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EINLEITUNG

Mit der Problemstellung des Sparens haben sich zahlreiche eminente
Geld- und Wirtschaftstheoretiker der vergangenen und der heutigen Zeit
auseinandergesetzt. Obwohl diese Diskussionen nicht in direktem Zusam-
menhang mit der hier gestellten Aufgabe stehen, ist es doch gerechtfertigt,
sie ganz kurz zu streifen. Keynes, Cassel, Rist, Schumpeter, Fisher, von
Mises und Haberler, um einige der bekannntesten Theoretiker zu erwébnen,
erértern den Begriff des Sparens im weitesten Sinne und befassen sich mit
den Maglichkeiten, wie dieses Spargut investiert wird. Die Investition der
Spargelder im engeren Sinne, d. h. des aus dem Sparwillen des einzelnen
arbeitenden Kleinsparers sich aufbauenden Spargeldkapitals aber berihrt
das Sparen selber nicht und hat auch gar keinen Einfluss auf den Spar-
willen des Einlegers, sodass hier nicht der Ort ist, um sich mit der Be-
rechtigung dieser Theorie zu befassen. Es-sei daher nur auf die Werke °
dieser Autoren hingewiesen. Dass zudem die Meinungen der einzelnen Au-
toren nicht immer mit einander libereinstimmen, sondern grosse Gegen-
sétze aufweisen, zeigt nur, wie weitschichtig und verschiedenartig das
Sparproblem als solches ist und wie vielgestaltig es bebandelt werden
kann.

Einen Schritt ndher an unsere Arbeit bringt uns Haberler in ,Prospérité
et Dépression”. Er sagt, dass das Sparen ein Nachlassen der Nachfrage von
Verbrauchsgiitern auf der einen ‘Seite und anderseits ein Anwachsen des
Angebotes von solchen Giitern hervorrufe. Obwohl diese Behauptung
seine Berechtigung hat, kénnen wir auch hierauf nicht eintreten; dean
eine Auseinandersetzung mit diesem Kriterium kinnten wir uns nur er-
lauben, wenn wir uns auch mit den Schwankungen der Produktion und des
Verbrauchs der Giiter befassen wiirden. Erst die-Vergleichung der Kurven
dieser Schwankungen mit derjenigen der Spargeldbewegung koénnte einen
Zusammenhang aufzeigen. Erwihnen méchten wir noch Répke und Hahn,
die sich hauptséichlich in Zeitungsaufsdtzen mit dem Sparproblem und mit
den damit zusammenhéingenden Stérungen des volkswirtschaftlichen
Gleichgewichtes und der Gegensétzlichkeit der verschiedenen Meinungen
befassen. )

Alle diese Theorien der sich mit der Geld- und Kaufkraft einerseits
und den Konjunkturbewegungen anderseits auseinandersetzenden Wirt-
schaftspolitiker setzen das Studium mnicht nur des Sparens als solches vor-
aus, sondern in ebenso weitem Umfange auch dasjenige der gesamten
Produktion. Die nachfolgende Problemstellung der vorliegenden Arbeit
wird nun zeigen, dass flir den Aufbau, die Auswertung und Schlussfolge-
rungen die Produktion an sich gar nicht beriihrt wird und somit die Mei-
nungen der oben erwihnten Theoretiker in diesem Palle kelne Rolle
splelen. S



Die Aufgabe nun, die der nachstehenden Arbeit zu Grunde liegt, be-
steht darin, den Verlauf der Spargeldbewegung im letzten Vierteljahrhun-
" dert nach statistischen Angaben und weiteren Verbdffentlichungen zu un-
tersuchen, um festhalten zu koénnen, welches Verhdlinis zum allgemeinen
Wirtschafisverlauf wihrend der gleichen Periode bestand und wie weit
von einer Abhéngigkeit des ersteren vom letzteren gesprochen werden
kann. Es handelt sich also darum, festzustellen, wie gross die Einflisse der
Wirtschaftskonjunktur auf die Spargeldkonjunktur waren und was [ir
weitere Einiliisse die Spargeldhewegung ehenfalls mithestimmen konnten.
Um diese eventuellen Einfliisse zu erfassen, war.es aher notwendig, dass
wir nicht nur die Spargelder in Betracht zogen, sondern dass such einem
kurzen Ueberblick {iber den Wirtschafisverlauf hier der nétige Platz ein-
geraumt wurde.

In erster Linie galt es festzuhalien, was wir unter den Spargeldern
zu verstehen haben. Spargelder im Sinne dieser Arbeit sind alle diejeni-
gen Gelder, die in den Jshresberichten, Bilanzen, Reglementen, Statistiken
der Banken sowie im Bankengesetz unter den Namen Spareinlagen,
Depositen- und Einlagehefteund Kassenobligationen
oderKassenscheine hekannt sind. Wenn wir die Kassenobligationen
ebenfalls in die Kategorie der Spargelder einreihten, so geschah es aus
dem Grund, weil diese Obligationen zu einem grossen Teil ehemalige
Guthaben auf Spareinlagen waren und nur wegen des héheren Zinsertrages
umgewandelt wurden.

.Nicht so ganz einfach war die Abgrenzung des Einzugsgehietes.
Ganz allgemein wurde die ganze Schweiz beriicksichtigt; doch hedingten
verschiedene Einfliisse, auf die wir im Laufe der Arheit niher eintreten wer-
den, dass eine Untersuchung in einem &rtlich kleiner hegrenzten Gehiet
notwendig war. So herficksichtigten wir in dieser Arheit ganz speziell die
geographische Lage, die Zusammensetzung der Bevdélkerung und der Wirt-
schaft sowie die Einteilung der Banken in die verschiedenen Gruppen, Eine
weitere Einschrinkung inherhalb dieser Begrenzung war ausserdem noch
notwendig. Fiir jedes einzelne vorhin genannte Gebiet haben wir eine Bank
als typische Vertreterin des Gebietes herausgenommen und zwar waren es
durchwegs Kantonalbanken. Wir werden bei der Untersuchung der einzel-
nen Gehiete auf die Rechtfertigung der Auswsh! der in Betracht gezoge-
nen Banken ndher eintreten, an dieser Stelle médchten wir nur noch
erwdhnen, dass jede Untersuchung, erfolge sie unter diesem oder jenem
Gesichtspunkt, immer Licken offen lassen wird, dass aber eine Lgsung,
gleich welcher Art, trotzdem ein positives Resultat ergiht, das dann, na-
tirlich mit gewissen Vorhehalten, als allgemeingdltig bezeichnet werden
kann.

Als Grundlagen fir die Arbeit hahen wir hauptsichlich Jahres-
berichie und statistische Angaben der Banken beniitzt. Da aber eine ein-
heitliche Statistik der einzelnen Banken wéhrend der letzten 25 Jahre nicht
existiert —- das schweizerische Bankengesetz trat erst im Jahre 1935 in
Kraft —, war es auch unserer Zentralbank, d. h. der Schweizerischen Na-
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tionalbank, in der von ihrer volkswirtschaftlichen und statistischen Ab-
teilong heransgegebenen Bankstatistik micht maglich, eine absolute Kon-
tinuitdt in den Betrachtungen des letzten Vierteljahrhunderts zu garan-
tieren. -Sodann wirkte das Bankgeheimnis als erschwerender Grund [iir
die Beschalfung des nitigen Materials, das zu einer vollsténdigen Unter-
suchung nnerldsslich gewesen wére. Auch sind nicht alle Banken gleich
ausfiihrlich in den Berichterstattungen, sodass leider bei einzelnen im
zweiten Teil lolgenden Kapiteln nicht immer alle Momente berticksichtigt
werden konnten.

Was non den Auofban der Abhandlung anbetriflt, so werden im ersten
Teil, in einem Riickblick, der Wirtschaftsverlauf der Jahre, 1921--1945
und einzelne Gebiete' davon in Erinnerung gerufen. Ferner erwihnt der
erste Teil noch Einfliisse, die [iir die Spargeldbewegung ins Gewicht fallen
koénnen. I'm zweiten Teil wird dann die Spargeldbewegung selbst nach den
schon erwdhnten Gesichtspunkten untersucht, um dann in einem dritten
Teil die Ergebnisse feststellen zu kdnnen, .



Erster Tell

I. Der Wirtschaftsverlauf im letzten
Vierteljahrhundert

l.' Kapftel: Allgemeiner Rickbilck

Nach dem Waffenstillstand im Jahre 1918 stand die schweizerische
Volkswirtschaft mitten in den ellgemeinen Wirren des zu Ende gegangenen
Krieges, und die Lage unserer Exportindustrie, als eines unserer wichtig-
sten Wirtschaftsgebiete, war durch die Schwierigkeiten der Beschaffung
der Robhstoffe und der Hemmungen des Exportes kritisch. Jedoch nicht
nur in der Exportindustrie, sondern auch in den andern Scktoren der
Wirtschaft war die Situation ungiinstig. Im Laufe des Jahres 1919 Wwaren
die wirtschaftlichen Verhéaltnisse vielfach schwankend und, im ganzen
genommen, wenig giinstig. Im ersten Halbjahr, bis zur Proklamation des
Friedens mit Dentschlend, waren empfindlich -hemmende Bestimmungen
fir den Export die Ursache, und als dann diese Schranken nach und nach
fielen, wurde die in der zweiten Halfte des Jahres rapid sinkende Ausland-
valuta immer mehr fiir den Export, und damit zum Teil ‘auch fiir die indu-
strielle Arbeit im Lande selbst, zum Verhdngnis. Diese Schwierigkeiten
wurden durch die anfangs des Jahres stark stockende Rohstoffzufuhr,
spater namentlich durch die wesentlich verteuerten Rohstoffe vermehrt;
dazu gesellte sich in allen Betrieben eine starke Steigerung der Ldhne bei
gleichzeitiger Verkiirzung der Arbeitszeit.

Im Jehre 1920 noch verspiirte die Schweiz sattsam die grosse Abhéngig-
"keit von den Wirtscheftsverhéltnissen der sie umgebenden und fibrigen
Lénder. Solange auf dem Weltmarkie in den ersten Monsten des Jeh-
res noch steigende Preisrichtung der Rohstoffe herrschte, gelang es un-
serer schweizerischen Indusirie nur in ungeniigendem Masse, ibren Be-
darf an Rohstoffen in dem Umfang und innert der Frist, deren sie fir die
Fabriketion und die rechtzeitige Lieferung der damals noch ziemlich
zahlreich vorliegenden Bestellungen bedurft bétte, zu decken. Als denn
aber diese Zufuhren immer reichlicher flossen, erwuchsen ihr daraus von
dem Momente an nicht unbedeutende Verluste, wo unvermittelt sich das
Blatt wendete und, zuerst nur Iangsam, in den letzten Monaten des Jehres
aber ‘iminer rascher, ein starker Preisabbau einsetzte. Immer prompter
. kamen die Rohstofflieferungen herein, wahrend die Besteller der Fertig-
febrikate bei Verzégerung der Ablieferung entweder deren Annahme ganz
verweigerten oder nur unter Preiskonzessionen die Bestellung aufrecht-
hielten. So wurden die am Anfang des Jahres teilweise nicht ungiinstigen



Aussichten duzch den Preisabban jih zerstdrt. Der hohe Staund unserer
Landeswahrung, die im Vergleich zum Ausland bedeutend héher stehendea
Lohne, dazu die Verkiirzung der Arbeijtszeit, der keine entsprechende Ar-
beitsleistung als Kompensatioa gegeniiberstand, alle diese Ursachen mach-
ten viele unserer Industrien konkurrenzunishig uad fithrtee so zur Ein-
schrankung zahlreicher Betriebe uud damit zur Arbeitslosigkeit.

Eioe Zeit schwerer wirtscheftlicher Bedrdngnisse war das Jahr 1921;
sémtliche auf den Export eingestellten Grossindustrien standen wéhread
des ganzen Jahres einer nie dagewesenen Absatzkrisis gegeafiber, welche
zu Betriebseinschrdnkungen, ja zu Betriebseinstellungeo zwang und ihnen
neben Bund, Kantonen und Gemeinden grosse Auslagea [ir die Milderung
der Folgen der Arbeitslosigkeit auferlegten. In einzelnee Industriea drobte
der erhebliche Bestand an teuer eingekauitem Rohmaterial bei sich fort-
setzendem Preisriickgang noch den letzten Rest des mit ausserordent-
licher Miihe erarbeiteten mageren Gewinnes des Jahres zu verschlingea.
Die Absatzschwierigkeitea unserer Exportindusirien waren esicht our auf
die hoheo Produktionskosten, bei welchea, mit dem Inlandswerte der
fremdea Valuten verglichen, die viel grésseren Entléhaungen der schwei-
zerischen Arbeiter eine ausschlaggebende Rolle spielten, sondem auch
auf den hahea Stand der Schweizer-Valuta und im besonderen auf die Zoll-
erhbhungea und Einfubrbeschrinkuagee fritherer Abnahmelénder zuriick-
zufithren.

Im Jahre 1922 hatte die Schweiz weiter unter der schweren Absatzkrisis
ibrer Exportindustrie zu leiden. In Landern, wo unseren Fabrikanteo nicht
prohibitiv wirkeade Zélle den Eingang noch mehr als bis dahin erschwer-
ten, setzte die zerritttete Wahrung den vielfacheo Bemithungen, Aboeh-
mer zu finden, uniiberwindliche Schranken entgegen. Die wenigen offen
gebliebenea Tiiren wurden zudem von so vielen Konkurreaten belagert,
dass der unserem Laade verbleibeade Anteil zu klein war, um unseren
Grossbetrieben dauernd ausreichende Beschiftiguag zu sichero. Wenn
gegentiber 1921 die Arbeitslosigkeit auch etwas zurickgegangen war, so
vermochte dies liber die wenig aussichtsreiche Lage mehr als eines un-
serer Industriezweige doch aicht hiowegzutduscheo. Die Zahl der Arbeits-
losen war noch eine sehr hohe, uand die gesetzlich normierten, von Arbeit-
gehern, Bund, Kantooen und Gemeinden zu leistendea Uaterstiitzungea
verschlangea aoch so grosse Summen, dass sich daraus eine schwere
Belastung der schweizerischen Volkswirtschaft ergab.

Als unheilvolles Erbe des Krieges machte sich auch im Jahre 1923 immer
aoch der iiberwiegeode peolitische Eiofluss auf die wirtschaftlichea Fragen
in Europa geltend. Die Ahsatzschwierigkeiten der Exportindustrien waren
kaum kleiner als im vergaagenen Jahr. Wo nicht hohe Zollschracken un-
seren Expart weiterhin hinderten, erschwerten der Tiefstand und der teil-
weise gianzliche Zerfall der Wahrungen andauernd die Méglichkeit der
Auinahme weiteren Verkehrs. Immerhin kann in dieser Beziehung die er-
freuliche Tatsache erwahnt werden, dass es den fortgesetzten Bemiihungen
unserer Exporteure in der zweiten Halfte des Jahres, dank der mit Hilfe



des Volkerbundes stabilisierten Wahrung, gelang, die wahrend mehrerer
Jehre unterbrochenen Geschéftsverhindungen mit Oesterreich langsam
wieder aufzunehmen. Wenn auch einzelne lndustriezweige mit wieder
etwas grosserem Erfolge arbeiten konnten, so waren nichtsdestoweniger
unsere gegeniiber dem Ausland fast ansnahmslos kiirzere Arheitszeit und
die héhere Entléhnung der schweizerischen Arbelter immer schwerer zu
itherwindende Hindernisse [iir das Hereinbringen nener Bestellungen. Es
hétte unter diesen Umsténden auch nicht @ls eine Ueberraschung gewer-
tet werden diirfen, wenn die Griindung von Filialen schweizerischer Un-
ternehmungen im Auslande noch weiter um sich gegriffen hitte.

Was das Jahr 1924 anbetrifft, so bot es im Vergleich mit den Vorjehren
ein sllgemein erfreulicheres Bild. Zwm ersten Male seit dem Weltkrieg
konnte hei allen Léndern das Bestrehen festgestellt werden, die durch Krieg
und Friedensverirdge geschaffenen Schwierigkeiten anf dem Wege der
Verstindigung zu fiberwinden. Gekrdnt wurden diese Bestrebungen durch
die Ausarheitung, Annahme und Durchfiihrung des Dawes-Gutachtens, das
die griossten Hemmnisse zur Ordnung der Verhdltnisse in Europa und die
Ungewissheit iiber die schliessliche Ordnung der Reparationsfrage in einem
erhehlichen Masse heseitigte. In Uehereinstimmung mit der Zunahme des
Vertranens nnd den normaler gewordenen Verhalinissen im internationalen
Verkehr zeigte auch die Entwicklung des schweizerischen Wirtschalfts-
lehens im allgemeinen ein freundlicheres Gesicht, wennschon auch da neue
Enttiuschungen nicht ganz ausgehbliehen sind. Steigender Beschdftigungs-
grad auf vielen Gebieten haite die Arheitslosenziffer so weit reduziert,
dass die Arheitslosenunterstiitzung von Bundes wegen aufgehchen werden
konnte. Indessen hatte die Kapitalbildung anch in den gunt heschafiigien
Zweigen noch nicht normalen Umfang angenommen, da genfigende Be-
schéftigung — vor allem hei den [fiir den Export arheitenden fndnstrien —
wegen des hohen Standes der Lehenskosten in der Schweiz vielfach durch
das Zugestdandnis kaum lohnender Preise erkauft werden musste.\

Das Bediirfnis nach Verstindigung, des in Europa unter dem Druck
wirtschaftlicher Notwendigkeit immer starker in den Vordergrund trat,
fand im Herbst 1925 seinen deuntlichen Niederschlag in den Ergebnissen
der Konferenz von Locarno. Diese leizteren hedeuteten einen weiteren
Fortschritt in der Beseitigung der Hindernisse politischer und anderer Art,
die einer ungestérten wirtschaftlichen Entwicklung im Wege standen.
Gleichzeitig drdngte sich aber immer allgemeiner die Erkenntnis auf, dass
das erschipfte Buropa seine wirtschaftlichen Wunden durch keine Kunst-
griffe, sondern nur nach und nach durch Anpassung an die neuen Ver-
hélinisse und durch lange Arheit, besonders auch durch versténdnisvolles
Zpnsammenwirken der verschiedenen Wirtschaftsgehiete heilen konnte.
Wer bisher glaubte, dass mit der Sanierung zerfallener Wihrungen schon
die Hauptsache getan wére, erlebte im Jahre 1925 eine Enttduschnng. So
gab es denn anch in der Schweiz in einzelnen Wirtschaftszweigen nehen
erfrenlichen Erscheinungen auch weiterhin unerfrenliche. Landwirtschaft,



Hotellerie, Baugewerbe und einzelne Zweige der Textil- und Maschinen-
industrie wiesen zwar mehr oder weniger belriedigende Ergebnisse auf.
Andere, wie besonders die Uhrenindustrie, hatten iiber sehr unregelmas-
sigen Geschéltsgang zu klagen; eine dritte Gruppe aber, mit der Stickerei
und der Bandweberei an der Spitze, litt stets{ort unter einer nachhaltigen
und schweren Krise,

Wie andere Lander hatte auch die Schweiz im Jahre 1926 die Not der
Nachkriegszeit noch nicht iiberwunden. Der in den ersten sieben Monaten
des genannten Jahres sich vollziehende starke Riickgang des [ranzdsischen
Frankens und der italienischen Lira sowie der englische Kohlenstreik, der
die Kaufkraft eines unserer gréssten Absatzldnder geschwacht hatte, wa-
ren nicht dazu angetan, den Genesungsprozess zu beschleunigen. Trotz
allem liess sich aus der Handelsstatistik die Qrientierung der Schweizer-
industrie nach der hochqualifizierten Produktion immer deutlicher heraus-
lesen: wédhrend die ausgefiihrten Mengen [Ur eine Reihe von Waren merk-
lich abnehmen, vermochten sich die Wertzi{lern im grossen und ganzen zu
behaupten. .

Im Jahre 1927 war eine erfreuliche Belebung eingetreten, die leider aber
nicht allen Zweigen der Wirtschalt zuteil wurde. Gewisse Branchen, wie
z. B. die Bandfabrikation und zum Teil auch die Stickerei, lagen nach wie
vor darnieder, und die Aussichien {Ur die n#&chste Zukunft waren fir sie
wenig giinstig. Andere Zweige dagegen hatten in befriedigender Weise
gearbeitet, so die Baumwoll-, Seide-, Maschinen- und chemische Industrie.

Die internationalen Konferenzen, die die Erleichterung und Férderung
der weltwirtschaftlichen Wechselbeziehungen der Stazten zum Zwecke
hatten, machten auch im Jahre 1928 von sich reden. Vor allem verdient
die im Mai in Genf abgehaltene Tagung des aul Grund der Empfehlungen
der Genfer Wirtscheftskonierenz von 1927 gebildeten Wirtschaftsrates
Erwédhnung. Dieser befasste sich mit allen Problemen des Wirtschaftsle-
bens; dabei beschrénkta er sich aber nicht auf seine eigentliche Anfgabe,
die Durchfihrung der von der Weltwirtschaltskonferenz gemachten
Empiehlungen zu sichern, sondern er ging einen Schritt weiter, indem er
selbst Vorschlige machte und ein Zukunftsprogramm aufstellte. Sodann
fand die im Herbst 1927 abgehaltene internationale Konferenz von Regie-
rungsvertretern iiber die Abschaifung der Ein- und Aufuhrverbote und —
Beschrénkungen im Sommer 1928 ihre Fortsetzung und [ithrte zv einem
Zusatzvertrag. Es hatte jedoch den Anschein, als ob die Durchfithrung der
beziiglichen Konventionen erhebliche Schwierigkeiten verursachte. Was
insbesondere .die Schweiz anbetrifft, 5o waren seit dem 1. August 1928
samtliche Ausfuhrverbote hinlallig geworden, Das Jahr 1928 brachte lerner
den Abschluss einer Reihe von Handelsvertrdgen. Erwdhnt sei bloss das
nach langen und miihsamen Verhandlungen zustande gekommene Handels-
abkommen der Schweiz mit Frankreich, das am 21. Janoar unterzeichnet
und am 11. Mérz durch einen Zusatzvertrag ergéanzt wurde. Was die Volks-
wirtschaft unseres Landes anbetrifft, so bewiesen die Zahlen iiher den
Auvssenhandel, den Arbeitsmarkt und den Zahlungsverkehr sowie die Er-



gebnisse der schweizerischen Verkehrsanstalten, dass die Konjunkturkurve
im Jahre 1928 auf héherem Stand verlaufen war als im Vorjahr,

Im Jahre 1929 hat die Schweiz mit der helgisch-luxemburgischen Wirt-
schaftsuuion einen neuen Handelsvertrag, mit Albanieun eineun neueun Han-
dels- und Niederlassungsvertrag und mit dem Deutschen Reich ein Zu-
saizabkommen zum Haudelsvertrag vom 14. Juli 1926 abgeschlossen. Das
im Jahre 1928 zustande gekommene Handelsabkommen der Schweiz mit
Frankreich wurde im laufenden Jahre durch einen eigentlichen Haudels-
vertrag ersetzt, der die allgemeinen Fragen des gegenseitigen Waren-
austausches regelte und die hisherigen Abmacbungen tber Tariffragen
' zusammenfasste. lm ganzen genommen war es ein zufriedenstellendes Jahr,
obwoh! gegeu Jahresende Riickwirkungen ausldndischer Verhiltuisse, wie
z. B. die Ueberproduktion in einzelnen Léndern, starke Preissenkungen

auf den internationalen Warenmérkten und eine Borseukrise in den Ver-
einigten Staaten, sich auch in unserem Lande geltend zu machen begannen,
was iusbesoudere einige Exportindustrien zu spiirén hekamen.

