving-System  
tä tig e n  D arleh en sv erm ittle r u n d  F inanz­
m akler, d ie  o ffen sid itlid i v o n  d e r  aus 
g esam tw irtsd ia ftlid ien  G ründen  n o t­
w end igen  B indung d er K red itin stitu te  
an  bestim m te Z inssä tze p ro fitie ren , 
eben fa lls d e r  B anken au fs id it u n te rw o r­
fen w erden  so llten .“
S t e l l u n g n a h m e ;

M ein R evolving-System  w ird  nur 
von m ir benutzt. Es g ib t ke ine  
„anderen  D arlehensverm ittle r und  
F inanzm akler". Id i p ro fitie re  n id it 
als M ak ler an  Z inssätzen, sondern  
die G eldnehm er und  die G eldgeber 
p ro fitie ren . Die G ew ährung  von 
D arlehen  kann  n id it der B anken­
au fs id it u n te rs te llt w erden , som it 
au d i n id it die T ä tigke it des M ak­
lers, d e r  so ld ie  D arlehen  v erm it­
te lt. M ehrere  Sonderprüfungen  der 
B ankenaufsid itsbehörden  in  den 
vergangenen  30 Jah ren  in  m einem  
H ause haben  d iese  T a tsad ie  e in ­
deu tig  festgestellt.

4. „Diese P rax is, d ie  d u rd i d ie  T heo­
rie  vom  B odensatz e in e  —  n u r für 
o b e rfläd ilid ie  B e trad ite r  b e s ted ien d e  — 
B egründung  e rfäh rt, b e d e u te t n id it  n u r 
e in e  U n terg rab u n g  d er k la ss isd ien  In ­
vestitio n sfin an z ie ru n g , sie  m uß au d i 
a ls g e fäh rlid ie r  V erstoß  geg en  die 
„goldene B an k reg e l“ u n d  dam it gegen  
d ie  G ru n d reg e l d e r  L iqu id itä t, die 
d u rd iw eg  fü r B anken, H andel u n d  In ­
d u strie  g ilt, angeseh en  w e rd e n .“ 
S t e l l u n g n a h m e :

Eine D arlehensgew ährung  h a t 
m it B ankregeln  n id its  zu  tun, aud i 
n id it m it „goldenen B ankregeln". 
Bei dem  Z usam m enbrudi der Ban­
ken  im Ja h re  1931 s te llte  s id i h e r­
aus, daß d ie  V ersid ie ru n g su n te r­
nehm en auf G rund der b re iten  
S treuung  ih re r V ersicherungsver­

träg e  n ennensw erte  E inbußen an 
ih ren  P räm ieneinnahm en n id it e r­
litten  haben. Im Ja h re  1931 habe 
id i — genau  w ie n a d i der W äh­
rungsreform  1948 —  n id it n u r fä l­
lige B eträge e rse tz t oder p ro lon ­
giert, sondern  d arü b er h inaus nod i 
neue  K redite  au sre id ien  können. 
N ad iw eislid i h a t in  Z eiten  eines 
knappen  Geld- und  K ap ita lm ark tes 
das R evolving-System  im m er den  
B anken geholfen, so zum  Beispiel 
im ind irek ten  R evolving-System . 
B evor eine G eld- und  K apita lm ark t- 
K rise an d ie  V ersid ierungsgesell- 
sd ia ften  heran re id it, h aben  die 
B anken — w ie im Ja h re  1931 — 
ihre S d ia lte r v o rh e r gesdilossen . 
A uf d iese T a tsad ie  kann  n id it e rn s t 
genug h ingew iesen  w erden. B eson­
ders in  geld- und  kap ita la rm en  
Z eiten  — w ie n a d i der W äh ru n g s­
reform  1948 und zu Z eiten  d e r  Ko­
rea-K rise  —  is t das R evolving-Sy­
stem  von  zah lre id ien  B anken in 
s tärk stem  M aße in  A n sp ru d i ge­
nom m en w orden.