Die Stellung der Schweiz in der Weltwirtschalt lisst es begreiflich er-
scheinen, dass die Welle der wirtschaftlichen Depression an den Landes-
grenzen nicht aufgehalten werden konnte. lhr Einfluss auf die schweize-
rische Volkswirtschaft war im ersten Halbjahr 1930 noch nicht sehr gross;
erst im zweiten Semester und insbesondere im letzten Quartal wurde der
Umschwung in der schweizerischen Konjunktur augeunfilliger. Das emp-
findlichste Wirtschaftsbarometer bilden fiir unser Land die Aussenhandels-
zahlen. Die Einfuhr erreichte 1930 trotz tieferer Rohstoffpreise und Riick-
gang der Fabrikation noch anndhernd die gleichen Wertzahlen wie im
Vorjahr. Die Ausfuhr blieb dagegen von Monat zu Monat immer mehr
zurlick und fihrte schiiesslich, hei Ausserachtlassung der nicht in die
Handelsstatistik geb6renden Goldbarren, zu einem Passivsaldo unserer
Handelsbilanz in der Héhe von 781,8 Millionen Franken', ein Betrag, der
bisher erst einmal, und zwar 1920, iiberschritten wurde. Die Ausfuhrsumme
war mit 1768 Millionen um 16% geriuger als im Vorjahr. Die im Juui von
den Vereinigten Staaten Amerikas beschlossenen Zollerhéhungen hatten
im Verein mit der dort gesunkenen Kauikraft unsere Ausfuhr nach jenem
Lande ganz erheblich herabgedriickt. Ausser den Vereinigien Staaten zeig-
ten sich ‘besouders uunser grosster Abnehmer, Deutschland, und sodann

. auch ltalien fiir schweizerische Waren weniger aufnahmefdhig.

Dank der Aufrechterhaltung eiuer verhéltnismassig guten Iulandkon-
junktur zeigte die schweizerische Volkswirtschaft im Jahre 1931 im Ver-
gleich zum Ausland eine aussergewdhnliche Widerstandskraft, obwohl
nach und nach das distere internationale Bild auch auf die Schweiz ah-
farhte. Die Erhéhung der Zollschranken und die Devisenmassnahmen des
Auslandes erschwerten unsere Ausfubr mehr und mehr und liessen sie
ihrem Werte nach anndhernd auf den Staud der Vorkriegszeit zusammen-
schrumpfen. Gegeniiber dem Vorjahr blieb die Ausfuhr um 25%, die Ein-
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fuhr um 10% zuriick. Bei der Betrachiung der Wertsummen unseres Aus-
senhandels darl ibrigens die Preissenkung nicht ausser Acht gelassen
werden. Die tiefen Preise wirkten einfubrférdernd. Es war daher nicht
verwunderlich, dass der Passivsaldo unserer Handelsbilanz sich weiter ver-
grésserte und die Héhe von 900 Millionen Fraskea erreichte®. Besocders
[iiblbar mechten sich die Riickschldge unserer Ausfuhr nach Deutschland
und den Vereinigten Steatea von Amerika. Die Abkehr Englands von der
Goldwiéhrung hatte nicht nur den Export nach Grossbritanien und seinen
Kolonien, sondern auch nach alleo den Staeten verlustbringend und un-
sicher gestattet, in denen das englische Pfund die Rechnungsgrundiage
Iir Lieferungen bildete. Die Verluste, die schweizerische Unternehmungen
auf ithren Aussenstidnden in englischen Plunden erlitten hatten, gingen in
die Milliooen Franken. Zu den Absatzschwierigkeiten unserer Industrie
gesellten sich noch die Schwierigkeiten fiir die Hereinbriogung ihrer
Guthaben. Es waren vor allem die Devisennotverordnungen zum Schutze
der Wahruvgen und die Stillhalteabkommen mit ausléndischen Schuldnern,
die dem schweizerischen Glaubiger das Inkasso seicer Auslandsguthaben
erschwerten und znm Teil geradezu verunmdglichten, Dazu kamen die zur
Verbesserung der Handesbilenz euf die Einschrinkung der Einfuhr und
die Foérderung der Ausfuhr gerichteten Bestrebungen fest eller Linder,
wobei sich namentlich die Schuldnerstaaten hervorteten. Fiir die Schweiz
kamen in der Richtung insbesondere ihre Beziehungen zu Deutschland in
Betracht, und es macbten sich in diesem Verhdltnis die Wirkungen einer
verstarkten Einfubr in unser Land besoaders geltend; denn es hattea auf
der Gegenseite nicht nur die Anleihensverpflichtungen und Verzinsung
privater Schulden, sondern namentlich auch die Reparationszahlungen
einem solchen gesteigerten Export gerufen. Die Schweiz hatte daraufhin
ihrerseits erklért, ihre Handlungsfreiheit auf handelspolitischem Gebiet zu-
riicknehmen zu miissen. Die Verhélinisse zwangen sie, eine Umgestaltung
der Handelsbeziehungen in die Wege zu leiten. So kiindigte der Bundes-
rat den deutsch-schweizerischen Handelsvertrag auf den 4. Februar 1932,
Mit Qesterreich und Ungern hatte die Schweiz am 2. bzw. 14. November
Abkommen iiber den Ansgleich voo Zahlungeo, die sich aus dem gegen-
seitigen Warenverkehr ergahén, ahgeschlossec. Unter den Industrien bekam
diejenige den Wandel der Konjunktur am ehesten und empfindlichsten zu
spiiren, die mit dem Weltmarkt besonders eng verknipft war: unsere Ex-
portindustrie. Wenn diejenigen Industrien, die vorwiegend fiir das Inlaad
arbeiteten, vom Konjunkturabstieg noch nicht so hart betroffen wurden, so
war das zum Teil darauf zurickzuflhren, dass die Kaufkraft weiter Kreise
der schweizerischen Bevélkeruog wihrend des grossten Teils des Jahres
noch nicht wesentlich geschwécht war. In dea letzten Monaten machte
sich die Arbeitslosigkeit allerdings stdrker fiihlbar,- und da und dort
mussten Lohnsenkungen vorgenommen werden. Die tieferen Zinssétze des
Kapitalmarktes hatten auch das Einkommen der Rentner, wie iberhaupt

2 Berfcht Gber Hendel und Industrie im Jahr 1981, S. 33/3S.



das Kapitaleinkommen, herabgedriickt. Aul der andern Seite darf nicht
vergessen werden, dass auch die Lebenskosten elne bescheidene Ermaéssi-
gung erfabren hatten.

Das erste Halbjahr 1932 stand im Zeichen der Krisenverschérfung; in
den Sommermonaten jedoch beganmen sich einige Schatten zu lichten, wo-
durch Hoffnungen au! einen Wiederanstieg der Konjunktur erweckt wur-
den. Die Ausfubr, die als Folge der verminderten Aufnahmefihigkeit und
Aufnahmewilligkeit der Anssenmérkte bis zuom Juni immer tiefer sank,
war in der zweiten Jahreshilfte langsam weiter angestiegen, Im ganzen
Jahr 1932 erreichte die Ausfuhr® mit einer Wertsumme von 801 Millionen
Franken knapp ¥ der Exportsumme von 1928, dem Jahr mit der héchsten
Ausluhr seit der Nachkriegskrise von 1920/22, Die Einfuhrbeschrinkungen
der Schweiz, der geringere Rohstoffbedar{ und die tieferen Preise bewirk-
ten gegeniiber dem Vorjahr eine Abnahme der Einfuhrwertsumme um an-
ndhernd einen Viertel auf 1763 Millionen Franken*. Gegenfiber den In-
dustrielindern hatte sich der Passivsaldo vergrossert und gegeniiber den-
jenigen Agrarldndern, mit denen unsere Handelsbilanz aktiv war, hatte
sich der Ueberschuss meistens verringert oder sogar in einen Passiv-
saldo umgewandelt. Im Hinblick auf die Konkurrenz{ihigkeit der Schweiz
gegenilber dem Auslande hatte der Bundesrat der Frage der Lebens-
kostengestaltung seine besondere Aufmerksamkeit -geschenkt, Um zu ver-
meiden, dass die von ihm zum Schutze der schweizerischen Produktion
getroffenen Massnahmen zu einer Verteuerung der geschiitzten Artikel
und so zu einer Erhthung der-Lebenskosten und Erschwerung der Kon-
kurrenzbedingungen [ithrten, wurde den Produzenten zur Pflicht gemacht,
die Preise trotz des Einfuhrschutzes nicht zn erhdhen. Des wéi-
teren setzte der Bundesrat eine Preiskontrolle ein. Was die Indu-
strien anbetrifft, so litten sie im allgemeinen unter den Absatzschwierig-
keiten und Hemmnissen im internationalen Zahlungsverkehr, aber auch
unter den tiefen Preisen, die vielfach kaum die Unkosten deckten. Die fiir
das lnland arbeitende Industrie wurde dank der Einfuhrbeschrinkungen
wemger in Mitleidenschaft gezogen als.die iiberwiegend auf den Export
_angewiesene Industrie.

Auf vielen Gebieten hatte sich im Jahre 1933 die riicklaufige Bewegung
nicht mehr fortgesetzt. Wa eine Belebung [estgestellt werden konnte, war
sie indessen zur Hauptsache auf die Stiitzuongs- und Schutzmassnahmen
der fiir das Inland arbeitenden Industrien zuriickzufithren. Eine nachhaltige
Erholung unserer Volkswirtschaft hitte erst dann eintreten kdnnen, wenn
hiir die Bxportindustrie, zu der in einem gewissen Sinne auch die Landwirt-
schaft gerechnet werden kann, die verlorenen Mirkte wenigstens teilweise
hétten zuriickerobert oder neue Absatzgebiete gefunden werden kénnen.
Die Handelsbilanz 1933 schloss daher mit einem Passivsaldo von 742 Mil-

3 Berlcht Uber Handel und Industrie In der Schwelz im Jahr 1932, 5. 44.
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lionen ab® Die Verbesserung gegeniber dem Varjahr betrug, immerhin
nach Abzong des Reparator- und Veredlungsverkehrs, rund 200 Millionen.
Die getroffenen handelspolitischen Massnahmen hatten somit die Einfuhr
weiter eingeddmint, insbesondere aus denjenigen Landern, die in grisse-
rem Umfange Fabrikate nach der Schweiz lieferten. Dabei war die mengen-
massige Einfuhrverminderung geringer als die wertméssige. Im Verlaufe
des Jahres war dann endlich der seit Jahren andavernde Riickgang der
Ansfohrziffern zum Stillstand gekommen. Gleichwgohl blieb fiir das ganze
Jahr 1933 der Wert der Einfuhr gegeniber dem Vorjahr, wiederum unter
Weglassung des Reparatur- und Veredlungsverkehrs, etwas zuriick. Die
Lage der Industrien war sehr ungleich. Die fiir das Inland arbeitenden Be-
triebe waren im allgemeinen gut beschéftigt, wihrend die meisten Export-
industrien forigesetzt mit grossen Schwierigkeilen zu k&mplen batten.
Gegen das Jahresende konnte immerhin in einigen dieser Branchen eine
etwas regere Betdtigung festgestellt werden, so dass man hoflen konnte,
die Periode des Niederganges unserer Ausfuhr habe ihr Ende erreicht.

Im Jahre 1934 hatte sich das Bild gegeniber dem Vorjahr nicht viel ge-
é&ndert. Unter dem Schutze van Zdillen, Kontingentierungen und Einfuhr-
verboten konnte die fir das Inland beschaftigte Industrie weiterhin be-
friedigend arbeiten. Die Bauntédtigkeit war im allgemeinen lebhaft. Dagegen
hatten sich in der Exportindusirie die Schwierigkeiten eher vermehrt.
So war die Ausfuhr wertméssig nochmals etwas zurickgegangen; mit 844
Millionen erreichte sie noch rund ¥ der Ausluhr von 1628% Der Passiv-
saldo der Handelsbilanz hatie dank der stdrkeren Verminderung der Ein-
fobhr um 152 Millionen anf 590 Millionen abgenommen. Wenn die Expaort-
schrumpfung nicht noch grisser war, so war dies znm Teil darauf zuriick-
zufiihren, dass bei den Handelsvertragsverhandlhingen die schweizerische
Kaufkraft in die Waagsctiale geworfen werden konnte. Die Schweiz, die
sich seit Mitte des letzten Jahrhunderts zum Industriestaat entwickelt hat,
ist, wenn ihre Volkswirtschaft einer bessern Zukunft entgegengefiihrt
werden soll, auf eine Steigering ihres Expaortes unbedingt angewiesen. Die
schweizerische Bevdlkerung kann aus der heimischen Produktion nicht
erntihrt werden. Daher hatte der Bund eine Reihe von Massnahmen zur
Erleichterung des Exportes getroffen, deren Wirtkungen leider ungentigend
geblieben waren. Zudem fiel fiir die schweizerische Luxusindustrie noch
die geschwéchte Kaufkraft des Auslandes ins Gewicht.

Im Jahre 1935 zeigten sich Anzeichen der Erholung, leider aber eben-
sasehr solche der weitern Verscharfung nnd Verschlechterung der Lage.
Die Handelsbilanz zeigte sich bei einem Defizit von 461 Millionen om
129 Millionen giinstiger als im Vorjahr, trotzdem der Exporterlés nochmals
leicht zuriickging®. Der Riickgang des Handelsbilanzdefizites beruhie somit
ausschliesslich auf der geringeren Einfuhr. Die besonders starke Abnahme

§ Berlcht Uber Handel und Industrie der Schwelz Im Jahr 1933, §. 47.
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der Einfuhr von Fabrikaten bewies zudem, dass sich die Kaufkraft des
Inlandes verringert hatte. Einige Industrien, wie z, B. die Uhrenindu-
strie, vermochte ihren verhdltnisméssig guten Geschaftsgang, zwar zum
Teil nur unter Anstrengungen, zu erhalten. Aber selbst da, wo die Aus-
{uhrzahlen auf eine gewisse Mehrbeschéftigung hindeuteten, liessen die er-
zielten Preise zu wiinschen ibrig. Mit der stark abnekmenden Bautéatig-
keit waren fir viele Industrien die Absatzmdglichkeiten auch im Inlande
kleiner geworden.

Das Jahr 1936 brachte uns als wichtigstes Ereignis die Abwertung des
Schweizerfrankens. Jedoch waren die Auswirkungen aul die Wirtschaft
weniger offensichtlich als auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes.
Eine Steigerung der Konkurrenzfahigkeit der Schweiz wére jedoch nur
dann mdglich gewesen, wenn die durch die Abwertung bedingte Ver-
teuerung der eingefiihrten Waren nicht zu einer starken Erhdhung der
Produktionskosten gefiihrt hatte. Um so eine ungerechtlertigte Steigerung
der Lebenshaltungskosten zu vermeiden und die Anpassung der Volks-
wirtschaft an die durch die Wahrungsabwertung geschaflenen Verhaltnisse
zu erleichtern, hatte der Bundesrat durch Beschluss vom 27. Sepiember
1936 das Eidgendssische Volkswirtischaftsdepartement erméchtigt, Vor-
schriften (iber die Warenpreise, iiber die Tarife der Hotels, Pensionen,
privaten Lehr-, Heil- und Kuranstalten, {iber Tarife fiir Gas und Elektrizitat,\
uber Honorartarife sowie iiber die Miet- und Pachtzinse zu erlassen,
ferner die Bestandesaufnahme oder Beschlagnahme von Waren anzuordnen
und schliesslich schiedsgerichtlich und endgiiltig dber kollektive Lobn-
streitigkeiten zu entscheiden. Da infolge der Abwertung der Exporteur die
Maoglichkeit hatte, die Frankenpreise filr Lieferungen nach dem Ausland
zu erhéhen, wurde die Gewdhrung von Fabrikationszuschiissen im Sinne
der produktiven Arbeitslosenfilrsorge und von Vorschiissen fiir die Fér-
derung des Viehexportes eingestellt. Bei den meisten Industriezweigen
trat im letzten Quartal eine Besserung ein, die aber nicht durchwegs der
Abwertung zugeschrieben werden konnte. Zum Teil erkldrte sie sich
durch die Wirtschaftshelebung des Auslandes, die béhere Kaufkralt der
Agrarldnder und den allgemeinen Riistungsbedarf. Die Angst der Kund- -
schaft vor Preissenkungen mochte da und dort einer verstdrkien Nach-
frage nach Waren gerufen haben. Anderseits konnten verschiedene Indu-
-strien die durch die Abwertung geschaffene Erleichterung des Exportes
nicht ausniitzen, weil die hauptsdchlichsten Abnebmerldander durch Kontin-
gentierungen und Clearingvertrige gebunden waren. Andere Industrien
litten darunter, dass gleichzeitig mit der Schweiz auch Konkurrenzlénder
ahgewertet hatten. :

Im Vergleich zu diesem abgelaufenen Jahr liess sich 1937 eine Erbolung
erkennen, Namentlich in der Aussenwirtschaft und in den damit zusam-
" menhédngenden Erwerbskreisen war eine erlreuliche Belebung eingetreten.
Dagegen flaute in der Binnenwirtschaft, soweit nach der Abwertung iiber-
haupt eine regere Tétigkeit festgestellt werden konnte, die Abwertungs-
konjunkiur meist bald wieder ab. Die Abwertung begiinstigte zwar die auf-
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stelgende Entwlcklung unserer Wirtschaft dadurch, dass sie die Preis-
spanne zwischen der Schweiz und dem Weltmarkt verminderte und durch
die Verflissigung des Geld- und Kapitalmarktes die Produkiionskosien
verbilligte; aber die Belebung der Wirtschaftstétigkeit konnte nicht einzig
und allein, und in maunchen Fillen nicht einmel in erster Linie, der Abwer-
tutg zugeschrieben werden. Ein statker Impuls ging von der aufsteigenden
Welikonjunktur und von der Riistungsindustrie aus. lm weitern zog die
Schweiz Nutzen aus der gehobenen Kaufkraft des Auslandes, besounders
der {berseeischen Rohstofflander. Die Entwicklung im Jahre 1937 haite
erneut bewiesen, wie stark die schweizerische Konjunktur durch die Ge-
staltung der Weltwirtschaft bedingt wird. Diese Abhdugigkeit bedeutet
aber, dass wir auch in einer nichsten Zukunft mit verschiedenen unsiche-
ren Faktoren werden rechnen miissen. Da zshlreiche dieser Faktoren, die
oft in verschiedener Richiung wirken, das Geprige der schweizerischen
Konjunktur bestimmen, hilt es ausserordentlich schwer, den Anteil der Ab-
wertung herauszuschdlen. Die Steigerung der Aussenhandelszahlen deutete
auf eine vermehrte Tatigkeit der Exportindustrie hin. Gewisse Zweige, wie
die Uhreunindustrie, hatten einen derartigen Aufirieb erfahren, dass an
ihren Standorten Mangel an gelernten Arbeitern herrschte. Da 90-—85%
der Gesamtproduktion der Uhrenindustrie ins Ausland verkauft werden,
ist fiir das Wohl uud Wehe dieser Industrie die auslandische MNachfrage
entscheidend. Von der Produktion der Maschinenindustrie gehen 65—70%
ins Ausland. Der vermehrie Umsatz dirfte in der Exportindusirie die Er-
tragsverhéltnisse im allgemeinen wieder ginstiger gestaltet haben, Bei
verschiedenen Unteruehmungen wirkte sich der Wegfall der fridheren Zu-
schiisse aus der produktiven Arbeitslosenfitrsorge in der Betriebsrechnung
nachteilig aus. Dagegen war die Exportrisikogarantie des Bundes aufrecht-
erhalten und noch weiter ausgebaut worden. Weniger giinstig entwickelten
sich die Verhiltnisse bei der Inlandindustrie und beim Gewerbe. Soweit
jedoch eine Verbindung mit der Fremdeuindustrie bestand, zog auch das
Gewerbe aus der Belehung Nutzen. '

Das Jahr 1938 erhielt sein Gepridge durch die politischen Geschehnisse
und Spannungen in Europa uud durch den Konjunkturablauf in den Ver-
einigten Staaten von Amerika. Die verschiedentlich drohende Kriegsgefahr
lihmte den privaten Investitionswillen. Aus wehr- und arbeitsmarktpoliti-
schen Griinden trat der Stast vielfach an die Stelle des privaten Unter-
nehmers. Die ungiinstige Konjunktur in grossen Wirtischajtstdiumen, die
Schutzzollpolitik und die Exportférderungsmassnehmen des Auslandes, die
autarkischen Tendenzen in zahlreichen L&ndern und schliesslich die Ent-
wertung oder Abschwichung verschiedener Wéhrungen, wie namentlich
des franzdsischen Frankens und des Piundes, gingen nicht spurlos an der
Schweiz voriiber. Der im Jahre 1936 hegonnene Aufschwung unserer Kon-
junktur kam im Verlauf der Jahres 1938 wieder zum Stillstand. Von der
wirtschaftlichen Besserung in den Vereinigten Staaten hatte die Schweiz
vorliufig noch kaum Riickwirkungen verspirt. Wenn such die Verhalt-
nisse der Inlandindustrie im allgemeinen nicht besonders ginstig waren,
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so fehlte es glicklicherweise doch nicht an Belebungserschemungen, S0
namentlich im Baugewerbe.

Das Jahr 1939 stand im Zeichen von zwei wichtigen Ereignissen. Einer-
seits war es die Schweizerische Landesausstellung in Ziirich, die ein ein-
driickliches Bild der schweizerischen Kultur und besonders der schweizeri-
schen Volkswirtschaft gab. Die vielen Millionen von Besuchern konnten
sehen, was Schweizergeist und einheimische Arbeit zu schaffen vermégen.
Auf der andern Seite waren es die Ende August und anfangs September
erfolgten Kriegserkldrungen. Bis zum Kriegsausbruch verlief die Konjunk-
turkurve der Schweiz, trotz der weltpolitischen Unruhe, im allgemeinen
auf einem etwas héheren Niveau als 1938. Die Industrie erhielt Ristungs-
suftrige vom In- und Ausland und konnte dem Ausland wegen der In-
anspruchnahme seiner Industrie fiir den durch die Aufriistung bedingten
erhéhten Bedarf im vermehrten Masse auch Friedensprodukte liefern. Ein-
zelne Zweige der Exportindustrie hatten jedoch nach wie vor mit erheb-"
lichen Schw1er1gke1ten zu kidmpfen. Infolge des fehlenden Gleichgewichtes
der Zahlungen im Clearingverkehr musste die schweizerische Ausfuhr
nach einigen Lindern beschrinkt werden. In den letzten Monaten des
Jahres hatten im Verkehr mit Deutschland und Italien die schweizeri-
schen Einzahlungen betrichtlich zugenommen, so dass in dieser Hinsicht
eine wesentliche Besserung eingetreten war. In zwei grossen Sektoren
liessen die Verhéltnisse zu wiinschen @ibrig: in der Landwirtschaft und im
Fremdenverkehr. Beide litten besonders unter der ungiinstigen Witterung.
Der Kriegsausbruch batte leider die in den ersten acht Monaten aufwhérts
gerichtete Konjunkturkurve unterbrochen und unser Wirtschaftsleben
stark verdndert. Zunichst fiihrte die Drosselung des zwischenstaatlichen
Giiterverkehrs durch die kriegfithrenden Lénder zu einer gewaltigen
Schrumpfung des schweizerischen Anssenhandels. Wohl trat im Okiober
wieder eine wesentliche Besserung der Ein- und Ausfuhr ein; die Export-
industrie hatte jedoch weiterhin zum grossen Teil mit neuen Schwierig-
keiten zu kdmpfen. Die kriegfilhrenden und auch neutralen Linder unter-
stellten den internaiionalen Warenverkehr einer Kontrolle, nnd Lander,
mit denen der Zahlungsverkehr bisher noch frei war, gingen zur Devisen-
bewirtschaffung iiber. Die Generalmobilmachung der schweizerischen
Armee und die Schwierigkeiten in der Beschaffung sowie im Transport der
fiir die Herstellung unserer Erzeugmisse erforderlichen Rohstoffe hatten
Produktionseinschrinkungen zur Folge. Dem Mangel an Arbeitskriften
. wurde, soweit méglich, durch Ueberzeitarheit hegegnet.

Das Jahr 1940 wurde durch eine vermehrte Umstellung der Friedens-
wirtschaft auf die Kriegswirtschaft gekennzeichnet. Der Ausbau der wirt-
schaftlichen und militarischen Landesverteidigung steigerte die Produktion
und den Warenumsatz. Der Eintritt Italiens in den Krieg, der Waffen-
stillstand der Achsenméchte mit Frankreich und die damit verbundene Be-
hinderung der Warenzufuhr filhrten zu einer Drosselung des schweizeri-
schen Aussenhandels, im besonderen der Einfuhr. Im allgemeinen war die
Industrie im ganzen Jahr gut beschdftigt; der Riistungsbedarf des Bundes
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und die umiangreichen Eindeckungskdule fiir die Landesversorgung trugen
wesentlich zu einem giinstigen Verlauf der Konjunkturkurve bei. Es [ehlte
allerdings nicht an Stockungen, und einige krisenempliindiiche Industrie-
zweige, wie die Stickerei, wurden von den Absatzschwierigkeiten beson-
ders hart getroffen. Zudem gehorte die Schweiz zu denjenigen L&nderm,
die seit Kriegsaushruch eine erhebliche Erhghung ihres Preisniveaus erlei-
den mussten. Diese war bedingt durch die grésseren Fracht- und Versiche-
rungskosten, die verteuernden Transportumwege, den hé&uligen Giiter-
umlad, vermehrte Stand- und Liegegelder und Konirollgehiihren infolge der
Blockade. Diese Transportschwierigkeiten und daraus hervorgegangene
Stockungen in der Warenzuf{uhr mussten sich wegen der Abhéngigkeit dex
Schweiz von ausléndischen Rohstoffen und Lebensmitteln im inlédndischen
Preisniveau besonders scherl auswirken.

Durch die Ausdehnung des Landkrieges wurden die wirtschaltlichen
Verhéltnisse der Schweiz im Jahre 1941 immer mebr in Mitleidenschaft
gezogen, Auch die Blockademassnahmen der kriegliihrenden Maéchte er-
schwerten die Versorgung unseres Landes mit Nahrungsmitteln und Roh-
stoffen und den Absatz von Fabrikaten in steigendem Masse. Mit dem
Eintritt Russlands in den Krieg kam nicht nur ejn Lieferungsland, sondern
auch ein Transitland in Weglfall. Dank der Aultrége des Bundes fiir die
militdrische und wirtschaftliche Landesverteidigung und infolge der von
ihm im Clearingverkehr gewdhrten Exportvorschiisse war die Industrie
im allgemeinen gut beschéftigt. Nech den Kleinhandelsvertrégen zu schlies-
sen, war auch die Nachfrage nach Giitern fiir den zivilen Inlandhedarl ganhz
erheblich. In verschiedenen Zweigen der Industrie wirkten sich die Schwie-
rigkeiten der Rohstofl- und Materialbeschaffung recht Iihlbar aus; so
wurden namentlich in der Textilindustrie zum Teil einschneidende Produk-
tionseinschrédnkungen erlorderlich. .

Die vermehrten Hindernisse im internationalen Giiteraustausch mussten
naturgemass auch die schweizerische Volkswirtschait im Jahre 1942 in
steigendem Masse in Mitleidenschaft ziehen. Die Verschlechterung der
Landesversorgung und die Ungewissheit tiber die Dauer des Krieges veran-
lassten die Behérden, stets neue Vorkehrungen zu trelfen. So wurde aul
der einen Seite die Steigerung der landwirtschaftlichen und industriellen
Produktion durch die vermehrte Ausbeute eigener Rohstolle, die Schal-
fung veon Ersatzstoffen und die Heranziehung von Altmaterial das Giiter-
angebot verstdrkt, wahrend auf der andern Seite durch die Einschrédnkung
des Verbrauchs an Konsumgiitern, die Kontingentierung der Rohstoffe,
die Beschridnkung der Kohlenzuteilung, die Bewirtschaftung der Elektri-
zj1dt sowie durch weitere Massnahmen der Verbrauch in bestifnmte Bahnen
gelenkt wurde. Diese Umstellungen und Anpassungen an die Mangelwirt-
schalt konnten leider nicht ohne einschneidende Eingriffe in die Privat-
wirtschalt erfolgen. Die Verknappung an Rohmaterial und Brennstoff fiihrte
da und dort zu Betriebseinschrénkungen, und trotzdem war im allgemeinen
-—— dank der vollzogenen Umstellungen und Anpassungen — die Industrie
gut bestchéftigt. Da zudem ein grosser Bedarf an Arbeitskréften [ir den
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landwirtschaftlichen Mehranban und fiir die Bauarbeiten von nationalem
Interesse bestand, bot die Arbeitsmarktlage wéahrend des ganzen Jahres
ein giinstiges Bild. :

Der verscharfte Wirtschaftskrieg gab auch der schweizerischen Volks-
wirtschaft im Jahre 1943 das Geprage. Mit aller Energie mussten Produk-
tion und Beschaffung von MNahrungsmitteln und Rohstoffen getdrdert wer-
den. Im weitern richteten sich die Anstrengungen der kriegswirtschaft-
lichen Behérden auf eine umfassendere Regelung der Verteilung. Bei den
vielen Massnahmen, die im Jabre 1943 getroffen werden mnssten, bandelte
es sich nicbt wm grundlegende Umstellnngen, sondern um den Ausbau frither
getroffener Anordnungen. Die Schwierigkeiten im Giiterverkehr mit dem
Auslande beeintréchtigten sowohl unsere Versorgung mit Lebensmitteln
und Robhstoffen als auch den Absatz unserer Fabrikate. Namentlich das
zweite Halbjahr brachte, hauptsdchlich zufolge der militirischen Ereignisse
im Siiden, eine wesentliche Verschlechterung unseres Anssenhandels. Die
mangelhafte Versorgung des Landes mit Rohstoffen und die erschwerten
Exportmiglichkeiten wirkten sich zwangslaufig im Beschéftigungsgrad der
Industrie aus; namentlich in der zweiten Jahreshélfte mehrten sich daher
die Anzeichen einer riicklidnfigen Konjunktur. In verschiedenen Industrien
nahm die Zahl der Beschiftigten ab, Die Wohnbautétigkeit in den Stidten
verzeichnete eine gewisse Belebung, war aber im Verhéltnis znr Woh-
nungsnachfrage durchaus ungeniigend; bei der industriellen und gewerb-
lichen Baut#tigkeit musste nach der Zahl der begutachteten Baupldne-auf
einen Riickgang geschlossen werden, wobei jedoch im Vergleich zu frihe-
1en Jahren die Zah! der behandelten Projekte immer noch hoch war. In-
folge der stindigen Truppenaufgebote und des verstirkten Arbeitseinsatzes
in der Landwirtscbaft und fiir Bauten von nationalem Interesse ging die
Zahl der Stellensuchenden, die sich schon im Vorjahr anf tiefem Stand
bewegte, noch weiter zurick.

fm Jahre 1944 war trotz der sich tlrmenden Schwierigkeiten in der Be-
schaffung von Rohstaffen und Lebensmitteln, sowie im Absatz von Fabri-
katen, das Gesamtbild nicht allzn ungtinstig. Zwar gingen die Hoffnungen,
die nach dem Wegfall der Besetzung Frankreichs auf einen freien Waren-
verkehr mit Uebersee gehegt wurden, nicht in Erfiilllung. fm Gegenteil war
die Schwelz nach der Sprengung des Blackaderings noch mehr von ibren
aussenwirtschaftlichen Verbindungen- abgeschnitten. Infolge der Zersts-
rung der franzdsischen Mittelmeerhafen mussten die Waren aus Uebersee
ausschliesslich nach den iberischen Héfen fiberfiihrt werden. Da auch das
franzosische Eisenbahnnetz nicht beniitzbar war, wurde ein Lastwagen-
verkehr angeordnet, der aber schon nach kurzer Zeit wieder eingestellt
werden musste. Die Schwierigkeiten der Schweijz im internationalen Giiter-
austausch beschrinkten sich jedoch nicht nur anf den Warenverkehr mit
Uebersee; dnrch den Abbruch der diplomatischen Beziehungen zwischen
Deutschland und der Tarkei und besonders durch die militdrischen und
politischen Ereignisse im Balkan wurde der Verkehr mit diesem Gebiet
stark beeintrdacbtigt. Schliesslich schrumpfte auch mit unseren nérdlichen
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und siidlichen Nachharn der Giteraustausch nach und nach zusammen.
Die ungeniigende Versorgung uuseres Landes mit Rohstoffen einerseits
und die verschiedenen Hemmungen im Export anderseits fiihrten in ein-
zelnen Industrien zu einer riicklaufigen Konjuuktur. Soweit in der Indu-
strie Arbeitskréfie frei wurden, fanden sie Unterkunft im Baugewerbe und
in der Landwirtschaft.

Mit der Ausbreitung und Verschirfung des Krieges im Jahre 1945 sowie
mit dem Néiherriicken der Kriegshandiungen an unsere Grenzen verschlech-
terte sich zusehends unsere Versorgungsmoglichkeit. Auch das Kriegsende
in Buropa brachte zunéchst keine wesentliche Aenderung unserer Versor-
gungslage. Erst nach der Kapitulation von Japan trat eine, wenn auch
nicht grundlegende, Wendung zum Bessern ein. Die Demobilmachung
hatte keine Arheitslosigkeit im Gefolge; die durch die Entlassung aus
dem Militdrdienst freigewordenen Arbeitskrafte fanden in der Wirtschaft
ohne Schwierigkeit Unterkunft. ln verschiedenen Industrien, ferner in der
Landwirtschaft, im Gastgewerbe und im Hausdienst herrschte ein ausge-
sprochener Mangel an Arbeitskréifien. Dank ihres intakt gebliebenen Pro-
duktionsapparates und der von der Schweiz mit verschiedenen Lindern
abgeschlossenen Zahlungsabkommen, sowie nicht zuletzt dank der ge-
sunden Wihrungsverhdlinisse, war unsere lndustrie in der Lage, ausser
den gewohnten Exporten von Komnsum- und Produktionsgiitern ihren Bei-
trag zum Wiederaufbau Europas zu leisten. Auch die Aussichten fiir die
Beschiftigung in der ndchsten Zukunft wurden im allgemeinen gtinstig be-
urteilt, indem namhafte Auftrdge von seiten des Auslandes vorlagen, Ge-
wisse Schwierigkeiten konuten jedoch wegen des Mangels au Rohstoffen,
wie Kohle und Eisen, sowie wegen des Fehlens von Bau- und Installa-
tionsmaterialien nicht hehoben werden.

Was das Jahr 1946 anbetriift, so stand es ganz im Zeichen der Hoch-
konjunktur; diese war durch die starke Nachfrage sowohl des Auslandes
als auch des lulandes nach schweizerischen Waren hervorgerufen worden.
Das Ausland litt unter dem Mangel an Fertigwaren; die schweizerische In-
dustrie war um so eher zur Lieferung von Waren bereit, als sie auf den
Export angewiesen ist. Die Exportindustrie war gher nicht allein die Ur-
sache fiir die gilinstige Gestaltung der Konjunktur, indem auch die fiir
das Inland arbeitende Industrie sowie die &ffentliche Hand mehr Arbeits-
krifte beschaftigten als vor dem Kriege. Da die Einfuhr an Fertigwaren
und an Nahrungsmitteln infolge der heschrankten Lieferfihigkeit des Aus-
landes immer noch ungeniigend war, mussten viele Waren, die die Schweiz
frilher aus Deutschland und aus andern Lindern importierte, im lnland
hergestellt werden. Angesichts der Gefahren, die sich [lir die Zukunft aus
einer Ueberbeschéftigung ergeben konnten, wurden verschiedene Vorkeh-
rungen erwogen und zum Teil verwirklicht, um einen méglichst ausgegli-
chenen Konjunkturverlauf zu sichern. Behérden und Wirtschaftsverbinde
dusserten ihre Meinungen und erteilten ihre Ratschldge. So bestand Einig-
keit darin, dass die &ffentliche Hand in einer Periode der Vollheschéfti-
gung ihre Investitionen auf ein Minimum zu beschrénken und auf die Her-
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stellung des Budgetgleichgewichtes Bedachi zu nehmen hétie. Unumstritten
war ferner das Postulat anf Férderung der Einfuhr, wéhrend der Vorschlag
einer Exportabgabe in weiten Kreisen auf Widerstand stiess.

Aus dem untersuchten Wirtschaftsverlauf lésst sich nun eine Bewe-
gung herauslesen, die in der nachfolgenden Darstellung der Arbeits-
losenkurve in anschaulicher Weise zum Ausdruck gebracht wird®

8 Siehe Fig. L.
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Fig. 1

Die Arbeitslosigkeit in den Yahren 1921 - 1945
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2. Kapliel: Bevilkerung und Arbeltsmarkt

‘Wenpn wir in diesem Kapitel, zuséatzlich und genauer, die Bevélkerungs-
bewegung und den Arbeitsmarkt betrachten, so hat das seinen Grund darin,
dass diese beiden Faktoren eine grosse Bedeutung tiir die Entwicklung der
Spargelder haben und dadurch die Untersuchung in den einzelnen Ge-
bieten wesentlich erleichtern:

Was die Bevdlkerung?® anbetrifft, so geben uns die Zahlen einen
geniigenden Ueberblick iiber den Verlauf dieser Bewegung. Es handelt
sich ja hier auch nicht darum, festzuhalten, warum die Bevélkerung in den
einzelnen Gebieten zu- oder abgenommen hat. Ganz sicher aber entspricht
die Bewegung der wirtschaftlichen Struktur, und deshalb kénnen wir aus
diesen nackten Zahlen mehr herauslesen als aus einem Gesamtiberblick
iiber den Wirtschaltsverlauf, Eine kurze Zusammenfassung der Bewegung
in den einzelnen Gebieten und in der Schweiz sei uns jedoch gestattet.

Bei einer Zahl von 3,88 Millionen im Jahre 1921 hat die Bevélkerung
der Schweiz stindig und gleichmassig zugenommen, um im Jahre 1928
die 4 Millionen-Grenze zu liberschreiten und bis Ende 1945 auf 4,426 Mil-
lionen anzuwachsen. Sie hat also im letzien Verteljahrhundert um rund -
14% zugenommen. Bei den nachstehend aulgefiihrten Kantonen zeigt die
Bevélkerungsbewegung folgendes Bild:

Im Verhdltnis zur ganzen Schweiz hat die Beviglkerung des Kantons
Schaflhausen nur wenig, aber wie diese gleichméssig zugenommen.
Nur im Jahre 1929 war eine Abnahme zu verzeichnen. Die Gesamtzunahme
von 1921 bis 1945 betrug 8Ye"s.

Im Kanton St. Gallen ergab sich durch die Krisis in der Stickerei-
industrie ein- Riickgang. Von 295 500 Einwohnem im Jahre 1921- ging die
Bevélkerung in den folgenden Jahren immer mehr zuriick und erreichte
im Jahre 1934 mit 285 100 jhren tiefsten Stand. Der prozentuale Riickgang
belduft sich auf 1,3%.

Der Kanton Tessin zeigt wieder eine regelmassige jdhrliche Zu-
nahme. Fiir die ganze Periode berecbnet ergibt sich eine Vermehrung von
7'/2 Prozent.

War es im Kanton St. Gallen die Stickereiindustrie, die einen Rickgang
der Bevdlkerung herbeifiibrte, so war es im Kantdn Neuenburg die
Uhrenindustrie. Im Jahre 1921 betrug dessen Einwchnerzahl 130 000. Sie
sank gleichméssig bis zum tiefsten Stand von 117 500 im Jahre 1938, um
dann aber bis 1945 wieder auf 122 000 anzusteigen. Hier betrdgt die Ab-
nakme rund 6 Prozent.

Im Kanton Schwyz entspricht die Bewegung der Bevélkerungszahbl
ziemlich genawn derjenigen der ganzen Schweiz. Von 59 600 im Jahre 1921
ist die Zahl ununterbrochen angestiegen und erreichte im Jahre 1945 69 100,
was einer Zunahme um 16% gleichkommt. ’

9 Slehe Tab. 1 und 2, . 18 und 18.
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Tab. 1

Dile Bevélkerungshewegung in den Jahren 1921—1945*
{Bevolkerungszahl in 1 000)

Kt. Kt. Kt. Kt.

Jahr Schweiz Schatfh. St. Gallen Tessin Neuenburg
1921 3'884,0 50,3 204,0 152,8 130,0
1922 3'891,7 50,3 292,0 153,4 128,0
1923 3'901,9 50,4 201,4 154,0 126,5
1924 3917,8 50,4 201,0 154,3 126,0
1925 3'936,3 50,5 290,2 154,6 1257
1926 3'959,0 50,6 288,7 155,2 1254
1927 3987,0 50,7 287,5 1560 125,1
1928 4'018,5 50,8 287,0 156,8 124,8
1929 40237 50,0 286,7 157,8 124,6
1930 4'066,4 50,1 286,3 158,8 124,4
1931 4'080,7 51,2 286,0 159,5 123,5
1932 4'104,2 51,4 285,6 159,9 121,8
1933. 4'125,0 51,6 285,4 160,3 120,4
1934 41435 51,7 285,1 160,8 119,4
1935 4'1552 51,9 285,8 161,2 118,8
1936 4168,0 52,4 285,8 161,3 118,2
1937 4'179,8 52,6 285,8 161,3 1177
1938 4191,8 52,8 285,9 161,3 117,5
1939 4'205,6 53,0 285,9 . 161,4 117,5
1940 4'226,4 53,3 286,0 161,5 1125
1941 4'265,7 536 286,2 161,7 . 1176
1942 4'283,3 54,0 287,0 162,3 118,6
1943 4'320,8 54,2 288,4 163,2 119,9
1944 4'380,0 54,4 289,5 163,9 1209
© 1945 4'426,0 547 291,6 164,2 122,0

* Statistisches Jahrbuch der Schwelz,
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Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928

1929 .

1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

1938 °

1939
1940
1941

1942

1943
1944
1945

* gtatistisches Jahrbuch der Schwelz.

Dle Bevilkerungsbewegung in den Jahren 1921—1945°
(Bevolkerungszahl in 1 600)

. Kt
- Schwyz

59,6
59,6
. 59,8
60,0
80,3
60,6
61,0
61,4
61,8
62,1
62,4
62,6
62,9
63,2
- 63,5
. 647
65,0
65,3
65,6
65,9
66,3
66,9
67,8
68,6
69,1

Kt.

Tab. 2

Basgelstadt

140,5
140,5
141,3
142,1
143,2
145,0
146,7
148,9
151,6
154,0
156,9
161,3
164,3
166,5
168,3
168,5
1684

Kt.
Ztirich

5370

537.0
5410
5450
549,0
558,0
567,0
5820
5970
611,0
624,6
633,7
639,4
645,3
648,8
651,2

- 6541

169,1

169,7
169,3
169,2

170,0.

171;1
1729
1751

657,6
661,9
666,9
672,3
676,7
683,6
£52,6
700,6

Xt.
Thurgau

135,9
. 1359
"136,0
-136,0
136,0
136,0
136,0
136,0
136,0
1360
1361
136,1
136,4
136,7
136,8
137,0
137.1
137,2
137,3
137,6
138,1
138,5

1393 .

140,5
141,8

Kt.
Aargau

2413

242,5
2437
245,5
247,3
249,7
252,1

12545

256,9
258,9
260,5
262,2
263,7
264,9
266,0
265,8
266,7
2674
268,2
269,0
270,0
27,5
2733
2758
279,0
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Der stadtische Kanton Basel-Stadt hat aus naheliegenden Griinden
eine viel stdrkere Zunahme zu verzeichnen. So stieg die Einwohnerzabl
von 140500 im Jabre 1921 auf 175100 im Jahre 1945. Auch bier war eine
stetige jéhrliche Vermehrung zu beobacbten; gesamthaft betrug die Zu-
nahme 24Y: Prozent. :

Noch stérker war der Zuwachs im industriereichen Kanton Zdrich.
Von 537 000 war die Zahl innert 25 Jahren auf 700600 angewachsen, was
einer Zunahme von 30Y%: Prozent entspricht.

Uuter dem schweizerischen Zunahmedurchschnitt steht der Kanton
Thurgau..Hier hat sich die Bevélkerung erst in den letzten 8 Jahren
etwas stirker vermehrt, wahrend sie in den verangegangenen |7 Jahren
ziemlich gleich geblieben ist. Die Zunahme betrédgt deshalb nur 5900 Ein-
wohner oder 4,3 Prozeut.

‘Im Kanton A argau ergibt die Bevilkerungsbewegung wiederum un-
gefdhr das gleiche Bild wie die gesamte Schweiz. Die Zahl der Einwohner
stieg von 241 300 im Jahre 192t auf 279000 im Jahre 1945; die Zunahme
betrug somit 15': Prozent.

Wenn wir eingangs ein hestimmtes Verhalinis zwischen der Bevolke-
rungsbewegung und der Wirtschaltsstruktur angedeutet haben, so fiuden
wir ein dhuliches, aber viel ausgeprédgteres Verhilinis zwischen dem
Arbeitsmarkt und dem Wirtschaftsverlauf. Es ist deshalb interessant, auf
die Bewegung des Arbeitsmarktes'” auch ein wenlg néher ein-
zutreten und nicht nur die Zahleu sprechen zu lassen.

Nach der nach Kriegsende 1918 eingetretenen Krisis und dem eutspre-
chend heohen Arbeitslosenstand zeigte sich vom Jahre 1922 an eine all-
mihliche Besserung. Diese letztere erreichte im Jahre 1924 einen solchen
Grad, dass die Arbeitslosenunterstiitzung von Bundes wegen aufgehoben
werden konnte. Bis zum Jahr 1928 hielt die giinstige Lage des Arbeits-
marktes au. Das Jahr 1929 brachte daun aber eine bedeuteude Verschlech-
terung. Die seit dem Jahre 1924 sich im Aulstieg befindende Wirtschafts-
kurve hatte sich durch den in Amerika begouneuen Bérsensturz in eine
Abwirtshewequng umgewandelt. Mit der sich steigenden Wirtschaftskrisis
vergrisserte sich auch die Zahl der Arbeitslosen. Ein schwacher Trost
war es, dass das Ausland verhdltnismassig stdrkere Arbeitslosenzilfern
aufwies. Feruer ist nicht ausser Acht zu lassen, dass die Schweizerische
Eidgenossenschaft vielfach noch Einreisebewilligungen fiir Arbeitsuchende
bewilligte uud damit iul&ndischen Arheitskréften die Arbeit wegnahm. Erst
im Jahre 1937 zeigte sich eine Wendung; die Zahl der Arbeitslosen war
um 24% kleiver als im Vorjahr und um 14% geringer als 1935. Auch 1938
hielt die Besseruug an, so dass im Jahresdurchschnitt nur noch 65000
Arhbeitslose gezéhlt wurden. Vorerst im Baugewerbe, dann aber sozusagen
in allen Berufsgruppen, war im Jahre 1939 eine starke Entlastung des Ar-
beitsmarktes festzustellen; so betrug die Zahl der Ganzarbeitslosen Ende
Dezember nur noch 29 535. Immerhin war, namentlich in der zweijten Jah-

10 Siehe Tab, 3, S. 21.
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Jahr

1921
1922

1923 .