5. „Hin e rste s  R isiko, von  dem  das 
ü b e r G ebühr b e a n sp ru d ite  R evolving- 
System  v o r allem  in  K risenze iten  b e ­
d ro h t sein  w ird , e rg ib t s id i daraus, daß 
d er K red itnehm er fällig  w erd en d e  K re­
d ite , d ie  n id it  p ro lo n g ie rt od er d u rd i 
E inzahlung an d e re r  G eldgeber e rse tz t 
w erd en  k önnen , fris tgem äß aus e igenen  
M itte ln  zur R üdczahlung b rin g en  m u ß .“ 
S t e l l u n g n a h m e ;

Je d e r  R evolving-K redit muß v o r­
h e r von  der V ersid ierungs-A uf- 
sid its-B ehörde genehm igt w erden . 
Es sind d ieselben  S id ie rhe iten  zu 
ste llen  w ie für ein  langfristiges 
D arlehen. A uf G rund d e r v o rlie ­
genden  G enehm igung der V ersid ie ­
rungs-A ufsid its-B ehörde k an n  je ­
der R evolving-K redit in ein  lang ­
fristiges D arlehen  um gew andelt 
w erden . D ie th eo re tisd ie  M öglidi- 
ke it der G efahr, daß ein fälliger 
B etrag  n id it e rse tz t w erden  kann, 
w ird  n id it n u r von  der A ufsid its- 
b ehörde  und  d en  K reditgebern , 
sondern  v o r allem  von  den  K red it­
nehm ern  seh r so rg fä ltig  b ead ite t 
und  v o r A bsdiluß d e r  T ransak tion  
geprüft. In  den  30 Ja h re n  des Be­
stehens des R evolving-System s ist 
ke in  F all bekann t, daß einem  G eld­
geber oder e inem  G eldnehm er au d i 
n u r bei 100 000,—  M ark  S diw ierig­
k e iten  en ts tanden  sind.

370 1959/VII



6. „Es m uß se h r  b ezw e ife lt w erden, 
ob  d ie  F in an zm ak le r  h in sid itlich  der 
k ü n ftig e n  f in an z ie llen  M öglichkeiten 
d e r  U n te rn eh m en , d e r B on itä t d e r  In­
h a b e r  u n d  d e r  vo raussich tlichen  M ark t­
en tw ick lu n g  in  d e r  L age sind , in  jedem  
E inzelfa ll d ie  g leiche K red itw ürd ig ­
k e itsp rü fu n g  an zu ste llen , w ie  sie  von 
d en  B an k en  b e i d er In v estitio n sfin an ­
z ie ru n g  d u rd ig e fü h r t w ird .“

S t e l l u n g n a h m e :

M eine K red itp rü fungen  m üssen 
nicht n u r d ie  s tren g en  Richtlinien 
d e r  V ersicherungs-A ufsid its-B ehör- 
de  erfü llen , sondern  darüber hin­
au s noch d ie  P rü fungen  a lle r sich 
d a ran  b e te ilig en d en  G eldgeber po­
s itiv  durch laufen , b is die T ransak­
tio n  Zustandekommen kann . M eine 
K red itp rü fu n g en  sind  demzufolge 
w esen tlich  umfangreicher und 
schw ieriger als die der B anken.

7. „Ein w e ite re s  R isiko  lie g t in  der 
P e rso n  d es  au ftre ten d e n  V erm ittlers, 
d a  d ie s e r  k e in e r  A ufsicht un tersteh t."

S t e l l u n g n a h m e :

In  den  ü b e r 30 Ja h re n  m einer 
T ä tig k e it h a t  n iem als e in  Revol- 
v ing -K red it ex is tie rt, d er n icht von 
d e r  V ersicherungs-A ufsichts-B ehör­
de  g enehm ig t w orden  w äre. Seit 
J a h re n  e rh ä lt die V ersicherungs- 
A ufsichts-B ehörde von  m ir freiw il­
lig  regelm äß ig  halb jährlich  eine 
um fangre iche  S ta tis tik  un d  D arstel­
lu n g  a lle r  im  R evolving-System  ge­
tä tig te n  U m sätze.