1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931

1932 -

1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939*
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 3

Stellensuchende am Quartalsende von 1921—1945*

MErz

43'282

. 89089
44'509
21°380
10'185
14307
13568
8265
7098

10'138 .

19'019
52'288
71'809
70°109
82214
98'362
89'346
66'631
65612
13'447
9'514
9779
6992
10°343
6'157

Juni

54’039
59'456
25583
10'938
8'084
10'272
7735
5'378
4'399
9002
14’433
41'441
53'860
46'936
59'678
75'127
50'830
48'658
27977
9038
5'665
5999
4'857
4'017

. 4'415

4

September

66'646 |

49'512
22'830
8'718
10'356
12'803
8'335
6'125
5'197
11'613
19789
49’532
49°'140
51'387
69'123
82'962
51'876
49610
25'272
11°625
6606
6'179
5244
4566
4'926

Dezember

88'067
53'463

26'873

11'419
17'027
17'900
13701
11'993
13'320
23'045
50'570,

81'887

894'967

91'196
1187%5
104’842

87'311

21'257

29'535

24'477

17'088

13484

12'958

13512

13'885

* Ab 1939 sind die von den Arbeitsimtern an Motstandsarbeiten zugewlesenen Arbeits-
krifte, sofern sle -In lhrem .Beruf beschiftigt sind, nicht mehr in der Zahl der

Stellensuchenden inbegriffen.

*+ NMonatsbericht der Schwelz, Mationalbank. .

21



reshilfte, diese Entlastung vor allem dem Umstand zuzuschreiben, dass
sich andauernd eine grosse Zahl von Arbeitskréften unter den Walflen be-
fand. Im Jahre 1941 verbesserte sich die Lage weiterhin, trotzdem die
Effektivbestinde der mobilisierten Armee wesentlich reduziert wurden.
Es gab sogar Kantone, die iberhaupt keine Arbeitslosen mehr verzeich-
neten.

- Wegen des grossen Bedarfs an Arbeitskrdften fiir den landwirtschalt-
lichen Mehranbae und fiir die Bauarbeiten von nationalem Interesse bot
auch im Jahre 1942 die Arbeitsmarktlage ein giinstiges Bild. Dasselbe zeigte
sich im Jahre 1943, zum Teil war es sogar noch giinstiger. Ohschon die
Versorgung unseres Landes mit Rohstollen uad die zahlreichen Hemmun-
gen im Export in einzelnen Industrien zu einer riicklauligen Konjunktur
Hihrten, blieb die Arbeitsmarktlage dusserst giinstig. Die in den Export-
industrien entlassenen Arbeitskréfte fanden im Baugewerhe und in der Land-
wirtschaft Beschiftigung, sodass auch 1944 die giinstige Lage stabil blieb.
Ausgleithend wirkte sich auch die Vermehrung der militdrischen Einbe-
rufungen aus. Ueberraschenderweise zeigte das Jahr 1945 trotz der Demo-
bilmachung keine Verschlechterung der Arbeitslage. Die aus dem Militér-
dienst entlassenen Arbeitskrélte fanden in der Wirtschalt ohne weiteres
Aulnahme, Ja, es kam sogar in verschiedenen Industrie- und Gewerbe-
zweigen zu einem Mangel an Arbeitskriften.
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II. Besondere Einfllisse auf die Spargeldbewegung

f. Kapltel: Einfliisse des Kapftalmarkles
a) Allgemeines

Sicher gibt es verschiedene Einfliisse des Kapitalmarktes, die die Spar-
geldbewegung mitbestimmen. Wir denken da in erster Linie an die Anlei-
hensemissionen und die Bérse. Nicht minder einflussreich ist die Kauf-
kraft des Geldes. Dann spielen die grossen Geldbelrige, die in Form von
Lebensversicherungen, Pensionskassen und WohifahriSeinrichtungen sich
anhéufen, eine ganz bedeutende Rolle. Wir betrachten sie als eine gewisse
Konkurrenz und deshalb gehéren sie auch zu denjenigen Geldern, die einen
direkten oder indireklen Einfluss auf die Hoéhe der Spargeideinlagen haben.
Die nachfolgend angestellten Betrachtungen fiber den Verlauf dieser auf
die Spargeldbewegung einen Einfluss aunsiibenden Faktoren werden dar-
um fiir unsere spdteren Untersucbungen von Interesse sein.

b) Kapltaimarkt und Barse

Beim Begriff Kapitalmarkt in vorliegendem Sinne handelt es sich
um den Verlauf des Anieihenmarktes sowie der Kapitalzn- und Abwan-
derungen. Schon aus den blossen Zahlen der Tabelle’ geht die Bewegung
des Emissionsmarktes wihrend des letzten Vierteljahrhunderts hervor.
Wir beschrdnken uns deshalb darauf, in einem kurzen Ueberblick den Ur-
sachen der Bewegungen nachzugehen.

Die nach Ende des erstern Weltkrieges begonnene und bis im Jahre 1921
die ganze Welt umfassende Geschaftskrisis batte grosse, bis anhin in In-
dustrie und Handel angelegte Betrdge brach gelegt und damit sich auch
auf das Emissionsgeschaft ausgewirkt. Je scharfer die Krisis wurde, um so
mehr musste das frel werdende Geld andere Verwendung suchen, die es
teils durch Kanf von Papieren an der Borse, teils dorch Uebernahme von
Titeln aus MNeuemissionen fand. Diese Wirkung wurde jedoch zu einem
grossen Teil dadurch wieder aufgehoben, dass sich unter dem schweren
Druck der Tenerung und der wachsenden Anforderungen des Lebens, ganz
besonders aber auch des Staates, die Neubildung wvon Kapital durch
Ansammlung von nicht verbrauchten Einkiinften stark verlangsamt hatte,
vielfach sogar ganz unterbrochen worden war. Trotzdem war das Emis-
sionsgeschéft fortwihrend sehr rege nnd erinnerte an die ungeheuren
Ziffern der Kriegszeit. Was die Uebernahme- und Zinsbedingungen anbe-
traf, so gestalteten sie sich im zweiten Semester wesentlich besser. So

1 Sjehe Tab. 4, 5. 24
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Tah. 4

Begebene Anleihen in den Jahren 1921—1945*

(in Tausend Franken)

Schweiz

Jahr Konverslon Neubedarf Emissionswert Ausland Total

1921 177400 583200 | 760°600
1922 338'500 531°200 mit Ausland 869'700
1923 482'600 357'300 839900
1924 192'432 392'719 585'151 88'180 673331
1925 368'785 367'111 735'896 12'385 748281

1926 259'629 105°317 364'946 283°298 648'242
1927 310'466 222'505 532671 283566 816'537
1928 325’601 131'221 456'822 84'091 540'913
1929 224°432 360°145 584'577 105852 - 690°429
1930 932'597 345135  1'277°'732 380'352  1'658°084
1931 B890°646 600011 1'490°'657 198'240  1'688'897
1932 440'110 358'125 798'235 358273  1'156'508

1933 607629 . 344732 952'361 37'635 589'996
1534 94 259 419'548 513'807 229'603 743'410
1935 352243 158'740 510'683 500 511'483
1936 253743 521°'760 775'503 — 775'503

1937 437'878 329131 767009 239'331 1°006'340
1938 660'236 176'528 836'764 129°238 966002
1939 128'937 131'878 260'815 229'490 4906305

1940 = 7#3'717 541'558 615275 —_ 615'275
1941 735'852 957'248 1'693'100 —  1'693'100
1942 790°521 740°414 1'530'935 —  1'530'935
1943 282'659 1'099'593 1'382'252 —  1'382'252
1944 640117 1'279'513 1'919'630 — 1'919'630
1945 405'353 1'143'784 1'549'137 —  1'549'137

* statistisches Jahrbuch der Schwelz.

24



mussten die Eidgenossenschaft und die Bundeshahnen fiir die in den
Monaten Januar und Mai ausgegebenen Anleihen noch 6% bezahlen,
wiéhrend verschiedene Kantoue im zweiten Halhjahr ihr Geld zn 5/2%
fanden,

Zum ersten Male seit dem Krieg waren in der Schweiz im Jahre 1922
als dentliches Anzeichen der Wiederkehr normaler Verhiltnisse, einige
fremde Emissionen aufgelegt worden. Durch den Druck der weiter anhal-
tenden Krisis und der schlechten Beschiftignng im Handel machte sich
eine immer gréssere Geldfliissigkeit hemerkbar. Damit &nderten sich aber
auch die Bedingungen, so dass Bund, Kantone und Gemeinden zu giinsti-
gem Zinsfuss -— bis 4% — Geld anfnehmen konnten. Wenn das Jahr 1923
anf dem Emissionsmarkt sich normal an die Vorjahre anschloss, so er-
reichte die Emissionstédtigkeit im Jahre 1924 nicht mehr den Umfang frihe-
rer Jahre. Der Grund lag vor allem darin, dass der Bund daven ahsah, mil
‘neuen Anleihen an den schweizerischen Markt za gelangen. Nur durch
eine vermehrte Tatigkeit der fremden Emissionen konnte ein weiterer.
Rickgang der Geldanfnahme vermieden werden.

Lehhaft war die Entwicklung im Jahre 1925, hesonders durch den Auf-
schwung des ausldndischen Geschéftes, an dem sich die schweizerischen
Banken mit grossem Inieresse beteiligten. Anch 1926 dauerie diese ver-
mehrte Anfnabhme von Geld in der Schweiz durch ansldndische Schuldner
an und fiillte die Liicke aus, welche durch den Ausfall grésserer Geschifte
im Lande selbst am Kapitalmarkt entstanden war. Im Jahre 1927 war die
Emissignstéatigkeit fiir Anleihen inlédndischer Schuldner giinstig, wihrend-
dem sich die Auslandsemissioneu auf der Hoéhe des Vorjahres hielten,
Wie schon im voransgegangenen Jahr, machten sich anch in diesem Jahre
die Aktienemissionen stark fiihlbar. Dies betraf vor allem die Banken und
Trustgesellschaften. Im Jahre 1928 war die Beanspruchung der inldudischen
wie anch der ausldndischen Emissionen wesentlich geringer als im Vor-
jahr. Charakieristisch fiir den schweizerischen Kapitalmark: in diesem
Jahre war das wesentlich lebhaftere Aktienemissionsgeschift. Im Gegen-
satz zum Vorjahr steigerte sich die Beanspruchung des Kapitalmarktes
durch o&ifentliche Emissionen im Jahre 1929 betréchilich, "wie aunch d1e
Auslandsemissionen zugenommen hatten.

Das Jahr 1930 hrachte sowohl im Inland wie im Ausland eine gewaltige
Steigerung des Kapitalhedarfs, Doch fielen *: des Emissionswertes auf
Konversionen, so dass die Nenbeanspruchung sich auf der Héhe des Vor-
jahres hielt. Die niedrigen Zinssdtze gaben den Schuldneru Anlass, darch
Konversion alter Anleihen ihre Zinsenlast zn erleichtern. Anch benntzten
viele Anleihensnehmer die Gelegenheit, billiges Geld anfznnehmen, so dass
im Jahre 1931 die Gesamtemissionssnmme weiterhin anstieg. Was die
Aunslandsemissionen anbetraf, so konnte ein Riickgang um fast die Halfte
der Vorjahressumme festgestellt.werden. Infolge des andauernden tiefen
Zinssatzes hielt sich anch im Jahre 1932 der Anleihensmarkt auf ansehnlicher
Héhe, wenn auch die Zahlen des Vorjahres nicht mehr erreicht wurden.
Bemerkenswert war der betrichtliche Anstieg der Aunslandsemissionen.,
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Die rege Konversionstidtigkeit hielt auch im Jahre 1933 an. Nur die
Emission ausldandischer Anleihen in der Schweiz war, mit einer einzigen
Ausnahme — 4'/+% Konversionsanleihe der Staatsbahnen von Elsass-Loth-
ringen im Nominalwert von 39 Millionen Schweizerfranken — zufolge der
unsichern Lage der internationalen Kredit- und Devisenmirkte zum Still-
stand gekommen. Charakteristisch fir das Jahr 1934 war, dass die fritheren
zablreichen und zum Teil grossen Konversionsoperationen ganz betrécht-
lich zuriickgegangen waren. Gewiss hatten auch in diesem Jahre verschie-
dene &ffentlichrechtlicbe Kérperschaften den fliissigen Geldstand dazu
bentitzt, alte Schulden in niedriger verzinsliche Anleihen nmzuwandeln,
doch fehlten diesmal jene grossen Konversionstransaktionen, die dem
Kapitalmarkt in den vorausgegangenen Jahren das Geprége gaben. Die
Auslapdsemissionen beschrankten sich auf einige wenige Konversions-
geschéfie, von denen als wichtigstes die Ansgabe der 5% XKassascheine
der frauzdsischen Staatsbahnen im Betrage von 200 Millionen Scbweizer-
franken hervorgehaben sei.

Die das Jahr 1935 kennzeichnende allgemeine Uunsicherheit bekam auch
der schweizerische Kapitalmarkt zu spiiren. Das Anlagepublikum war zu-
riickhaltender, was besonders im zweiten Halbjahr zu einer Stagnation der
Emissionstdtigkeit filhrte, wie sie seit langem nicht mehr zu beobachten
war. Die auslindischen Emissionen fielen iiberhaupt aus. Noch bis zum
Herbst 1936 dauerte der-Einfluss der unsichern politischen und valutari-
schen Lage an, und erst die im September aufgelegie 3% Wehranleihe
brachte ein Wendung. Die ebenfalls in diesem Monat durchgefiihrte Fran-
kenabwertung hatte eine rasche Auflockerung des Kapitalmarkies zur
Folge und zog aunsserardentlich umfangreiche Disponibilitdten an sich.
Diese kamen auch der Wehranleihe zngute; denun rund 190 000 Zeichner
brachten iiber 332 Millionen Franken auf.

Die durch die Abwertung im letzten Quartal des Vorjahres ansgeldste
grossere Lebhaftigkeit des Emissionsgeschéftes setzte sich 1937 verstarkt
fort. Die Fhissigkeit des Geldmarktes fibertrug sich in wachsendem Masse
auch auf den Kapitalmarkt, der dadurch einen iiberzeugenden Beweis seiner
grossen Anfnahmefdhigkeit gab. Nachdem in den letzten Jahrem in der
Schweiz keine ausldndischen Anleihen mehr begeben worden waren, hatte
sich angesichts der aussergewdhnlichen Geldfiille der schweizerische
Markt auch dem Aunsland wieder zur Verfiigung gestellt. Beriicksichtigt
man, dass rund 50 Millionen Franken Konversionszwecken dienten, dass
ferner im Verlanfe der Jahre 1936 und 1937 270 Millionen Franken friiher
in der Schweiz emittierter Auslandsanleihen zuriickbezahlt wurden, zieht
man weiter in Betracht, dass der Schweiz aus dem Ansland grosse Be-
trige, vor allem repatriierte Schweizerkapitalien zuflossen, so kann man
feststellen, dass unser Land pro Saldo ohne jeden Zweifel kein Kapital
exportiert, sondern in erheblichem Umfang solches importiert hat.

Zwei gegensétzliche Einflilsse waren es, die den Markt das ganze Jahr
1938 hindurch beherrschten: einerseits die anhaltende Geldfiille, welche die
tiefen Zinssatze und den grossen Umfang der Konversionen erkldrte, und
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anderseits die driickende politische Unsicherheit, die das Emissionsgeschéft
zeitweise vollig lahmlegte. Bei den Auslandsemissionen betrng die Neu-
beanspruchnng nur noch 65 Millionen Franken, was ungefdhr den dritten
Teil des vorjihrigen Betrages ansmachte. Ueberdies waren im Jahre 1938
von auslidndischen Schuldnern Anleihen im Umfange von rund 80 Millio-
nen Franken zuriickbezahlt worden, so dass sich hier pro Saldo ein kleiner
Kapitelimport ergab. Die steigende politische Unsicherheit nnd schliess-
licb der Ausbruch des nenen*Krieges hatten im Jahre 1939 den schweizeri-
schen Kapitglmarkt empfindlich getroffen und zn einer weitgehenden
Stagnation der Emissionstdtigkeit gefithrt, die im zweiten Halbjahr fast
véllig zum Stillstand kem. Angesichts des durch die Mobilisation stark
gestiegenen ansserardentlichen Finanzbedarfes des Bundes und der ander-
seits vorhandenen, zweifellos bedeutenden enlageharrenden Mittel mag
dies etwas iiberraschen, erklart sich aber ans dem Umstand, dass der Bund
dank der stets hohen Liqniditdt des schweizerischen Geldmarktes einen
Teil der Mobilisationskosten vorlaufig durch Begebung von ein-, zwei-
nnd dreijdhrigen Schatzanweisungen zu decken vermochte. Die Auslands-
emissionen dienten ausschliesslich Konversionszwecken, so dass der
schweizerische Markt im Jahre 1939 durch ausldndische Anleihensemis-
sionen nen nicht beansprucht worden wer. Es ergab sich sogar hier ein er-
heblicher Kapitalimport, indem Anleihen im Umfange von rund 120 Mil-
lionen Franken von auslindischen Schuldnern zuriickbezahlt wurden.

Die Beanspruchung des Marktes zeigte im Jahre 1940 gegeniiber 1939 -
eine erhebliche Zunahme, obwoh! das Emissionsgeschift im Sommer vol-
lig still lag. Auslandsanleihen wurden zwar keine herausgebracht. Dagegen
resnltierte aus den von inlindischen Gesellschaften und Kapitalbesitzern
wiahrend des Jahres im Ausland realisierten Anlagen, insbesondere von
Dollarwerten, ein erheblicher Kapitalimport. Dass das ganze Jahr 1941 hin-
durch ein ansgesprochener Mengel an kurzfristigen Anlageméglichkeiten
herrschte, kam dem Kapitalmarkt sehr zustatten: er zeigte eine ausser-
gewdhnliche Anfnahmefihigkeit. Die stark angewachsenen Kapitalbediirf-
nisse des Bundes konnten ohne Schwierigkeit gedeckt und zahlreiche Emis-
sionen’ mit Erfolg durchgefiihrt werden. Erstmals seit mehreren Jahren er-
reichten anch die offentlich anfgelegten schweizerischen Aktienemis-
sionen wieder einen etwas grosseren Umfang; sie beliefen sich nominell auf
rund 37 Millionen Franken. Auslandsanleiben kamen auch in diesem Jahre
nicht herans.

‘Wie in den Vorjahren, so gaben auch 1942 die liquide Verfassung des
Geldmarktes nnd der grosse Finanzbedarf des Bundes dem Kapitalmarkt
das Geprage. Aensserst rege gestaltete sich vor allem die Emissionstétig-
keit im ersten Halbjahr. Der Kapitalmarkt des Jahres 1943 stand weiter-
hin im Zeichen des grossen staatlichen Finanzbedarfes und wies einmal
mehr eine erstaunliche Anfnahmeféhigkeit auf. Die anheltende Liquiditat
" des Kapitalmarktes gestattete dem Bund anch 1944, seinen Bedarf zu vor-
teilhaften Bedingungen zn decken. Die zur &6ffentlichen Zeichnung anf-
gelegten Schweizer Anleihen fiibertrafen die letztjdhrigen um mehr als
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eine halbe Milliarde und erreichten mit anndhernd 2 Milliarden Franken
einen Rekordstand. Im Jahre 1945 danerte die ausserordentliche Aulnahme-
fghigkeit fort, ohne jedoch an die Zahlen des Vorjahres heranzukommen.

Eine besondere Rolle [3llt in dieser Abbhandlung den Pfandbriefan-
leihen? zu, die in der bisherigen Betrachtung nicht besonders erwihnt
worden sind.. Im Pfandbriefgesetz vom Jahre 1931 wurde die Ausgabe von
Plandbriefen gesetzlich verankert. Durch diese Plandbriefausgabe wurde
den Banken die Beschalfung der Mittel {lir Hypathekarkredite wesentlich
erleichtert; sie ersetzte in einem gewissen Sinn auch die Ausgabe von
Kassenobligationen. Es ist deshalb interessant zu heobachten, wie die
Plandbriefausgabe sich im Laule der Jehre entwickelt hat; die in der Ta-
belle ersichtlichen Zahlen geben ein genaues Bild der von den beiden
Pfandbrielinstituten ausgegebenen Titel,

Tab, §
Plendbriefmisslonen in den Jahren 1931—1945°

der Pfandbrielzentrale der schweizerischen Kantonalbanken und der Pfand-
briefbank schweizerischer Hypothekarinstitnte

Jahr Pfandbriefzentrale Piandbriefbank Total
per 3l. Mirz des folgenden per 31. Dezember .
Jahres

1931 35°000°000 92'000°'000 127'000°000
1932 79'000°000 130°000°'000 209'000°000
1933 120000000 162'000°000 282'000°000
1934 150'000°'000 200'000°000 350'000'000
1935 180'000'000 227'000°000 417'000'000
1536 226'000°000 247'000°000 473'000'000
1937 291°'000'000 274'100°'000 565'100°000
1938 343'000'000 307'620'000 650'620'000
1939 389'000'000 323'470'000 712'470'000
1940 400000000 340'370'000 740°'370'000
1941 400'000°000 322'500'000 722'500'000
1942 398000000 323°550'000 721'550'000
1943 402'000°000 324050000 726'050°000
1944 393'000'000 331'500'000 7247500000
1945 388'000'000 332'600'000 720°600'000

* Geschliftsherichte der belden Institute.

Was non den Einfluss der Bdrse? anbetriflt, so handelt es sich hier
nicht darum, einen auslihrlichen Bericht iiber die Transaktionen in den

%2 Slehe Tab, 5, §. 28,
3 &lehe Tab. 6, 5. 29
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Tah. 6
Schweizerlscher Birsenindex ilir Aktien

‘ und

Durchschnittstendile von Obligalionen®

1924—1945

Jahr . 33 Industrieaktien 12 Anlethen Bund und S. B. B.
~ April August Dezember April August DeZemnber
1924 122,58 123,33 134,51 548 535 517
1925 134,66 137,97 144,57 521 4,94 4,93
1926 157,69 i75,79 175,42 4,82 4,81 490

1927 198,05 197,55 223,21 . 474 4,83 4,79
1928 247,42 249,52 252,83 4,70 4,76 471
1929 231,29 242,43 214,98 4,62 4,69 4,59
1930 234,44 212,21 i77.58 4,32 3,96 3,82
1931 199,48 157,05 116,82 3,78 3,77 4,12
1932 116,33 131,32 126,46 3,74 3,73 3,83

1933 ° 139,65 159,81 156,38 3,92 4,16 4,07
1934 159,26 153,43 151,59 4,24 4,16 4,16
1935 167,00 173,61 162,30 4,86 4,68 5,01.

1936 178,53 177,17 238,47 4,61 4,62 3,55
1937 247,68 - 257,53 254,81 3,53 3,36 3,22
1938, 273,18 330,92 3321 330 - 321 3,32
1939 292,02 283,12 295,39 3,68 3,85 4,25
1940 293,51 257,36 277,62 . 4,50 39 3,80
1941 290,65 310,58 318,77 3,50 323 | 3,2%
1942 310,66 321,50 331,71 3,07 3,16 3,32
1943 329,73 302,56 280,57 3,35 3,29 3,29
1944 281,60 316,38 280,40 3,29 3,27 3,33
1945 291,50 310,80 329,90 3,33 3,27 3,26

* Stat. Jahrbuch der Schwelz; Monatsberlcht der Schweiz. Nationalbank.

fetzten 25 Jahren zu erstatten. Die aus den Zusammenstellungen ersichtli-
chen Zahlen iiber den Aktienindex und die Durchschnittsrendite von 12
Anleihen des Bundes und der S. B. B., die zwar leider erst seit 1924 stati-
stisch erfasst werdén, geben uns genug Anhkaltspunkte, um deren- Ein-
flisse aul die Spargeldbewegung festzustellen. Dabei ist zum voraus zu .
erwdhnen, dass bier eigentlich nur die Anlagegelder in Form von Obliga-
tionen von einer gewissen Bedeutung sind fiir uns, da das Publikum, das
sein Kapital in Spargeidern anlegt, bochstens fiir soiche Bérsentrans-
aktionen interesse haben kénnte,
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¢) Andere Einfilisse des Kapilalma;kjes

Unter die weiteren Einflisse des Kapitaimarktes reihen wir zum Ab-
schluss auch die Lebensversicherungen, die Pensionskassen und die Wohl-
fahrtseinrichtungen ein. Die Lehensversicherunng spielt unter den
genannten Institntionen die weitaus grésste Rolle. Tatsdchlich absorbieren
die Lebensversicherungspramien jéhrlich ganz gewaltige Kapitalbetrige,
die sonst vielleicht auf eine andere Art angelegt wiirden; wir denken hier
in erster Linie an die Anlage an Spareinlagen nnd Oligationen. Aus der
nachstehenden Statistik geht hervor, in welchem Umfange sich die jahr-
lichen Primien entwickeit haben, und wir ersehen sofort, dass sich die
einhezahlten Pramien in der beohachteten Zeit mehr als verdreifacht haben.
Bei einer Summe von rund 94 Millionen Franken im Jahre 1921 steigerten
sich dieselben Jahr fiir Jahr, wenn anch mit etiichen Ansnahmen, ununter-
brochen und erreictlen Ende 1945 einen Betrag von iher 300 Millionen
Franken.

Wasdie Pensionskassen anbetrifft, so ergehen die Aufstellungen
im statistischen Jahrhnch der Schweiz ebenfalls eine recht ansehnliche
Summe. Wir beriicksichtigen hier nur die Beitrige der Versicherten nnd
ersehen, dass bei den auntonomen Versichernngskassen kantonaler Ver-
waltungen im Jahre 1945 iiber 12 Millionen Franken einbezahlt wurden.
Bei der Pensionskasse der Bundesbahnen und hei der eidgendssischen
Versicherungskasse betragen die Summen 10,7 Millionen und 12,4 Millio-
nen Franken.

Verschiedene Pensionskassen veréffentlichen ihre Bilanzen nicht und
kiénnen daher hier nicht heriicksichtigt werden. .

Tab. 7
Schwelzerische Priimienelnnabmen der prlvalén Lehensversicherung*
192§ —1945 '
(in Tausend Franken)
Jahr Primien Jaht Prlimien Jahr Primien
1921 93946 1929 171°658 1938 279'732
1822 87799 1930 186'703 1939 260654
1923 93'031 - 1931 216'867 1940 238088
1924 104'880 1932 211°148 1941 247079
1925 130761 1933 224'311 1942 268'553
1926 135831 1934 222'811 1943 295'935
1327 145'843 . 1835 237983 - 16944 315458
1928 158'215 1936 2417678 1845 340°200
1937 291'405 :

* Statistisches Jahrbuch der Schwelz.

4 Siehe Tab. 7, 8. 80,
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Als letzten monetiren Einflussfaktor méchten wir noch die verschie-
denen Wohlfahrtseinrichtungen erwadhnen. Es handelt sich
hanptséchlich nm soziale Einrichtungen der gressen Industriennterneh-
mungen, die ans den Betriebsergebnissen Fonds &uffnen, die sie aber
nicht in Spargeldern, sondern hdufig in ihren Unternehmungen anlegen
oder dann Wertschriften kaufen, so dass hier ein grosses Sparkapital den
in dieser Arbeit zu untersuchenden Geldern abgeht. Die Hoéhe dieser
Summe wird statistisch nicht zusammengefasst, und wir begniigen uns des-
halb mit der blossen Feststellung dieser Instutionen.

2. Kapltel: Polltlsche Einfliisse '
a) Allgemeines

Ein Teil des Sparpublikums hat von jeher ein grosses Misstrauen — ob
zu Recht oder Unrecbt, ist nicht unsere Aufgabe zu untersuchen — gegen-
iiber den politischen und militdrischen Einfliissen auf ein Land gehegt.
Es ist daher angezeigt, auch hier einen Riickblick auf die wichtigsten Er-
eignisse dieser Art zu werfen. Wir nehmen wiederum nur einige Beispiele
von Ereignissen heraus, die uns deutlich die Reaktion des Spargeld be-
sitzenden Publikums zeigen. In erster Linie gehéren die politischen Krisen
des In- und Auslandes hierher. Diese arteten zum Teil in kriegerische
Handlungen aus, sodass auch diese berlicksichtigt werden missen. So-
dann méchten wir die Volksabstimmungen und allgemeinen Wahlen in
diese Kategorie einreihen, da auch diese einen direkten oder indirekten
Einfluss auf den Sparwillen haben kénnen. Abschliessend werden wir
noch die Stenern an Gemeinde, Kanton und Bund einer niheren Betrach-
tung unterziehen, ebenso den Einfluss der Quellenstener auf die Spar-
geldentwicklung.

b} Politische Krisen, militirische Handlungen

Es kann hier nicht die Aufgabe sein, die ganze Friedens- und Kriegs-
' politik wéhrend den letzten 25 Jahren an uns vorbeiziehen zu lassen.
Wir wollen lediglich die wichtigsten Ereignisse festhalten, von denen wir
annehmen konnen, dass sie die Spargeldbewegung auf irgend eine Art
beeinflusst haben. '

Obschon drei Jahre seit dem Abschluss des Waffenstillstandes ver-
flossen waren, zeigte das Jahr 1921 in politischer Hinsicht noch keine
befriedigenden Verhaltnisse; noch zu sehr lastete der Druck des zu Ende ge-
gangenen Weltkrieges anf den Menschen. Ein Lichtblick war héchstens die
Unterzeichnung eines Abkommens iiber die Machiverteilung im Gebiete
des Pazifik zwischen Amerika, England, Japan und Frankreich vom 9. De-
zember in Washington. Dagegen brachten die Jahre 1922 und 1923 geord-
netere Verhéltnisse. Im Jahre 1924 konnte endlich eine Regelung der
Reparationsirage mit der Annahme des Dawes-Plans an der Londoner Kon-
ferenz gefunden werden. Eine weitere Grundlage zur internationalen Ver-
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stindigung schuf der durch die beteiligten Regierungen am 1. Dezember
1925 in London ratifizierte Vertrag von Locarno. Das Jahr 1926 hrachte als
wichtigstes Ereignis den Eintritt Deutschiands in den Valkerbund, und
zwar als notwendige Folge des Pakies von Locarno. lm Jahre 1929 kam
eine Neuregelung des Reparationsproblems zustande. Nach mithsamen Ver-
handlungen in Paris und im Haag wurde der Young-Plan angenommen.

Zwei Ereignisse traten im Jahre 1932 besonders hervor: Die Weltab-
riistungskonferenz in Genf und die Reparationskonferenz in Lausanne.
Wihrenddem die Abristungskonferenz kaum- nennenswerte positive Re-
sultate zeigte, war die Reparationskonierenz erfolgreicher. Neben diesen
beiden Ereignissen hatte der chinesisch-japanische Konflikt die Aufmerk-
samkeit der ganzen Welt auf sich gelenkt, besonders als sich zeigte, dass
der Vélkerbund in der Behandlung dieses Streites wenig erfolgreich war.
Das Jahr 1933 brachte die Berufung Hitlers zum Reichskanzler und damit
dessen Machtiihernahme und zugleich Deutschlands Austritt aus dem
Volkerbund., Das Abkommen von Rom zwischen Frankreich und Italien,
welches die langjdhrigen Differenzen zwischen den beiden Lindern be-
reinigte, sowie die reibungslos durchgefithrte Saarabstimmung, verspra-
chen im Jahre 1935 den politischen Horizont etwas anfzuhellen. Doch hald
daranf erzeugte die Einiihrung der allgemeinen Wehrpflicht in Deutsch-
land neue Spannungen, und aucb der anfangs Oktcber des gleichen Jah-
res ausgebrochene Krieg zwiscben 1ltalien und Abessinien liess die Macht-
losigkeit des Vélkerbundes deutlich erkennen. Das Jahr 1936 brachte die
Annexion Abessiniens durch ltalien sowie den militarischen Einmarsch
der deutschen Truppen im Rheinland. Sodann begenn in Spanien der Biir-
gerkrieg, der auch noch im Jahre 1937 andauerte und Sorgen um den Welt-
frieden aufkommen liess. Der in diesem Jahre erfolgte Austritt Italiens
aus dem Valkerbund schloss das ereignisreiche Jahr ab.

Das Jahr 1938 brachte folgenschwere Ereignisse. Vom 12. auf den 13.
Mirz marschierten deutsche Truppen in Oesterreich ein und innert weni-
gen Stunden war der Anschluss an Dentschland vollzogen. 1m letzien
Augenblick konnte noch ein polnisches Ultimatum an Litaunen verhiitet
werden, aber zwischen Deutschland und der Tschechoslowakei stieg die
politische Spannung aufs héchste. Durch die in Miinchen stattgefundene
Viermdchtekonferenz, die Deutschland die sudetendeutschen Gebiete zu-
gestand, hotfte man auf Abwendung der Kriegsgefahr, Doch schon das fol-
gende Jahr 1939 sollte den nicht mehr aufzuhaltenden Krieg bringen.
‘Wenn auch die Beendigung des spanischen Biirgerkrieges zu Anfang des
Jahres nochmals einen Lichtblick liess, 50 bewies der Einmarsch deutscher
Truppen in Béhmen und Méihren, dass jede Hoffnung anf einen danernden
Frieden aufgegehen werden musste. Kurze Zeit darauf erfolgte die Be-
setzung Albaniens durch Italien, und die wachsende Spannung der deutsch-
polnischen Verhiltnisse fithrte am 1. September zum Krieg zwischen den
beiden Staaten, der durch Englands und Fraunkreichs Kriegserklrung an
Deutschland sich zum europaischen Krieg erweiterte.

Schlag auf Schlag folgten die Ereignisse im Jahre 1940. Als unsere
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Tab. 8

Die Steuerbelastung in den Jahren 1921—1945*

Gesamte Steuerertrige in der Schweiz
(in Millionen Franken)

- Vermagens- Vermdgens- ‘ Besitz-
Jahr ‘und Einkom- verkehrs- und Konsum- Total
menssteuern steuern gieuern

1921 488,0 53,5 1252 666,7
1922 T 5439 65,2 172,5 781,6
1923 451,3 721 194,4 7178
1924 439,9 75,5 2178 733.2
1925 436,7 772 232,9 746,8
1926 569,9 86,3 - 248,6 904,8
1927 © 4628 957 256,2 814,7
1928 466,8 127,3 2826 876,7
1929 5128 1251 3024 - 940,3
1930 ‘ 653,2 1243 328,4 1'105,9
1931 510,1 : 115,5 3375 963,1
1932 ' 4878 93,4 3475 9287
1933 464,0 86,8 3429 8937
1934 482,2 89,7 359,8 9317
1935 504,6 88,4 3851 9781
1936 503.8 94,7 3779 976,4
1937 529,6 110,6 367,0 1'007,2
1938 558,3 110,7 381,0 1'050,0
1939 567,6 103,3 - 4351 1'106,0
1940 575,1 85,4 347,0 1'017,5
1941 1'137,0 116,0 264,4 1'517,4
1942 1'023,8 116,3 3673 1'507,4
1943 1'018,3 1154 4184 1'552,1
1944 1'195,6" 114,7. 426,6 1736,9*
1945 1'205,1* 1337 40 - 1'809,8"

* Inbegritfen Ricklagen fir Rfickerstattungsanspriiche (Quellen-, Wehr- und Verrech-
nungssteuer) 1944 = $4,1; 1945 = 1041 Milllonen Franken.
**  Siatistisches Jahrbuch der Schweiz,



schweizerischen wirtschaftlichen Verhéltnisse beeinflussende Geschehnisse
machten wir erwihnen: Kapitulation Polens, Friedensvertrag zwischen
Russland und Finnland, Besetzung Dénemarks durch deutsche Truppen,
Einmarsch Deutschlands in Hollend und Belgien, Niederwerfung Frank-
reichs und Waffenstillstand mit Marschall Pétain. Wiahrenddem der Krieg
in den Jahren 1942 und 1943 in immer weiter entfernteren Schanplitzen
unvermindert weitertobte, brachten im Jahre 1944 die grosse alliierte
Invasion und der Riickzug der deutscher Truppen aus Frankreich unser
Land wieder in unmittelbare Gefehr, die jedoch gnédig vorbeiging. Erst
1945 ging nach einer Daner von 6 Jahren der zweite Weltkrieg mit der
Kapitulation Japans am 2. September zu Ende, nachdem sich schon am 7.
Mai die deutschen Truppen bedingungslos ergeben batten. Als wichtigste
politische Folgen des Zusammenbruchs der Achsenmdichte erwdhnen wir
die Konferenz der drei Grossméchte von Potsdam und die Annahme der
Satzungen der Organisation der Verecinigten Nationen in San Francisco.

c]‘ Abstimmungen.

Wihrend so die politischen Ereignisse auf der ganzen Welt weitgehend
negative Auswirkungen auf die Spargeldbewegung in der Schweiz aus-
ibten, waren die innerpolitischen Geschebnisse eber dazu angetan, das
Sparpnblikum zu beruhigen. Als solche beeinflussende Momente kénnen
die Abstimmungen betrachtet werden. Allerdings fallen hier nur diejenigen
in Betracht, die durch ihre erhofften oder befiirchteten wirtschaftlichen
Auswirkungen direkte oder indirekte Folgen auf den Kapitalbesitz des
Sparpublikums haben konnter. Durchgeher wir die Abstimmungen wvon
1921 bis 1945, so ersehen wir, dass vor allem zwei Abstimmungen die
Gemiiter des Sparpublikums tief bewegten. Die eine war der Kampf um die
durch eine initiative verlangte einmalige Vermbgensabgabe im Jahre 1922,
der mit einer wuchtigen Ablehnung der beabsichtigten Vermégensenteig-
nung endete, und die andere die Abstimmung iiber die Kriseninitiative vom
2. Juni 1935. Beide negative Volksentscheide haben berubigend auf die
Sparer gewirkt. Weitere eidgendssiscbe Abstimmungen, die fiir unsere
Untersuchungen noch in Erwagung gezogen werden kénnten, fanden nicht
statt. ) :

d) Stenern

Eine nicht unbedeutende Rolle fiir die Spargeldentwicklung spielt die
Héhe der Steuern. Aus der Statistik® geht hervor, welche gewaltige Sum-
men die Steneru verschlingen. Sie erreichten im Jahre 1921 den Gesamt-
betrag von Fr. 666 000 000.— mind verdreifachten sich in der Zeit bis zum
Jahre 1945. Diese Steigerung fiihrte einerseits dazu, dass das Sparkapital
vielfach fiir Steuvern in Anspruch genommen werden musste und damit eine
Minderung erfuhr, und anderseits zu jener wirtschaftlich ungesunden Bar-
geldhortnng, die einer Stenerverheimlichung Vorschub telstete, aber dem
Sparwiilen des Pnhlikums eine falsche Richtung wies.

5 Siehe Tab. 8, 8. 8.

34



Zwelter Teil .
III. Die Spargeldbewegung

1. Kapitel
Die Bewegung in der ganzen Schweiz
a) Allgemeines

Bei der Betrachtung der Spargeldbewegung in der ganzen Schweiz wer-
den sich zweifellos nur Feststellungen machen lassen, die ganz allgemein
das ganze Land betreffen. So wird aus der Bewegung heraus eine zum
allgemeinen Wirtschaftsverlauf mehr oder weniger parallel verlaufende
.Kurve zu beobachten sein, wie dies sus den statistischen Angaben ersicht-
lich sein wird. Es bleibt noch zn erwihnen, dass bei dieser Zusammenstel-
lung die Zahlen nur einen relativen Wert baben. Bei den Depositen z. B.
konnte nicht immer klar festgestellt werden, ob es sich wirklich um Spar-
gelder im Sinne dieser Arbeit, odeT aber um Kontokorrent-Guthaben, die
an gewisse Riickzahlungsbedingungen gebunden sind, handelt. Ebenso trat
anch bei den Obligationengeldern nicht immer die Unterscheidung zwi-
schen Kassenobligationen und Anleibensobligationen Kklar hervor.

b) Die Spargelder als ganzes

Aus den zusammengestelltén Zahlenwerten' lasst sich ersehen, dass die
Spargelder, wic sic im Sinne dieser Abhandlung in der Einleitung um-
schrieben wurden, sich in der Zeit vom Jahr 1921 bis zum Jahre 1945
verdoppelt haben. Die Zunahme folgte aber nicht einem bestimmten Ge-
setz; denn schon im Jahre 1929 war der Gesamtspargeldbestand so gross
wie im Jahre 1945. Somit haben sich die Spargelder in den ersten zehn
Jahren ziemlich gleichméssig und verbaltnisméssig rasch vermehrt, um
dann auf einer Héhe anzugelangen, aui der sie sich in einer flachen Wel- -
lenlinie bis 1945 bewegten, wobei sie im Jahre 1930 den tiefsten Stand
erreichten.

Als interessante Tatsache ist festzuhalten, dass die einzelnen Spargelder
nicht immer die-allgemein konstatierte Bewegung mitmachten, sondern
" oft in einer divergierenden Kurve sich bewegten, wobei diese Divergenzen
sich immer zu Gunsten bzw. zu Ungunsten einer dieser Anlagegruppen ver-
schaben. Diese internen Verschiebungen werden die nachfolgenden Unter-
suchungen iiber die einzelnen Spargelder zeigen.

{

1 Siehe Teb. 9, S. 36 und Flg. 2.



Tab. 9

Die Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
{(in Millionen Franken)

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1835
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Obtigationen

3'570
3'540
3457
3753
4'094
4279
4°567
5'026
5'585
5'976
6032
5967
5'652
5'356
4'961
4'910
4'761
4'352
3956
3939
3975
3910
3'830
3818
837

Depositen

274
458
470
520
595
752
852
1143
1'303
1'398

728
730
735
762
715
632
627
663
703
751
755

5764
5'944
5'904
5'888

Spareinlagen

2'830
3034
3'247
3'266
3’410
3655
3873
4'063
4'304
4'723

5039
4'960
5'251
5'470
5’417
5208
5'315
5'604
6'004
6'406
6'605

* Schwelz, Nationalbank: Das schweizerische Bankwesen.
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6'874
7032
7'174
7'539
8'099
8'677
9'292
10'232
11192
12097
11796
11'911
11'556
11°244
10'728
10600
10747
10°5684
10088
9'779
9917
10°177
10°537
10975
11'197
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¢) Dle Spareinlagen

Wéhrenddem sich im Verlaufe der letzten 25 Jahre die Summe der ge-
samten Spargelder nicht ganz verdoppelte, so war dies bei den Sparein-
lagen der Fall. Dabei ist aber nicht zu {ibersehen, dass bei der Zunahme
der Spareinlagen die Zinsgutschrift eine ausschlaggebende Rolle spielt. So
kann der Bestand am Jahresende hoéher sein und dennoch ein effektiver
Riickgang festgestellt werden. Dies trifft zu, wenn die Zinsgutschrift grés-
ser ist als der Saldo sus den Ein- und Auszahlungen, die Auszahlungen die
Einzahlungen aber betragsmaéssig tibersteigen. Die nachfolgende Tabelle®
gibt iiber diese Bewegungen ein anschauliches Bild, Es ist jedoch zu er-
wihnen, dass fiir die Jahre 1931—1934 die Depositen- und Einlagehefte in

Tab. 10

Dle Bewegung der Spareinlagen in den Jahren 1923—1945*
{in Prozenten)

Anfangg- Vermehrung
Jahr bestand Neuelnlagen Zins Abhebungen Verminder,
1923 100 32,41 4,08 29,75 + 6,74
1924 100 28,17 4,02 31,88 + 0,31
1925 100 20,98 4,24 29,90 + 4,32
1926 100 31,18 4,22 28,22 + 7,18
1927 100 31,34 4,18 29,67 + 5,85
1928 100 31,48 4,13 30,83 + 4,78
1929 100 32,34 4,16 30,74 + 576
1930 100 36,28 4,17 30,77 + 9,68
1931 100 45,69 3,56 44,96 + 4,29
1932 100 35,67 3,27 ‘ 35,78 + 3,16
1933 100 31,35 3,02 34,72 — 0,35
1934 100 29,27 3,03 32,41 — 0,11
1935 100 21,27 3,09 2515 — 0,79
1936 100 21,84 3,10 26,07 — 1,13
1937 100 26,51 3,05 24,59 + 4,97
1938 100 24,11 2,74 22,67 + 4,18
1939 100 18,00 2,52 21,46 — 094
1940 100 16,55 2,60 23,08 — 3,93
1941 100 19,11 2,66 1993 + 1,84
1942 100 - 22,00 2,57 19,13 + 5,44
1943 100 23,38 2,56 18,75 + 7,19
1944 100 22,32 2,45 18,00 + 6,77
1945 100 24,22 2,50 23,67 + 3,05

* Schwelz. Natlenalbank: Das schweizerische Bankwesen,

2 Siehe Tab. 10, S. 38 und Tab. 12, &, &1,
7/
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den Spareinlagen inbegriffen sind, wodurch das Resuliat wahrend diesen
Jahren insofern verdndert wird, als im Verhidlinis zum Bestand der Ver-
kehr auf Depositen- und Einlageheften grosser ist- als der Verkehr auf
den Spareinlagen. Die folgende Zusammenstellung der Spareinlagen und
der Depositen- und Einlageheite fiir das Jabr 1945 zeigt diese innere Struk-
- tur der Spargeldbewegung® deutlich: :

Bestand am Bestand an:
Jahresanfang Neue Einlag. Zins Abhebuhgen Jahresende

(in Millionen Franken)

6'415,7 I'553,8 160,2" 1'518,7 6'611,0 Spareinlagen
756,3 4490,5 153 505,3 756,8 Depositen
(in Prozenten)
100 24,22 2,50 23,67 103,05 Spareinlagen
100 64,86 2,05 66,81 100,07 Depositen

Bei Weglassung der Zinsguischrift ergibt sich z. B. im Jahre 1921 ein
tatséchlicher Abgang von ungefdhr 36—46 Millionen Franken. Vor allem
wurden die mittleren und kleineren Institute von dieser Abnahme betroffen;
einzig die Raiffeisenkassen, deren Sonderstellung in einem andern Kapitel
besprochen werden soll, machen hier eine Ausnahme. Von der Schwicbung
wurden hauptsdchlich die Sparkassen in den industriellen Krisen-
gebieten und ganz besonders in den Gegenden des Hotelgewerbes erfasst.
Aber auch in der Landwirtschaft zeigte sich deutlich, in erster Linie wohl
infolge der Preisriickgénge ihrer Erzeugnisse, wie die Spareinlagen in An-
spruch genommen werden mussten, Ein weiterer Grund des Riickganges
mochte aber auch die Umwandlung in héher verzinsliche Kassaobligationen
oder in andere Wertpapiere gewesen sein.

Im Gegensatz zum Vorjahre ging der Zuwachs im Jshre 1922 iiber den
Betrag der Zinsgnischrift hinaus. Am auffallendsten war die Vermehrung
bei den Kantonalbanken, die dieselbe znm guten Teil der staatlichen Garan-
tie zu verdanken hatten. Bei den idbrigen Banken war der Zuwachs we-
sentlich kleiner; infolge der Krise in der Landwirtschaft und teilweise
in der Industrie waren viele Sparer gezwungen, ihre Ersparnisse anzu-
brauchen.