8. „ . . . b e so n d e rs  h a r t be tro ffen  w er­
d en , vo rnehm lich  solche, die n icht em is­
s io n sfä h ig  sind  u n d  aus d iesem  G runde 
schon n o tg e d ru n g e n  R evolving-K redite 
in  A nsp ru ch  genom m en h a b e n .“

S t e l l u n g n a h m e :

In  d e r  P resse  w urde  v o r Jah ren  
e rw äh n t, daß d ie A llgem eine D eut­
sche P h ilip s Industrie  G.m.b.H. —

ein  nicht em issionsfähiges U n ter­
nehm en —  einen  R evolving-K redit 
b is zu 50 M ill. DM aufgenom m en 
hat. E iner F irm a w ie dem  w e ltb e ­
k an n ten  holländ ischen  Philips-K on­
zern  zu un te rs te llen , daß e r  „not­
g ed rungen“ R evolving-K redite auf­
genom m en hat, is t abw egig. A lle  
and e ren  R evolving-K redit-N ehm er 
sind p rozen tual kaum  schlechter 
als der holländische Philips-K on- 
zern. Eine G enehm igung der V er- 
sicherungs-A ufsichts-B ehörde is t im 
anderen  F alle  ind iskutabel.

9. „Dem K ap ita lm ark t w erd en  M itte l 
en tzogen!"
S t e l l u n g n a h m e :

Im R evolving-System  w erden  n u r 
B odensatzm ittel e ingesetzt, d ie  aus 
v ie lfä ltigen  G ründen noch nicht in  
die endgültige langfris tige  A n la ­
ge — se i es in  W ertpap ie ren , H y­
po theken  oder Schuldscheindar­
lehen  —  an g e leg t w erden  können . 
Bei den  V ersicherungsun terneh­
m ungen  zum  B eispiel sind  d iese  
M itte l Sparkap ita lien , die auch bis 
zur endgü ltigen  F estan lage  eine 
m öglichst hohe V erzinsung  b en ö ti­
gen. Die V ersicherungsw irtschaft 
k an n  nicht w ie die Industrie  ra tio ­
nalisieren . Das R en tab ilitä tsp ro ­
blem  der V ersicherungsw irtschaf- 
ten  is t seh r kom pliziert, da die 
V ersicherungspräm ien  sich se it 1936 
nich t w esentlich  erhöh t haben, 
w äh rend  die P ersona lkosten  und  
die sonstigen  Sachkosten sich s tän ­
dig  erhöhen . Die R evolving-K redi­
te  b ie ten  einen  gesunden  W eg  zur 
Lösung d e s  schw ierigen R entab ili­
tätsprob lem s. M itte l w erden  dem  
K ap ita lm ark t n icht entzogen, es sei, 
d er V erfasser GN. w olle  em pfeh­

len, v o rübergehend  verfügbare  M it­
te l speku la tiv  an  der Börse einzu­
setzen. W er soll das K ursrisiko  
tragen?

10. „K on junk tu re ll gefährlich! A ber 
noch e in  gefährliches M om ent lieg t 
in  dem  w eitg eh en d  u n k o n tro llie r­
ten  R evolv ing-S ystem  begrü n d e t. Durch 
g es te ig e rte  A n la g e tä tig k e it m itte ls v e r ­
h ä ltn ism äß ig  leicht u n d  g ü n stig  zu b e ­
schaffender R evolv ing-K red ite  k önnen  
näm lich d ie  In v estitio n serfo rd ern isse  
allzu  schnell ü b e rsp an n t w erd en  u n d  
dam it e ine  u n g esu n d e  P roduk tio n sm it­
te lerzeugung  auslösen ."