Der Amnstieg der Spareinlagen hielt auch im Jahre 1923 an. Da auf den
Spareinlagen keine Stempel- und Counponssteuern zu entrichten sind wie
bei den Obligstionen, so ergab sich eine gewisse Verschiebung zu Gun-
sten der Spareinlagen, die such dsdurch begiinstigt wurde, dass der Zins-
ertrag der Obligationen nicht wesentlich grésser war als derjenige der

* Schwelz. Nationalbank: Das schwelzerische BanKwesen im Jahre 1921.
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Spareinlagen. Ausserdem war in der Landwirtschaft eine Besserung fest-
zustellen, und auch in Industrie und Handel bestand eine vermehrte Be-
schiftigungsmdglichkeit, die zu einem giinstigeren Ergebnis der Sparein-
lagen beitrugen. . .

Die Zinsfussgestaltung des Geld- und Kapitalmarkies machte sich.im
Jahre 1924 hei den Spareinlagen sehr unerfreulich bemerkbar. Wahrenddem
die neuen Einlagen sich gegeniiber dem Vorjahre um 60 Millionen Franken
gesenkt hatten, nahmen die Abhebungen um 125 Millionen Franken zu. Nur
dank der Zinsgutschrift von 123 Millionen konnte sich der Bestand ganz
wenig heben. Zu dieser Riickbildung trugen die niedrigen Viehpreise und
die schlechten Ernten in der Landwirtschaft ebenfalls bei. Ferner wurden
Gelder, die sonst den Spareinlagen zuflossen, in Neubauten bzw. in Hypo-
theken angelegt.

Das Jahr 1925 stellte das Gleichgewicht zwischen den Ein- und Aus-
zablungen wieder her; die Einlagen iiberstiegen die Abhebungen allerdings
nur um 2 Millionen Franken. Es waren also wiederum die Zinsen, die den
Bestand anwachsen liessen. Die Banken selbst haben wesentlich zn diesem -
- guten Resultat beigetragen. So haben sie Heimsparkassetten und Geburts-
tagshefte herausgegeben, den Maximalbetrag einer Sparhefteinlage hinauf-
gesetzt und giinstigere Zinshedingungen geschaffen. Wenn der Erfolg nicht
so gross war, so war dies den vielen Umwandlungen von Spareinlagen in
Obligationen zuzuschreiben.

Wenn bei der hbis anhin erfolgten Vermehrung der Sparein-
lagen die Landwirtschaft eine grosse Sparquelle bildete, so war
dies im Jahre 1926 nicht der Fall. Der Grund lag in der damaligen land-
wirtschaftlichen Krise, die vornehmlich die neuen Besitzer von Heimwesen
vor allem durch einen scharfen Vieh- und Milchpreisrickgang zu spliren
bekamen, und die eine empfindliche Absatzstockung zur Folge hatte®
Trotzdem hatten die Spareinlagen in diesem Jahre einen Zuwachs zu
verzeichuen, der noch rund 100 Millionen iiher der Zinsguischrift steht.
Dieser Zuwachs heruht einerseits auf einer wesentlichen Vermehrung der
Neueinlagen und anderseits auf einem leichten Riickgang der Abhebungen.
Es ist ein klarer wiedererstarkter Sparwille deutlich erkennbar, der durch
den Riickgang des Lebenshaltungsindexes noch gelérdert wurde. Sodann
wurden, wahrscheinlich infolge der Zinsfussenkung fiir Obligationen; -viel-
Iach féllige Titel nicht konvertiert, sondern auf Spareinlagen gutgeschrieben,
Da auch der Anleihensmarkt im Jahre 1926 sehr gering war, so wurde
auch fir solche Gelder das Sparheft hdufiger benutzt.

Die Zunahme hatte sich im Jahre 1927 wieder verlangsamt. Die Neuein-
lagen stiegen um ungefdhr ?5 Millionen, wéhrend die Abhebungen um
{iiber 110 Millionen Franken zunahmen. Diese anscheinend grosse Zunahme
der Riickzahlungen fand seinen Niederschlag in den giinstigeren Anlagen
in Kassaobligationen. Ein Vergleich det Abhebungen in Prozenten des

3 Schwelz, Natlonalbank: Daa schwelzerische Bankwesen im Jahre 1828
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Anfangsbestandes mit den [riiheren Jahren zeigt aber, dass dieselben ver-
héltnisméssig immer gleich geblieben waren.

Das Anwachsen der Spareiﬁlagen hatte im Jahre 1928 abermals nachge-
lassen. Wiederum waren die Neueinlagen um 70 Millionen gestiegen, aber
anf der andern Seite hetten sich die Abhebungen um iiber 100 Millionen
Franken erhéht. lmmerhin kann noch ein Zuwachs des Bestandes ohne Ein-
rechnung der Zinsgutschrilt [estgestellt werden. Merkwiirdigerweise hatte
der sehr kleine Anleihensmarkt gar keine Einwirkungen aul die Spar-
einlagen.

Das seit 1926 beobachtete Nachlassen der Aufwiartsbewegung konnte im
Jahre 1929 aufgehalten werden. Obwohl die andern Spargelder eine gris-
sere Vermehrung ihrer Bestdnde aulwiesen, batten sich die Spareinlagen
trotzdem giinstig entwickelt. So stiegen die Neneinlagen erneut um fast 50
Millionen Franken, wéhrenddem die Abhebungen, wenn auch nicht men-
genmissig, so doch prozentual, leicht zuriickgingen. Diese erfreuliche Ent-
wicklung der Spareinlagen lasst wieder auf einen grosseren Sparwillen des
Publikums schliessen, wenngleich auch zu sagen ist, dass die gesteigerte
Wirtschafistatigkeit einen wesentlichen Teil dazu beitrug.

Einen ganzen ungeshnten Aulschwung verzeichneten die Spareinlagen im
Jahre 1930. Die Zinsgutschriften inbegrilfen, erhhte sich der Bestand um
iiber 400 Millionen Franken. Die Neueinlagen vermehrten sich um iiber
230 Millionen Franken und verzeichneten auch prozentual eine ausser-
ordentliche Steigerung. Was die Abhebungen anbetriflt, so sind sie als nor-
mal zu bezeichnen. Im Vergleich zur ricklanfigen Wirtschaftsentwicklung
kann diese Zunahme nicht auf einer erhéhten Spartidtigkeit beruhen. Die Ur-
sachen sind vielmehr anderswo zu suchen. Einen massgebenden Einfluss
iibte der Umstand aus, das die Zinsdillerenz zwischen Obligationen und
Spareinlagen zusehends kleiner wurde, sodass bei Konversionen grosse
Summen nicbt mehr ernenert wurden und voriibergehend in den Sparein-
lagen Aufnahme fanden.

Wie schon zu Beginn dieses Kapitels angedeutet wurde, sind in den
Jahren 1931 bis 1934 die Spareinlagen, Depositen- und Einlageheite in den
Bilanzen und daher auch in den statistischen Ausweisen in einem Konto
zusammengefasst worden, sodass lir die genannten Jahre keine Ver-
gleiche mit fritheren Jahren angestellt werden kénnen. Dagegen kann her-
vorgehoben werden, dass trotz der verschérften wirtschaftlichen Lage diese
zusammengelassten Gelder im Jahre 1931 eine Zunahme erfuhren, wozu
woh] die Zinsquischriften einen wesentlichen Teil beigetragen haben dirf-
ten. Rein zahlenmissig beliefen sich die Neueinlagen auf rund 2'¢ Milliar-
den Franken, und fast ebenso gross war die Summe der Abhebungen.
Diese hohen Ziffern lassen erkennen, dass einerseits die Spareinlagen
andern Kapitalanlagen vorgezogen wurden — der Zufluss von Spargeldern
war teilweise und hauptsachlich von Seiten des Auslandes® so gross, dass
verschiedene Banken Einschrinkungen vornebmen mussten — und dass an-
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derseits grosse Ahhebungen als Zeichen der kritischen Zeit und des Miss-
trauens gegeniiber einigen Bankinstituten* stattgefunden hahen miissen.

Das Jahr 1932 zeigte nur dank der Zinsgutschriften eine Zunahme'. Die
Neueinlagen wie auch die Abhehungen waren im Vergleich zum Vorjabr
um ungefihr 400 Millionen Franken gesunken. Im allgemeinen war die Ten-
denz der Banken auf eine Ahwehr gegen den Zustrom von Spar- und De-
positengeldern gerichtet. Es steht jedoch ansser Zweifel, dass die geringe-
ven Verdienstméglichkeiten und das niedrige Kapitaleinkommen die Spar-
titigkeit hemmend beeinflussten.

Infolge des starken Riickganges* der Spareinlagen und Depositenhefte

bei den Grossbanken weist die Gesamtbewegung im Jahre 1933 ehenfalls
eine Rickhildung auf. Es ist begreiflich, dass in diesen wirtschaftlich
schlecbten Zeiten nicht nur die Sparfdhigkeit ‘abnahm, sondern sogar die
angelegten Reserven angegriffen werden mussten. Ausserdem waren grosse
Summen von Spareinlagen vom Auslande abgerufen und die ebenfalls vom
Ausland ahgestossenen schweizerischen Titel grdsstenteils mit Spargeldem
gekauft worden,
" Waren es im Jahre 1933 nur die Grosshanken die eine Riickbildung
der Spareinlagen erfuhren, so hatten sich ihnen im Jahre 1934 die Lokal-
hanken* angeschlossen und trugen damit hei, dass auch im letztgenannten
Jahre ein Riickschlag bei den Spareinlagen eintrat.-Die Riickzahlungen bei
den heiden.genannten Bankengruppen fanden aber vielfach wieder den
Weg zu andern Bankinstituten zuriick.

Mit dem Inkraftireten des Bankengesetzes am 1. Marz 1935 ging auch
der Wunsch nach Trennung der eigentlichen Spareinlagen von den Gut-
haben auf Depositen- und Einlagenheften in Erfilllung. Damit war die Kon-
tinuitat in der Betrachtung der Spareinlagenbewegung gesichert.

Die verhaltnismissig grosse Abnahme der Spareinlagen im Jahre 1935
hatte verschiedene Ursachen. Einmal waren, namentlich vor der Abstim-
mung iiber die Kriseninitiative, den Banken in erhehblichem Umfange Gelder-
entzogen worden, ohne dass sie nachher wieder ihren Weg zuriickfanden.
1m weitern wurden Spareinlagen auch in diesem Jahre zum Ankaunf schwei-
zerischer Wertpapiere, die aus dem Ausland® kamen, verwendet. Bei dem
tiefen Kurse -dieser Wertpapiere ergab sich eine hedentend héhere Ver-
zinsung als auf den Sparheften. Fermer hatte der Verdienstausfall nicht
nur vielen Selhstindig- und Unselbstdndigerwerbenden die Anlegung von
Sparreserven erschwert, sondern sie noch zu Abhebungen gezwungen. Auf
alle Fille konnten viele die Zinsen ihres Sparkapitals nicht mehr gutschrel-
hen lassen. Schliesslich fanden da und dort Spareinlagen zu Bauzwecken
Verwendung.

4 Schwelz, Nationalbank: Das schwelzerische Bankwesen 1m Jahre 1931, bzw, 1832, bzw,
1933, bzw. 1034, ‘

* Banque d'Escorﬂpte Suisse, $par- & Lelhkasse Bern.

5 Schwelzerische Natlonalbank: Das schweizerische Bankwesen im Jahre 1935.
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Das Jahr 1936 hrachte eine weitere Abnahme der Spareinlagen. Immerhin
zeigte es sich auch in diesem Jahr, dass die Bewegqung in den verschie-
denen Bankengruppen sehr unterschiedlich war. Bei den Banken, bei
denen eine riicklaufige Bewegung stattfand, waren die Ursachen einer-
seits mit der wirtschaftlichen Notlage weiter Bevélkerungsschichten and
anderseits mit der Verwendung voun Spargeldern fir die Wehrauleihe
gegeben, Dazu fand wahrend des griissien Teils des Jahres infolge der
erheblichen Differenz zwischen dem Zinfuss [iir Spareinlagen und dem Zins-
fuss {iir Kassen- und Auleihechligationen eine Abwanderung in andere An-
lagen statt. Eine neue Devisengesetzgebung in Deulschland fiihrte sodann
zur Aufhebung von Anlageverhdlinissen deutscher Kunden. Merkwiirdi-
gerweise wurde die Frankenahwertung von den Sparern ruhig hingenom-
men, wenngleich kIeinere'Rﬁcknge fiir vorsorgliche Einkdule von Waren
sich nicht vermeiden liessen. )

Nach einem stetigen Riickgang wéhrend der leizten vier Jahre er-
fuhren die Spareinlageu im Jahre 1937 eine starke Vermehrung. Die Neu-
einlagen waren [ast 250 Millionen Franken hoher als im Vorjahr, wéhrend
die Abhebungen um ungefdhr 50 Millionen zuriickgingen. Noch im Jahre
1936 {anden grdssere Umschreibungen von Spareinlagen in Kassaobliga-
tionen statt; 1937 war die Umlagerung eine umgekehrte. Es lassen sich
aber aus der neuerlichen Gestaltung keine Schliisse ziehen iiber die Spar-
tdtigkeit, denn es [lossen Kapitalien in die Spareinlagekonten, die nicht
den Charakter von Spargeldern hatten. So kann nicht festgestellt werden,
welche Betrdge aus zuriickhezahlten Anleihensobligationen voriibergehend
auf Sparkonte gutgeschrieben wurden, welche Beirdge aus dem Inland
und welche aus dem Ausland kamen, Der Riickgang der Reundite der schwei-
zerischen Bérsenwerte [iihrte zu einer Bevorzugung des Sparheftes, das
weder dem Titelstempel noch der Coupeonssteuer unterworfen ist. So sahen
sich die Bankiustitute plétzlich gezwungen, Abwehrmassnahmen — Be-
schrdnkung der Geldannahme auf den Geschéltsrayon — zu ergreifen, die
einen grésseren Zuzug von Geldern auf Spareinlagen verhiiteten®.

Das Jahr 1938 zeigt trotz dem verschiedenen politischen Ereignissen in
seinem Gesamtcharakter kein aussergewdhnliches Bild. Die Zunahme der
Spareinlagen hielt sich ungefihr im Rahmen des Jahres 1937. Die Um-
lagerungen ven Obligationengeldern in Spareinlagen vergrfsserten sich
durch die Herabsetzung des Zinsfusses und durch die Verléngerung der
Laufzeit der Kassenobligationen. Wiederum mussten die Banken Massnah-
men ergreifen zur Verhiitung eines allzu raschen Anstieges der Sparein-
lagen’. Wéhrend die politischien Ereignisse im Mirz 1938 — Angliederung
Oesterreichs an Deutschland — nur einige Grenzbaunken in Mitleidenschaft
zogen, indem die dsterreichischen Kunden ihre Guthabep in der Schweiz
zuriickziehen mussten, léste die politische Spannung im September schér-

6 Schwelz. Natlonalbank: Das schweizerische Bankwesen lm Jahre 1937.
7 Schwelz. Natlonalbank: Das schweizerlsche Bankwesen im Jahr 1538,
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Tere Riickwirkungen auf die Banken aus. Gelder warden ins Ausland ge-
flichtet oder in Gold umgewandelt. Verschiedene Banken und Sparkassen
sahen sich veranlasst, die Riickzngsbedingungen strikte zur Anwendung zu
bringen und die Auszahlungen auf die vorgesehenen monatlichen Maximal-
betrdge zu beschrdnken. Bald nach der Unterzeichnung des Miinchner-
abkommens jedoch kamen die Geldriickziige zum Stillstand, und nach und
nach fand ein Teil des gehorteten Geldes wieder den Weg zu den Banken
zuriick.

“Der Kriegsausbruch 1m Jahre 1939 iibte einen fast panikartigen Ein-
fluss aus und stérte den normalen Verlanf der Spareinlagenbewegung.
Trotz den Zinsgutschriiten im Betreg von 138 Millionen Franken war ein
Riickgang der Spareinlagen um 53 Millionen Franken zu verzeichnen. lm
weiteren ist lestzustellen, dass aus falligen Kassenaobligationen 35 Millionen
anf Sparbelt einbezahlt, wihrend nur 16 Millionen Franken Spareinlagen
zum Erwerb von Kassenobligationen sbgehoben wuorden. Fast bei allen
Banken wurde die Abnehme der Spareinlagen damit begriindet, dass Gelder
benotlgt oder verwendet wiirden fiir die Anlegung von Notvorrdten in
Lebensmitteln und andern Bedarfsartikeln, fiir Angsteinkdufe und auch fiir
die Verstirkung der privaten Kassenhaltung. Manche Banken weisen noch
auf die Verdiensteinbusse wegen der Mobilisation, auf die Verminderung des
Volkscinkommens und auf das Nachlassen der Spartdtigkeit und der Ka-
pitalbildung hin. Sodann zeigte der erhihte Notenumlaul gegen Ende des
Jahres, dass der Graossteil der den Banken entzogenen Mittel der Thesan-
rierung anheimfiel. Bei Beriicksichtigung der zahlenmdssigen Bewegung
kann interessanterweise festgestellt werden, dass die Abhebungen gegen-
iiber dem Varjahre sogar abgenommen hatten und dass deshalb der Riick-
gang den geringeren Neueinlagen zuzuschreiben war.

Das Jahr 1940 brachte eine ausserordentlich grosse Abnahme der Spar-
einlagen. Bei allen Banken zusammen gingen sie, trotz den Zinsgutschriften
in der Hohe won 141 Millionen Franken, um 208 Millionen -zuriick. Aus
dieser Zuriickhaltung geht hervor, dass wohl eus vorsorglicher Angst
die'Neuveinlagen nochmals kleiner wurden, dass gber die Zunahme der Ab-
hebungen im Betrag von 77 Millionen Franken wesentlich zu dieser

' ungiinstigen Entwicklung beigetragen batte. Die Griinde [iir die geringeren

Einlagen und stdrkeren Abbebungen waren zweifellos zeitbedingt. Dazu
trngen vor allem die Anschaffung von Vorrdten, die Bereitstellung oder
Bezahlung des Wehropiers am Jahresende, die Verteuerung der Lebens-
haltung, die Heranziehung von Spergeldern zur Decknng ven Lohnausfsl-

-len durch den Militdrdienst und die Liberierung von Bundesanleihen bei.

Auch die Umlagerung von Spareinlagen in Obligationen spielte dieses
Jabr eine grosse Rolle, erreichte sie doch den Betrag von 72 Millionen
Franken, wihrenddem nuor fiir 26 Millionen Franken [3llige Obligationen in
Spareinlagen umgewandelt wurden. Die Einliihrung des Wehroplers und der
‘Wehrstener und die damit verbundenen Diskussionen iiber die Aufhebung
des Bankgeheimnisses gaben da und dort Anlass zur Hortung von Spar-
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geldern, was auch deutlich in der Zunahme des Notenumlaufes zum Aus-
druck kommt.

Im 'Gegensatz zu den beiden Vorjahren zeigte das Jahr 1941 einen er-
freulichen Aspekt. Wie die Statistik zeigt, waren in diesem Jahre nicht nur
die Abhebungen bedeutend geringer als im Vorjahr, sondern auch die Neu-
einlagen erheblich grosser. Die ginstigen Ertrdgnisse der Landwirtschaft
und die besseren Einkommensverhiltnisse in verschiedenen Erwerbszwei-
gen fijhrten zu dieser Zunahme. Anderseits aber brachte die fortschreitende
Teuerung hauptsédchlich die Rentner und Pensionierten in Schwierigkeiten.
Die Einnahmen reichten nicht mehr fiir die Lebenshaltungskosten aus.
Ferner wurden anch Abhebungen fiir Hausreparaturen, Umbanten, Nen-
anschaffungen, manchmal auch fiir die Anlegung von Vorraten gemacht.

Die rege Wirtschaftstitigkeit, die intensive Ausnutzung des Bodens nnd
die Rodungen, die héheren Preise fiir industrielle, gewerbliche und land-
wirtschaftliche Erzeugnisse hatten im Jahre 1942 zu grosseren Ersparnissen
gefiithrt; der Zuwachs der Sparguthaben wére wohl noch grosser ausgefal-
len, wenn nicht verschiedene Banken in der Annahme von Geldern Zuriick-
haltung geiibt hétten, bei denen es sich nicht um eigentliche Spargelder,
sondern um solche Guthaben baudelte, die eine bessere Gelegenheit zn
langfristiger Anlage abwarteten. Die Statistik der Bewegung lésst erkennen,
dass die Zunahme einerseits nur zum geringeren Teil kleineren Abhebun-
gen zu verdanken war. Die kriegerischen Ereignisse in diesem Jahre
scheinen keinen Anlass zu grésseren Riickziigen gegeben zu haben.

Seit dem Jahre 1930 hatten die Spareinlagen keine so grosse Zunahme
mehr erfahren wie im Jahre 1943, Erfreulicherweise kam diese neuerliche
Steigerung des Bestandes durch vermehrte Neueinlagen zustande, da die
Abhebungen sich nur ganz leicbt vergrossert hatten. Wenn es sich auch
bei diesem reichlichen Zufluss der Spargelder zum Teil um Kapitalien
handelte, die spiter entweder geschiftlichen Zwecken dienen oder andem
Anlageformen zugefihrt werden sollten, so liess die Vermehrung von iiber
400 Millionen Franken doch auf bessere Ertraguisse der Wirtschaft uand auf
eine hohere Kapitalbildung schliessen. Trotzdem fiel es weiten Kreisen
der Bevblkerung schwer, Riicklagen zu machen, da wegen der Vertenerung
der Lehenshaltung und der wachsenden Steuerlast sowie wegen der zum
Teil ungeniigenden Anpassung der Lohne an die Teuerung das gesamte
Einkommen dem Konsum zugefiihrt werden musste.

Im Jahre 1944 hielt der Zustrom der Spareinlagen noch unvermindert
an. Die Neueinlagen steigerten sich nochmals um 30 Millionen Franken,
doch die Abhebungen erhohten sich um den gleichen Betrag, sodass
die Zunahme wiederum rund 400 Millionen Franken betrug. Bei diesem
starken Zngang an Spargeldern handelt es sich aber wieder, wie im voran-
gegangenen Jahre, um Gelder, die voribergehend auf Sparheft gelegt
wurden, um eine langfristige Form der Aulage abzuwarten. Die Mass-
nahmen zur Einschridnkung der Einlagen, die verschiedene Banken wieder-
um gezwungen waren durchzufithren, konnten jedoch keine Abnahme der

46



Spareinlagen bewirken. Dies beweist, dass im allgemeinen die Verdienst-
moglichkeiten aller Wirtschaftszweige glinstig waren. Auch kann noch
keine aunsschlaggebende Enthortung festgestellt werden. Im Gegenteil, im
Zusammenhang mit der eidgendssischen Steuergesetzgebung und den
Presseerérterungen tiber die Amnestie landen viel eher. Riickziige aus
Sparhelten statt; viele Sparhefte wurden sogar ganzlich liquidiert®.

Der Zuwachs an Spareinlagen war im Jahre 1945 mit rund 200 Millionen
Franken geringer als in den beiden Vorjashren. Die Neueinlagen waren
nochmals um fiber 200 Millionen Franken gestiegen, doch die Abhebungen
erreichten mit einer Summe von iiber 1¥/z Milliarden Franken einen Hachst-
stand, der fast zum Ausgleich mit den Neueinlagen [ihrte. Der Grund
dieser Verminderung lag darin, dass im Friihjshr infolge der Diskussionen
um Steuerprojekte und tber die damit im Znsammenhang stehende ver-
meintliche Aufhebung des Bankgeheimnisses grssere Abbebungen von
Spargeldern stattfanden, lm weiteren wurden Spargelder zur Liberierung
von Anleihen und zur Schuldentilgung benuntzt, da die im Zusammenhang
mit der Einfiihrung der Verrechnungsstener verbundene Steneramnestie
bewirkte, dass vielerorts Hypotheken abgeldst wurden. Doch férderten die
Vollbeschaftigung in Hande), Gewerbe und Industrie und die im allgemeinen
guten Ertrdgnisse der Landwirtschalt die Kapitalbildung derart, dass sie
selbst durch die hoben Lebenskosten und in gewissen Gegenden durch die
Fehlernten sowie durch die hohe Steuerbelastung nicht wesentlich beein-
trachtigt wurde.

Soweit die Feststellungen iiber den Verlau{ der Spareinlagenbewegung
in den letzten 25 Jahren. Interessant ist aber anch die Untersuchung iiber
den Verlauf der Bewegung innerhalb eines Jahres. So kann aus den
Monatsbilanzen des Verbandes Schweizerischer Kantonalbanken® die Be-
wegung der Spareinlagen monatlich festgestellt werden, und da der An-
teil der Kantonalbanken am Gesamttotal der Spareinlagen ungefdhr 50%
betrdgt, lassen sich verschiedene Riickschlisse ziehen, die grosstenteils
auch allgemein schweizerisch Giiltigkeit haben. Einmal ergibt sich, dass
der Monat Januar den gréssten Einlageiiberschuss und der Monat Dezem-
ber den grdssten Riickzugsiiberschuss aufweisen. Giinstig sind aber auch
die Monate Februar, Angust und Juli, wéhrend vor allem die Monate
April und Oktober riicklaufige Bewegungen aufweisen. Eigentlich miisste
laut Statistik auch noch der Monat Mai zu den letzteren gerechnet werden,
aber der Grund dieses Abhebungsiiberschusses riihrt von einem einzigen
Jahr her und muss dahr als anormal bezeichnet werden. Was die Abnahme
der-Spareinlagen im Monat Dezember betrifft, so sind es die Weihnachts-
einkdule, die zu diesen Riickziigen fithren, wahrend in den Monaten April
und Oktaber cinerseits die Filligkeit der Schuldzinsen, anderseits aber
auch die Anschaffungen hir die Sommer- bzw. Wintersaison eine Rick-

8 Schwelz. Nationalbank: Das Schwelzerische Bankwesen lm Jahre 1844,
9 Slehe Tab, 11, S, 35 und Fig. 3.
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wirtshewegung bedingen. Ein Hauptgrund fiir die Zunahmen in den Mona-
ten Juli und August diirfte der Eingang der Ernteertrignisse in der Land-
wirtschaft sein. Neben dieser ersten Folgerung kann ans der monatlichen
Bewegqung eine weitere interessante Feststellung gemacht werden. Es han-
delt sich um die Griinde der ausserordentlicheri Bewegungen innerhalb der
Gesamtbewegung. So zeigten die Monate Oktober und November des
Jahres 1922 einen auffillig starken Riickgang. Als Ursache dafiir kommt die
eidgendssische Valksabstimmung vom 3. Dezember 1922 iiber eine ein-
malige Vermégensabgabe in Betracht. Diese Vorlage wurde verworfen, und
das Resultat war eine Riickwanderung der Spareinlagen im Monat De-
zember.:

Wiederum als Folge einer eidgendssischen Volksabstimmung, und zwar
derjenigen vom 2. Juni 1935 iiber die Kriseninitiative, ist der enorme
Riickgang im Monat Mai des genannten Jahres zn werten. Auch hier
brachte die Verwerfung der Initiative das Gleichgewicht wieder. Im Jahre
1936 zeigten die Monate September, Oktober und November iiberdurch-
schnittlich gr6§§j€' Riickziige. Dieses Mal ist die Ursache auf dem Kapital-
markt zu suchen: Die eidgendssische Wehranleihe im Herbst 1936 hatte zu
einem namhaften Teil beim Sparpublikum Aufnahme gefunden.

Die starken Abginge im September 1938 entsprechen den damaligen
politischen Verhiltnissen im Ausland und ganz speziell den der Miinchner
Viermachtekonferenz vorausgegangenen Ereignissen. Der Einmarsch der
Deutschen in der Tschechoslowakei im Friihling 1939 gab wiederum das
Zeichen zum Riickzuge grésserer Betrdge in den Monaten Mérz und
April. Noch-im gleichen Jahre, ndmlich in den Monaten August und
September, machte sich wieder ein starkes Anschwellen der Abhebungen
bemerkbar und zwar znfolge des Beginns der kriegerischen Handlungen
zwischen Deutschland und Polen. Kaum aber hatte sich der erste Sturm
ein wenig gelegt, folgte im Jahre 1940 ein weiterer im Monat Marz,
hervorgerufen durch die Kriegsereignisse in den Nordlindern. Die grésste
Abhebung erfolgte jedoch im Monat Mai, anlédsslich des Einmarsches der
deutschen Wehrmacht in Frankreich und der zweiten Generalmobilma-
chung in der Schweiz.

d) Dle Deposlten- und Elnlagehefte

Die Depositengelder spielen bei den gesamten Spargeldern eine minder-
wichtige Rolle, die Anlagen bei den Grossbanken vielleicht ausgenommen,
und kénnen daher die ganze Spargeldbewegung nicht stark beeinflussen.
Vielerorts haben die Depositen- und Einlagehefte gar keinen Eingang ge-
funden, denn sie sind in einem gewissen Sinne eine Konkurrenz der Spar-
einlagen. Verglichen mit dem Totalbestand der Spargelder, machten die
Depositen im Jahre 1921 rund 7% aus. Bis zum Jahre 1930 stieg dieser
Anteil auf 11%, um bis 1945 wieder auf 7% zuriickznfallen. Dass die De-
positen- und Einlagehefte hei den Grossbanken am beliebtesten sind,
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geht aus der Tabelle hervor. Aus letzterer lasst sich auch feststellen, dass
bei der Gruppe der Sparkassen, dann aber auch bei der Gruppe der Kan-
tonalbanken, das Depositengeschift im Sinne dieser Arbeit nur eine ganz
untergeordnete Rolle spielt. Eine Zusammenstellung der Bewegung der De-
positen wahrend den letzten 25 Jahren wiirde kein einheitliches Bild geben,
da der Begritl Depositen wahrend dieses Zeitabschnittes nicht immer gleich
gefasst wurde. So eriibrigt es sich auch, in diesem Zusammenhang nzher auf
die Depositengelder einzntreten,

e} Dle Kassenobllgallonen und Kassenscheine

Whahrend noch im Jshre 1921 der Obligationenbestand™ die Hallte aller
Spargelder ausmachte, ist er 1945 aul einen Drittel zuriickgegangen. Bis
zum Jahre 1931 ist eine Aufwirtsbewegung festzustellen, die sich in eine
rickldufige Bewegung umwandelte, um erst 1944 zu einem Stillstand zu
kommen, Dass sich die Spareinlagen innert den letzten 25 Jahren mehr als
verdoppelt haben, wihrend die Obligationen, absolut genommen, fast gleich
geblieben sind, spricht dafiir, dass aus verschiedenen Griinden interne
- Verschiebungen der Spareinlagen stattgefunden haben,

Ein Blick auf die Entwicklnng in der Zeit nach dem ersten Weltkrieg
zeigt die aullsllend nngleiche Gestaltung des Obligationenbestandes der
Kantonalbanken, Grosshanken und Hypothekarinstitute, Konnten die er-
steren ihren Bestand" von Ende 1918 bis Ende 1922 von 1 496 Millionen
aul 1659 Millionen, somit um 163 Millionen erhéhen, so liessen ihn die
Grossbanken, wahrscheinlich nicht ohne Absicht, von 780 auf 691, somit
um B89 Millionen Franken I[allen. Bei den Hypothekenbanken ist
ebentalls ein Sinken wvon 1100 Millionen auf 1048 Millionen,
also nm 52 Millionen Franken, festzustellen. Ende 1918 besassen die Kan-
tonalbanken 33,20% des gesamten Obligationenbestandes aller Banken,
Ende 1922 37,66%. Die entsprechenden Verhéliniszahlen bei den Grossban-
ken waren 17,31% bzw. 1567%, diejenigen der Hypothekenbanken
24,40% bzw. 23,77%.

Der Riickgang der Obligationen im Jahre 1922, der sich zahlenméssig mit
rund 30 Millionen Franken ausweist, war somit vor allem bei den Gross-
banken und bei den Hypothekenbanken ausserordentlich gross. Der Ten-
denz der Grossbanken, jhren Obligationenbestand zu senken, hatten sich
zahlreiche Banken anderer Gruppen angeschlossen, indem auch sie den
Zinsfuss fiir Nenausgaben bergbsetzten, und hochverzinsliche Titel bei er-
ster Gelegenheit kiindigten oder vorzeitig zuriicknabmen. Ueberdies be-
halfen sie sich noch mit der Sistierung der Kassenscheinausgabe. Die fiir
den Titelerwerber dadurch ungiinstiger gewordene Rendite, zusammen mit
der allgemeinen Geldflissigkeit, bol den Banken zugleich Anlass, zu einer

10 Siehe Tab. B, 8. 36. .
11 Schwelz. Natlonalbank: Das schwelzerische Bankwesen.
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Tab, 12

[

"7’ Bewegung der Spareinlagen®

(in Millionen Franken)

Jahr Anfangs- neue Zins Einlagen Abhebungen
hestand Einlagen + Zing R
b . 4
1924 8 30462 858,2 122,5 980,7 971,0
1925 30729 921,3 130,4 1'051,7 918,8
1926 3'194,8 996,2 134,8 1'131,0 - 9016
" 1927 34140 1'069,9 142,7 1'212,6 1'013,0
1928 3'620,8- 1'139,8 149,7 1'289,5 1'116,1
1929 3'796,2 1'227.6 157,8 1'385,4 1'166,7
1930 4'017,9 1'457,5 167,6 1'625,1 1236,2
1931 513405 . 2'439,9 190,2 2'630,1 2,401,3
1932 5'731,4 2'044,3 187,7 2'232,0 2050,7
11933 5'898,0 1'8489 177.9 2'026,8 . 2'047,7
1934 5'894,1 1'725,0 176,9 1'903,9 1'910,1
1935 4'932,5 1'048,9 152,5 1'201 4 1'240,8
1936 50108 ° 1°094,2 1555 1'249,7 1:306,5
1937 5'002,6 1'325,5 '152,6 1'478,1 1'230,3
1938 52528 1'266,6 1436 1410,2 1'190,4
1939 5'471,8 985,1 137.8 1'122,9 1'174,5
1940 . 54246 897,7 141,1 1'038,8 1'252,0
1941° 5'222,6 997,9 1391 1'137,0 1°041,1
1942 5'319,3 1'170,2 136,5 1'306,7 1'017,5
1943 5'606,1 1'311,0 143,4 1'454,4 1'051,
1944 6'006,5 1'340,4 1470 1'487 4 1'081,0
1945 6'415,7 1'553,8 160,2 1'714,0 1'518,7

a) in den Jahren 1924 bis 1991 sind dle Zahlen des Raiffeisenverbandes nicht inbegriffen.
b) in den Jahren 1931 bis 1834 sind die Désposlten und Einlagebetie inbegriffen.

+ Schwelz., Natlonalbank; Das Bankwesen in der Schwelz,
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erbheblichen Senkung des Passivzinssatzes auf der ganrzen Linie. Soweit
- hochverzinsliche Obligationenbestinde nicht sofort rnickzahlbar waren,
wurde wenigstens darauf Bedacht genommen, sie bei erster Gelegenheit zu
kiindiger und bis dahin flir Konversionen und Neuausgaben den Zinsfuss
entsprechend herabzusetzen. Anfangs Oktober trat in der allgemeinen
Tendenz zur Geldverbilligung eine plétzliche Wendung ein. Die Abstim-
mung im Dezember iber die Vermégensahgabe-Initiative warf bereits ihre
Schattenn voraus und brachte in den Kapitalbesitz und in den Anlage-
markt eine grosse Unrube. Eine Reihe von Banken, welcbe mit dem Zins-
fuss fiir ihre Obligationen bereits bis auf 4% hinuntergegangen waren,
musste, min konkurrenzfihig zu hleiben, zur Ausgahbe eines etwas hoher
verzinslichen Typus iibergehen.

Im Jahre 1923 gingen die Obligationenbesténde wieder um rund 80
Millivnen Franken zuriick. Die Grinde dieses Riickganges sind verschie-
denartig. Schon im zweiten Teil des Jahres 1922 und noch zu Anfang
1923 hatten die Banken versucht, ihre hochverzinslichen Obligationen bei
erster Gelegenheit zur Rickzahlung oder Konversion zu bringen. Die
Durclhfiibrung dieser Transaktion fiel nun meist in jenen Zeitpunkt, in
welchem die Zinssitze bereits wieder anzogen. Der Mehrzahl der Geldbe-
sitzer war es deshalb nur erwiinscht, wieder frei {iber ihre Guthaben ver-
fiigen und eine andere Anlage wé&hlen zu kénnen, zumal bei einem Obli-
gationenzinsfuss sowohl die Couponssteuer wie auch der eidgenéssische
Titelsiempel als doppelt ldstig empfunden wurde. Vielfach geschah daher
die Anlage auf Sparhefte oder in Kontokorrent, um so die definitive Plat-
ziertng in Ruhe abwarten zu kénnen. Seo hatte naturgemaéss die Einstellung
der Obligalionensusgabe einiger grésserer Banken zur Redukiion des Obli-
gationenbestandes beigetragen. Ein Abfluss von Obligationengeldern wurde
anch durch das Interesse bewirkt, das in dieser Zeit dem héher verzins-
lichen Wertpapier enigegengebracht wurde. Eine weitere Ursache des
Obligationenabganges bildeten ferner auch die zu giinstigen Bedingungen
aufgelegten kurzfristigen Anieihen schweizerischer 6ffentlicher Kérper-
schaften. Eine kleine Besserung im Zufiluss der Obligationengelder trat
erst gegen den Herbst hin ein, als die Banken ihren Zinsfuss wieder hin-
aufsetzten. ]

Diese Besserung hielt auch im Jehre 1924 an. Durch die Vermehrung um
300 Millionen: Franken in diesem Jahre wurde der seit 1919 erlitiene Ausfall
bis anf einige wenige Millionen Franken wettgemacht. Den Hauptgrund fiir
die Bevorzugung der Obligationenanlage bildete die Zinsfusserhéhung,
sodass namentlich Spareinlagen in erheblichem Umfange in Obligationen
umgewandelt wurden. Die Zinsfusserhéhung hatte jedoch nicht bei allen
Banken die erhoffte Wirkung ausgeldst. Anderseits vermochten Institute,
die der Zinsfussbewegung nicht gefolgt waren, dennoch ansehnliche Be-
trdge an sich zu ziehen.

Dieser Zuwachs an Obligationengeldern erhobte sich auch noch im
Jahre 1925, Dlieses Ergebnis erscheint umso auffallender, als scbon in den
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ersten Monaten des Jahres 1925 der im Vorjahr von vieler Banken viel-
leicht etwas zu rasch eingeftihrte Obligationenzins von 5/ wieder all-
gemein auf 5% und spiter von einzelnen fithrenden Instituten sogar auf
4Y/+%0 herabgesetzt wurde. Es geht daraus erneunt bhervor; dass die Anlage in
Bankobligationen dem Publikum zusagt und viellach der Anlage in andern
Wertpapieren, die Kursschwankungen unterworfen sind und meistens
.eine lingerée Laufzeit haben, vorgezogen wird. Um dem Ueberangehot von
Obligationengeldern enigegenzutreten, hatten die erwdhnien Banken den
Zinsfuss herabgesetzt. Einzelne Banken balfen sich damit, dherhaupt die
Annahme von Obligationengeldern in béhern Betrdgen zn verweigeru.
Anderseits liess hei andern Banken der Zufluss von Geldern zu wiinschen
{ibrig, da die Kopversion in niedriger verzinsliche Titel nicht iiberall den
Beifall des Publik.ms fand, und deshalb vielfach Titel zur Riickzahlung ge-
langten und der Eingang neuer Gelder nur sparlich war. Demgegeniiber
war zu beobachten, dass trotzdem in bedeutendem Umfange Spareinlagen
in Obligationen wmgewandelt wurden. Mit dem Zuriickgehen des Obli-
gationenzinsfusses jedoch war der Anreiz zu diesen Umwandlungen nicht
mehbr gross, da ja immer noch die Stempe%, nnd Couponssteuer in Abzug
kam. . '

Als Folge des niederen Zinsfusses hatte die Vermehrung der Obligatio-
nengelder sich im Jabre 1926 verlangsamt. So betrug die Zunahme nur noch
rund 175 Millionen Franken. Als bemerkenswerte Tatsache ist festzustellen,
dass trotz der sebr geringen Anlageméglichkeit auf dem scbweizerischen
Kapitalmarkt, die Vermehrung der Bankobligationen zuriickging. Dagegen
ist statistisch eine grosse Zunahme der Spareinlagen und der Depositen-
und Einlagehefte zu erkennen, _

Das Jahr 1927 brachle wieder eine grossere Steigerung des Obligatio-
nenbesiandes. Mit einem Betrag von anndhernd 300 Millionen Franken er-
reichte die Vermehrnng fast diejénige der Jahre 1924 nnd 1925. Diese ver-
mehrte Zunahme war hauptsdchlich der besseren Anpassung des Obli-
gationenzinsfusses an das hestehende Geldzinsniveau zuzuschreiben. -Ganz
besonders zeigie die Gruppe der Grossbanken diese Tendenz der Anpas-
sung und erreichte damit eine Vermehrung um 165 Millionen Franken.. Die
Gruppe der Kantonalbanken hatte ihren Zinsfuss grésstenteils unveréndert
gelassen, was denn auch in der geringeren Vermehrung zum Ausdruck
kommt.

Eine nochmalige Steigerung erfuhr die Zunahme der Obligationengelder
im Jahre 1928, Mit 460 Millionen Franken Zuwachs stand die Erhdhung
eigentlich im Widerspruch zur Zinsfussgestaltung. Es ist aber zu heriick-
sichtigen, dass durch die Konversion hedeutender hochverzinslicher Be-
lrdge in Anlagen mit niedrigeren Zinsfiissen dieses Resultat méglich war'.
Als dann die Handelshanken und voribergehend auch die Kantonalbanken
den Zinsluss erhdhten, ergab sich ein starker Zuiluss von Obligationengel-

12 Schwelz. Nationalbank: Das schwelzerlsche Bankwesen im Jahre 1928.



dern. Anderseits trug die geringere Anlageméglichkeit von disponiblen
Geldern aul dem schweizerischen Kapitalmarkt ebenfalls zu dieser starken
Vermehrung bei.

Die gesteigerte Wirischaftstdtigkeit hatte im Jahre 1929 eine Kapital-
neuschaffung zur Folge, die trotz einer erhébten Emissionstatigkeit auf dem
Kapitalmarkte eine noch nie erreichte Zunahme von rund 560 Millionen
Franken des Obligationenhestandes erwirkte. Die auf Jabresende eingetre-
tene Marktfliissigkeit vermochte trotz sinkendem Zinsfuss die Anlagen
in Obligationen zu férdern,

Die starke Anfwiartsbewequng des QObligationenbestandes erfuhr im Jahre
1930 eine Massigung. So erreichte die Vermehrung nur noch die Summe
von 390 Millionen Franken oder 170 Millionen weniger als im Vorjahr,
Durch die sich immer stirker ausbreitende Geldmarktverfliissigung sanken
sowohl der offizielle wie guch der private Diskontosatz von 3,50 auf 2,89
bzw. von 3, 31 auf 2,01%. Die Folge davon war eine Zinsverbilligung, die
eine Konversionswelle nach sich zog, die auf dem schweizerischen Anlei-
hensmarkt fast den Betrag von einer Milliarde Franken erreichte'. Die
Zinfussenkung fiihrte zugleich eber auch einen willkommenen Riickgang
in der Anfwértshewegung des Obligationenbestandes herbei.

Das Jahr 193t brachte die Wendung in der Entwicklung der
Obligationengelder. Nach einem steten Anstieg wéhrend der letzten
10 Jahre war der Zufluss der Obligationengelder zum Still-
stand gekommen nnd fing an, sich in einer absteigenden Linie zu bewegen.
Die Ursachen dieser Umkehr der Bewegung sind verschiedener Natur.
Einerseits war die Reduktion der Obligationengelder das heabsichtigte
Ziel der Banken. Da die letzteren fiir die eingegangenen Gelder uicht im-
mer Verwendung fanden, wehrien sie sich zeiiweise gegen diesen Zunfluss
und nahmen zum Teil nur noch Gelder von Kantonsansédssigen oder vom
sich im Geschéiftsrayon befindlichen Publikum entgegen. Anderseits trug
aber auch die Kundschaft zu diesem riickliufigen Resultate bei; denn die
Zinsfussenkungen wurden nicht immer gerne in Keuf genommen. Dazu
gesetlte sich noch die Hoffnung auf ein baldiges Anziehen des Zinsfusses.
Somit wurde das verflighare Geld in Spareinlagen angelegt. Ausserdem
zeigten sich schon die ersten Riickwirkungen der einsetzenden wirtschaft-
lichen Depression. .

Da auch im Jahre 1932 die Banken fiir ihre Gelder nicht immer Verwen-
dung fanden, sahen sie sich veraniasst, den Geldzufluss durch Zinssen-
kungen oder andere Massnahmen zu regulieren. So ging der Obligationen-
bestand in diesem Jahr um 65 Millionen Franken zuriick. Anderseits fiihrte
diese Zinsfussenkung bel einigen Banken zu bedeutenden Riickgéngen,
die iiber das gewiinschte Mass hinausgingen. Diese Banken traten dieser
Entwicklung dadurch entgegen, dass sie langfristige Pfandbrie{dariehen
aufnahmen.

13 Slehe Tab. 4, Selte 24,
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Zum ersten Mal sanken im Jahre 1933 die Obligationengelder unter den
Bestand der Sparkasseneinlagen und nahmen dadurch unter den fremden
Geldern der Banken nur noch die zweite Stelle ein. Wihrend bis zu diesem
Jahre die Banken versuchten, Obligationengelder abzuhaiten, da sie nicht
immer die entsprechende Verwendung dafiir hatten, so trat nun eine Wen-
dung ein. In vermehrtem Masse suchten sie wieder Gelder an sich zu ziehen
oder wenigstens den Abfluss zu verringern. Ein Grund des starken Rick-
ganges van 315 Millionen Franken mag darin liegen, dass das Ausland die
friiher in die Schweiz gebrachien Gelder zuriickzog. Hauptsichlich spiirten
die Banken den starken Abfluss deutscher Guthaben unter dem Einfluss der
deuischen Gesetzgebung gegen die Kapitalflucht. Ein weiterer Grund diirfte
die Umschichtung der Kapitalanlagen gewesen sein, die im Ankauf der
in deutschen Handen gelegenen schweizerischen Wertpapiere durch
Schweizer bestand™,

Im Jahre 1934 nabmen die Kassaabligationen um weitere 206 Mil-
lionen Franken ab. Seit dem Beginn der Abnahme der Obligationenbe-
stinde im Jahre 1931 hatten sich die Riickgdnge wie lolgt au{ die Bank-
gruppen verteilt: Grossbanken 538 Millionen, Kantonalbanken 177 Mil-
lionen und grissere Lokalbanken 91 Millionen. Waren es kisher Grinde
der Zinsfussgestaltung, die zu den Riickziigen fithrten, so trat in letzter
Zeit auch noch das Mnment des Zutrauens zur Bank dazu. Es betraf dies
hauptsédchlich die Grosshanken, die ithre Gelder zum Teil im Ausland ange-
legt hatten.