S t e l l u n g n a h m e :

L eider sind R evolving-K redite im 
G egensatz zu der B ehauptung  des 
V erfassers GN. nicht leicht zu be­
schaffen. Es is t e ine m ühevolle  
A rb e it fü r a lle  B eteilig ten , die Spe­
zialp rü fungen  durchzuführen, d ie  
u nabd ingbar n o tw end ig  sind, um 
einen  R evolving-K redit zu r G eneh­
m igung zu bringen. Die D urchfüh­
rung  e iner Em ission von  Teilschuld­
verschreibungen  oder die G ew äh­
rung  eines langfris tigen  Schuld­
scheindarlehens erfo rdern  P rüfun­
gen, die im V ergleich  zu  den  P rü ­
fungen eines R evolving-K redites 
sich als se h r  bescheiden ausnehm en.

S c h l u ß h e m e r  k u n g :

M eine S te llungnahm en zu den 
A ngaben  des V erfasse rs  GN. b e ­
ru h en  auf e in e r ü b e r d re iß ig jäh ri­
gen  P rax is un d  auf m einer speziel­
len  B erufserfahrung, D er H err V er­
fasser GN. m öge sich m it m ir in  
V erb indung  setzen, w enn  er das 
M ateria l zu s tud ie ren  wünscht, das 
ihn e rs t in  die Lage v erse tzen  kann, 
sich ein U rte il über d ieses kom pli­
z ierte  System  zu erlauben . M it Po­
lem ik w ird  nichts erreicht.

Z ur D ebatte steht:  Eine Kontroverse in der Energiepolitik

Die  M einungen  ü ber d ie  A nge­
m essen h e it der von  d e r Bun­

d esreg ie ru n g  verfo lg ten  Energie­
p o litik  sind  gete ilt. W äh ren d  Sach­
k e n n e r  des S teinkohlenbergbaus 
d ie  p ro tek tio n is tisch en  M aßnahm en 
g rö ß ten te ils  befürw orten , stöJ3t 
d ie se  P o litik  in  an d eren  K reisen 
au f scharfe A blehnung . W en n  man 
a lle  sozialeth ischen, sozialpoliti­
schen u n d  m achtpolitischen A rgu­
m en te  ausschalte t, so sprechen für 
be id e  A nsich ten  gu te  ökonomische 
G ründe. D ieser U m stand le ite t sich 
au s dem  G rundprinzip  der W irt­

schaftspolitik  ab, w onach jed e  w irt­
schaftspolitische M aßnahm e nu r 
dann  zielgerecht e ingesetz t w erden  
kann, w enn  das O b jek t des Ein­
greifens in  seinem  Z ustand  genau 
erk an n t ist. Die W urzel d e r gegen­
sätzlichen B eurte ilung  d e r energie- 
politischen M aßnahm en der Bun­
desreg ie rung  lieg t in  e iner v e r­
schiedenen D iagnose des Z ustands 
im S teinkohlenbergbau . D ie p rin ­
zip ielle S tre itfrage  lau te t: h an d e lt 
es sich um  tem p o räre  A bsatz­
schw ierigkeiten  oder um  eine 
S truk tu rk rise?  J e  nach der A rt der

B eantw ortung  d ieser F rage  muß 
m an  die gegenw ärtige  E nerg iepoli­
tik  b efü rw orten  oder ablehnen.

Für eine pro tek tion istitch e  
E n ergiepolitik  

B efürw ortet m an  die e ingele ite­
ten  energiepolitiscfaen M aßnahm en, 
so w erden  d ie  Schw ierigkeiten  im 
S te inkoh lenbergbau  als zeitw eilige 
A bsatzstockung angesehen . Eine 
ganze R eihe typischer A nzeichen 
u n te rs tü tzen  d iese Sicht der Dinge. 
Tatsache ist, daß die M enge der 
H aldenkoh le  genau  der Im port­
m enge an F rem dkohle entspricht.
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