Der Riickgang im Jabre 1935 betrug fast 400 Millionen Fronken. Wie-
derum trugen die Grossbanken mit 180 Millionen den Hauptteil. Wirt-
schaftliche Verhaltnisse, Misstrauen gegeniiber den Banken und Wéhrungs-
beliirchtungen, sowie die Gestaltung der Zinsverh&linisse Hir Titel ffent-
lich-rechtlicher Kérperschalten an der Birse haben die Inhaber [3lliger
Kassaobligationen veranlasst, von einer Erneuerung Umgang zu nehmen.

Bald aber fing der Abbau der Obligationengelder an, sich stark zu ver-
langsamen, und erreichte im Jahre 1536 noch den Betrag von 51 Millionen
Franken. Wie bei den Spareinlagen hatten die wirtschaftlichen Verhélt-
nisse auch die Obligatianengestaltung beeinflusst. Die wirtschaftliche Not*
[dhrte zur Aulzehrung von Obligationengeldern. Auftauchende Wéahrungs-
diskussionen "fihrten zur Thesaurierung und zur Kapitalflucht ins Aus-
land. Auserdem war vor der Abwertung die Rendite der Staatswerte we-
sentlich hiher als die Verzinsung der Kassernobligationen. Nach der Ab-
wertung #nderten sich die Verhdltnisse vollstdndig. Ein grosser Zusirom
von Geldern setzte ein, und die Nachlrage nach Kassanbligationen stieg
rasch. Infolge der im Bankengesetz festgesetzten Privilegierung der Spar-

14 Schwelz. Natlonalbank: Das schwelzerlsche Bankwesert im Jahre 1833,
15 Slehe Seite § und f£f.

16 Scbwelz. Nationalbank: Das schwelzerische Bankwesen im Jahre 1838,



einlagen im Konkursfalle hatte die Kassaobligation jedoch nicht mehr die
Eigenschait des bevorzugten Anlagepapieres.

In die seit 1931 andauernde riickléufige Bewegung der Obligationen-
gelder brachte auch das Jahr 1937 keine Aenderung. Der Riickgang von
rund 150 Millionen Franken entsprach zwar der von den Banken verfolgten
Politik; denn der Mangel an Anlagemdglichkeiten zwang die Banken, in
der Annghme von Obligationengeldern Zurickhaltung zu idben. Manche
Banken, die vor der Abwertung Mithe hatten, thren Bestand zu wahren,
waren dieses Jahr froh, wenn auf die Konversion verzichtet wurde. Andere
Banken gaben Obligationen nur noch an die Privatkundschaft. Ausserdem
suchten sie durch Herabsetzung des Zinsfusses und durch Verlangerung der
Laufzeit die Kassenobligationenausgabe zu verringern,

Diese Bestrehungen zeitigten im Jahre 1938 einen ansehnlichen Erfolg:
Die Ohligationengelder nahmen weiterhin ab und zwar um rund 410 Mil-
lionen Franken. Dieser von den Banken gewollte Riickgang war wieder-
um die Folge der getroffenen Abwehrmassnahmen, der Zinsfussenkung, der
Erhdhung der Laufzeit, der Beschrénkung und manchenorts der Einstellung
der Ausgabe von Obligationen gegen bar. Gegen Ende des Jahres konnte
allerdings eine Lockerung der Bedingungen wahrgenommen werden; ja so-
gar Zinsfusserthdbungen traten ein. Doch die Wirkungen waren nur ver-
einzelt und traten kaum in Erscheinung. Denn die Zunahme der politischen
Spannung im Jahre 1939 veranlasste die Banken erneut, den Abbau der
Obligationevngelder zu férdern, der denn auch fiir das ganze Jahr beinahe
400 Millionen Fraoken erreichte.

Nach Kriegsausbruch anderten sich die Verhilinisse vollstandig. Mit
allen Mitteln versuchten die Banken ihren Obligationenstand zu halten, sei
es durch Verzicht auf Kiindigungen, durch Verkiirzung der Laufzeit, oder
sogar durch Erhéhung des Zinsfusses, Trotzdem gelang es nicht, die starken
Abhebungen, deren Ursachen in der politischen Unruhe zu suchen sind,
auch nur in der Hauptsache einzuddmmen. So fanden grosse Betrige Ver-
wendung zur verstirkten Kassenhaltung, zur Thesaurierung, zur Anlage
von Warenvorrdten, zu Einlagen in Geschéftsbetriebe, zum Ankauf
von Liegenschaften und Wertpapieren.

Die nun bald 10 Jahre dauernde und einen Betrag von iber 2 Milliarden
Franken erreichende Riickbildung der Obligationengelder schien im Jahre
1940 zum Stillstand zu kommen. Infolge der Verscharfung der politischen
Lage und des Feldzuges im Westen fanden zwar im ersten halben Jahre
noch starke Riickzahlungen statt. Dieser Riickgang wurde aber im zweiten
Halbjahr durch erneuten Geldzufluss und durch Umwandlungen von Spar-
einlagen und Depositengeldern in Kassaobligationen bis auf 17 Millionen
Franken wieder ausgeglichen. .

Dieser Geldzufluss hielt auch im darauffolgenden Jahre 1941 an, sodass
die Banken wiederumm Gegenmassnahmen ergriffen. Durch Verldngerung
der Laufzeit, durch Erméssigung des Zinsfusses und durch Zurickweisung
neuer Gelder wurde der Zufluss von Obligationengeldern soweit als
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mdglich verhindert, da die Anlagemdglichkeiien bei den Banken mangels
Debitoren sehr beschriankt waren'. Trotz diesen Abwehrmassnahmen hat-
ten die Obligationen eine Zunahme von 36 Millionen Fraukeu zu verzeich-
nen und erreichten fast wieder den Beirag von 4 Milliarden Franken.

Im Jahre 1942 aber setztie sich die riicklaufige Beweguung endgiiltia durch
und dauerte his 1944, So betrug 1942 die Abnahme 65 Millionen Franken.
Wenn es einerseits die Banken selbst waren, die diese Riickbildung durch
verschiedene Abwehrmassnahmen unterstiitzten, so war anderseits das
Publikum nicht geneigt, sich mit den Bedingungen der Banken abzufinden
oder eine langere Bindung der Gelder einzugehen.

Durch die Zuriickhaltvug der meisten Baukeu in der Annahme von Ob-
ligationengeldern erhéhte sich im Jahre 1943 die Riickbildung auf 80 Millio-
nen Franken. Diese Abnahme war grdssieuteils die Folge der grossen An-
leihensemissionen auf dem schweizerischen Kapitalmarkt und der Umlage-
rungen von Obligationengeldern in Spareinlagen und in Depositen- und
Einlagehefte, Aehunlich war die Bewegung im Jahre 1944, sodass der Riick-
gang von 12 Millionen Franken desbalb keine Ueberraschuung bildet.

Eigentiimlicherweise brachte das Jahr 1945 eine Siecigerung des Be-
standes, und zwar um 19 Millionen Fraukeu. Da ein Teil der Banken nach
wie vor den Abbau der Obligationengelder férderte, kamen die Neue-
missionen des Bundes den fliissig werdenden Geldern sehr zu statten; deun
aunstatt die félligen Titel zu konvertieren, wurden sie zur Liberierung dieser
Bundesanleihen beniitzt.

2. Kapliel
Dle Bewegung in Gebleten unter Bertickslchligung der geographischén Lage
' a) Allgemelaes .

Wenn wir die Spargeldbewegung in diesem Kapitel in geographisch
verschiedenen Gebiéten untersuchen, so geschbieht dies besonders im Hin-
blick darauf, dass die pelitischen Verhaltnisse im In- und hauptsichlich im
Ausland von einer einschueidenden Bedeutung fiir die Spargelder wihrend
der letzten 25 Jahre waren. Vor allem deaken wir hier an die Einflisse
des Krieges auf vaosere Greazgebiete. Aus diesem Grunde ziehen wir die
Grenzgebiete und dazu das Gebiet der Zentralschweiz in den Kreis unserer
Betrachtung, begrenzen sie aber auf einzelne Kantone. Was oun die Aus-
wahl anbetirifft, so nehmen wir fiir die Nordschweiz den Kanton Schaffhau-
sen, fiir die Ostschweiz St. Gallen, fiir die Siidschweiz deun Tessin, flr die
Westschweiz Neuenburg vnd eadlich fiir die Zentral- vad Innerschweiz -
den Kanton Schwyz.

Bevor wir auf die einzelnen Gebiete eintreten, médchten wir noch vor-
ausschicken, dass bei den in Betracht gezogenen Kantonen nicht pur die

17 Rasi: Le r6le des banques suisses en économie de guerre, Seite 32 und £,
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geographische Lage fiir die Entwicklung der Spargelder ausschlaggebend
war. Dies betrifft besonders die Kantone St. Gallen nnd Nenenbnrg. So war
es beim ersteren die Notlage der Stickereiindustrie und beim letzteren
hauptséchlich die Uhrenindnstrie, die die Bewegnung mitheeinflnssten. Wir
werden darauf bei der Betrachtung dieser Gebiete zuriickkommen.

Damit die Ergeboisse der gesamtschweizerischen Bewegung mit den jetzt
nachfolgenden verglichen werden k&nnen, fihren wir die Untersnchung
nach den gleichen Gesichtspunkten dnrch wie bei der Bewegung in der
ganzen Schweiz.

Tah. 13

Der prozenluale Anletl der Kanlonalbanken®
an den Spareinlagen und Kassenobllgatlonen im Jahre 1945
(in Milionen Franken und Prozenten)

Spareinlagen " Depositen Obligationen
Kanton Kantbk. Kanton Kanton Kantbk.

Kanton Fr. s Fr. Fr. Yy
Schaffhausen 78,1 53,67 57 68,0 43,35
St. Gallen 608,0 42,10 61,7 3129 35,77
Tessin 127.8 73,52 33,8 39,0 46,25
Nenenburg 123,6 66,10 31,7 72,3 35,51
Schwyz 1249 69,16 4.5 39,0 83,57
Baselstadt 189,9 50,27 154,3 236,8 33,17
Ziirich 1'002,7 - 60,44 196,9 039,6 45,34
Thurgan 240,89 78,54 273 2313 80,68
Aargau 550,1 30,94 10,0 2757 26,68

* Schwelz. Natlonalbank: Das schwelzerische Bankwesen.

b) Nordschweiz

Die Tabelle"™ zeigt, dass im Jahre 1945 von 78,1 Millionen Franken Spar-
einlagen im Kanton Schaffhausen 53,67% bei der Schaffhanser Kantonal-
bank angelegt wareo. Die Beteiligung am Obligationenbestand von 68 Mil-
lionen betrng 43,35%. Rund die Hilfte des gesamien Spargeldverkehrs
ging also dnrch die Hénde der Kantonalbank.

Betrachten wir vorerst die Spargelder als ganzes' wihrend der
letzten 25 Jahre, so ergibt sich bei einem Bestand von rund 54 Millionen
Franken im Jahre 1921 ein Znwachs auf 86,5 Millionen im Jahre 1930; in
der Zeit bis znm Jahre 1942 sinkt der Bestand anf 63,8 Millionen Franken,
um bis im Jahre 1945 wieder auf 70,5 Millionen anzusteigen. Vergleichen

18 Siene Tab. 13 S. §8.
- 19 Sfiehe Tab. 14 8. 59,
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Tab. 14

Die Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945

Jahr

1921

1922

1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

bei der Schalihauser Kantonalbank

Obligationen

(in Tausend Franken)

38'314
3J8'698
33’807
36'042
39'533

. 40'760

44’597
47886
49'344
50'638
45430
40026 ..
39127
37553

136'923
- 37472

-

38211
36'094
35'629
34'812
33492 -
28'874
28'702
29'337
29°456 °

-

Sparelnlagen

15661
16'511
18'934
18771
20'419
22'841
24'748
27'094
29'755
35'849
33530
35'318
33'521
33328
32858
31'757
33'377
33'754
32'367
31'335
32582
34'926
37'255
40'759
41'079

Total

53'975

55209
52'741
54'813
59'952
63'601
69'345
74'980
79'099
86'487
78'960
75'344
72'648
70'881
69781
69'229
71'588
69'348
68'196
66'147
66'074
63800
65957
70'096
70'535

59



Tab. 15

Die Bewegung der Spareinlagen bel der Schalik, Kanlonalbank

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

neue

Einlagen

6'356
6'425
8205
7’388
8'303
9'627
10°165
11°305
12'122
16735
14314
10'659
9°'559
9'563
8'924
9541
11°208
9'626
7589
8314
10°357
11'728
11°401
12'701
12'785

(in Tausend Franken)

Abhebungen Zins
6'873 635
6°204 629
6'460 683
8'269 714
7'397 741
8'028 824
9'1713 915
5'951 992
10°547 1'086
11'874 1'232
17'773 1'141

9'991 1121
12'321 964
10'714 959
10'373 980
11'610 968
10'542 954
10'128 879

9765 790
10179 833
10030 920
10°204 820

9952 880
107152 954
13’470 1'005

Zu- oder Abnahme

inkl. Zins

+
+
=+

b4+ +++4+ 4+

|+ + |

|

118
851
2'427
- 167

1°647.

2423
1907
2'346
2'661
6'094
2'319
1'788
1'798

192

470
1101
1620

377
1'367
1’032
1'247
2'344
2'330
3503

320

exkl. Zins

P+ ++++++] ++ |

I+ |

I

|+ + + + |

517
222
1744
881
906
1'599
992
1'354
1'575
4'862
3'460
667
2'762
1'151
1°450
2'069
666
502
2177
1'865
327
1'524
1'450
2'549
685



wir diesen'Verlauf mit der gesamtschweizerischen Bewegung, so finden wir
hauptséchlich 'zwei Jahre, die eine Differenz aufweisen: 1923 und 1942.
Wihrend das Jahr 1923 fir die ganze Schweiz eine Vermehrung der
Spargelder -brachte, waren diese im Kanton Schaffhausen zuriickgegangen.
Die Ursache des Ruckgange ist derauf zuriickzufiihren, dass die Schaff-
hauvser Kantonalbank versuchte, den Zinssatz fiir die neuven Obligationen-
geider und bei Konversion alter Bestinde maglichst niedrig zu halten.
Die gleiche Erscheinung wiederholt sich im Jabre 1942, in dem wiederum,
im Gegensatz zur ganzen Schweiz, der starke Riickgang der Obligationen
den Gesamtspargeldbestand nochmals sinken liess. Im Jahresbericht be-
grindet die Kantonalbank diesen Obligationenriickgang wie folgt: ,Diese
Erscheinung ist u. E. auf zwei Ursachen zuriickzufiihren: Mit Riicksicht
auf die ungewisse Zukunft ist einerseits die Bereitwilligkeit breiter Kreise,
ihr Kapital auf einige Jahre fest anzulegen, zurlickgegangen und ander-
seits der Wunsch nach weniger Bindung und rascherer Dispositionsméglich-
keit gewachsen".

Wenden wir uns nun den Spareinlagen®™ zu. Diese wiesen Ende
1921 einen Bestand von 15,6 Millionen Franken auf. Bis Ende 1930 ver-
mehrten sie sich um mehr als das Doppelte und betrugen 358 Millionen
Franken. Von da an sanken sie bis im Jahre 1937 auf 31,7 Millionen, um
nach unterschiedlicher Bewegung 1945 wieder den Betrag von 41 Millionen
zu erreichen. Ein Vergleich mit der ganzen Schweiz ergibt, dass die Be-
wegung dem Gesamtrahmen im allgemeinen entspricht. Nur das Jahr
1924 zeigt einen Riickschlag, der auf eine agerung von Spareinlagen
in Obligationen zuriickzufithren ist. Der Riickgang um 2 Millionen im Jahre
1931 muss eine Folge der Riickziige der Einleger aus der siiddeutschen
MNachbarschaft gewesen sein. Das gleiche gilt auch fiir das Jahr 1933, in
welchem das deutsche Volksverratgesetz vermehrte Riickziige hewirkte.
Der allgemeine schweizerische Riickgang im Jahre 1939 zeigt sich such hei
der Schaffhauser Kentonalhank, nur dass er hei der letzteren erheblich iiber
dem Durchschnitt stand. Die im Dezemher 1945 festgestellte hedeutende Ab-
nahme war auf die Bezahlung geschuldeter Steuern, vornehmlich zur Ent-
richtung des Wehropfers, zurﬁckzufﬁhren".

Was nun die Ohlig atlo n e n** anbetrifft, so sind auch sle im grossen
und ganzen der gesamtschweizerischen Bewegung gefolgi. Wihrend im
Jahre 1921 der Bestand an Obligationen noch iiber *s des Gesamtspar-
geldhestandes ausmachte. sank er his 1945 auf fast s zuriick. Bis zum
Jahre 1930 erhdhte sich der Bestand fortwahrend nur das Jahr 1923 brachte
einen Riickschleg, der, wie derjenige der Spargelder, die Folge einer
Niederhaltung des Zinssatzes war, Die nachfolgenden finf Jahre brachten
Verminderungen des Bestandes, die zum grossen Teil gewollt waren, da’

'2¢ Slehe Tab. 15, S. 80,
21 Geschiftsbericht der Schaffhauser Kantonalbank fiir das Jahr 1945,
22 Blehe Tab. 14, 8. 59.
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keine guten Anlagen gefunden werden konnten. Der erneute Anstieg in
den Jahren 1936 und hanptséchlich 1937 ist dem Umstand zuzuschreiben,
dass die Rendite mittelfristiger, an der Borse kotierter Anleihensobligatio-
nen schlecht war. Die Ursache des starken Riickganges im Jahre 1942
haben wir schon erwéhnt.

Auf die Depositen- und Einlagehefte brauchen wir hier
nicht einzutreten, da einerseits die Schaffhauser Kantonalbank gar keine
solchen Anlagen fiihrt und anderseits der Anteil dieser Gelder am Gesamt-
spargeldhestand im Kanton im Jahre 1945 nur etwas mehr als 3'4% betrug,

Zusammenfassend kénnen wir also feststellen, dass der Kanton Schafi-
hausen als Beispiel fiir die Nordschweiz, abgesehen von den Bewegungen
der deutschen Einlagen, im grossen und ganzen im Rahmen der gesamt-
schweizerischen Bewegung blieb, dass aber wohl wegen der Grenzndhe
die politischen Einfliisse zu verhaltmsmasmg grésseren Bewegungsunter-
schieden Anlass gaben.

¢} Ostschwelz

Der Kanton St. Gallen, den wir als Beispiel fiir das Gebiet der Ostschweiz
answéhlten, ist nicht nur als Grenzkanton sondern auch als ein typischer
Vertreter des Stickereigebietes charakteristisch. Nun ist aber die Stik-
kereiindustrie stark der Mode und damit grossen Konjunkturschwankun-
gen unterworfen. Besonders seit dem Ende des ersten Weltkrieges ist
die Lage sehr kritisch geworflen, wle aus den nachstehenden Zahlen ibetr
dle Ausfuhr von Spitzen aller Art In den Jahren 1918 bis 1929 zu ersehen
Ist:*

Jahr Gewleht in q Wert in ¥r.
1918 44'571 283,128,652.—
1919 58'991 425,395,243 —
1920 55'783 411,960,411.—
1924 28'354 146,795,000 —
1922 37'2t6 157,073,000~
1923 40'644 161,332,000—
1924 37'900 164,716,000.—
1925 31775 132,674,000.—
1926 33'263 122,614,000 —
1927 33'977 120,272,000 — '
1928 ' 32832 113,489,000.—

1929 25'705 92,513,200.—

¢ 78, Jahresbericht der 8t. Gallischen Creditanstalt in §t. Galen 1929, )
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Tab. 16

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bel der St. Gallischen Kanlonalbank

Jahr

1921

1922 -

1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
©,1944
1945

Obiigationen

153'656

147437
136°211

©149'937

168750
171°861

167670

166'075
160474

159'684

147576
146°472
141°200
147°458
142'142
152'648
145'882
128°369

116774

124’281
124°924
119'728
115313
115123
114°'434

(in Tausend Franken)

Spareciniagen

91'734
102'569
113904
112'497
116'236
125'000

135976

. .144'773
155'838
176'315
188'992
203'371
211248
216'641
218'413

219'070

229°966
233’889
230°531
219°462
220’625
232'082
243117
255'038
255’970

Depositen

6'688
7451
6'477
6'416
7'363
8971

10°089

10'565

11'272

14'204

13'230

10'632
8439
7474
7074
6'903
6'777
9'374
8'603
7'176
7421
7942
8'476
9'044
9187

Total

252078

257'457
256'592
268'850
292'349
305'832
313'735
321'413
327'584
350°203,
349'798
360'475
350887
371'573
3567'629
378'621
382'625
371'632°
355'908
350919
352'970
359'752
366'906
379°205
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Tah, 17

Die Bewegung der Spareinlagen bel der S1. Gallischen Kanionalhank

(in Tausend Franken)

neue Zu- od. Abnahme

Jahr Einlagen Athebungen Zins Inkl. Zins exkl. Zins
1921 17'766 19'826 3804 4+ 1'744 — 2060
1922 23'808 16'970 3'997 + 10'835 + 6'838
1923 26112 18'922 4145 + 11’335 + 7190
1924 22'679° 28°'508 4'422 — 1'407 — 5829
1925 23'314 24'378 4'804 + 3'740 — 1064
1926 24'853 21005 4917 + 8'764 + 3'847
1927 28165 22'445 5'256 + 10976 + 5720
1928 28'732 25'561 5'626 + 8797 + 317
1929 32'669 27'619 6'014 + 11°065 + 5051
1930 43'159 29'296 6'616 + 20'478 + 13'862
1931 45'760 39'240 6'157 + 12'677 + 6520
1932 47'529 39'112 5'962 + 14°379 + 8417
1933 44'810 43'191 6257 + 7877 + 1'620
- 1934 38°466 39'542 6'469 + 5393 — 1'076
1935 36'742 41'634 6'634 + 1'7A — 4'863
1936 38190 44257 6'723 + 656 — 6'067
1937 44'284 39'696 £'308 + 10'896 + 4’588
1938 39'949 41'828 5803 + 3923 — 1'880
1939 31772 40'890 5760 — 3'358 - 9118
1940 30'377 46'862 5'416 — 11'069 — 16'485
1941 34537 38'437 5'062 + 1'162 — 3900
1942 41'162 34'977 5'273 + 11457 4+ 6'184
1943 41'700 36'157 5'491 + 11'034 + 5543
1944 43'948 36'872 4'847 + 11'923 + 7076
1945 56'563 60337 4'706 + 932 — 37TM



Wir haben es somit bei den nachfolgenden Betrachtungen nicht nur
mit einem Grenzgebiet sondern auch mit einer der Konjunktur stark unter-
worfenen Gegeund zu tun.

Betrachten wir zuerst die Gesamtspargeldbewegung der
St. Gallischen Kantonalbank®. Wenn wir sie mit der allgemein schweizerl-
schen vergleichen, so stellen wir fest, dass sie wéhrend der 25jihrigen
Periode bis zum Jahre 1930 ebenfalls anstieg, um nachher vorerst kaum
merklich ebzufallen, dsnn aber unregeimissig an- und shzusteigen. Pro-
zentual betrdgt die Vermehrung bei der St. Gallischen Kantonalbank un-
gefdhr 50%, wahrenddem der schweizerische Durchschnitt nicht ganz
63%0 erreichte. Fir die ganze Schweiz wurde aber der hichste Stand schon
im Jahre 1930 erreicht, fiir St. Gallen aber erst im Jahre 1937. Auf diese
Unterschiede in der Bewegung der Spargelder werden wir bei der Be-
trachtung der einzelnen Anlagegruppen eingehen. )

Bei den Spareinlagen®™ hatte sich der Bestand in den letzten 25
Jahren verdre1facbt Die Einlagensumme von 90 Millionen Franken im
Jahre 1921 vergrusserte sich mit Ausnahme des Jahres 1925 ununter-
brochen bis zum Jshre 1939. Die Jahre 1940 und 1941 brachten einen
Riickgang, der aber 1942 wieder in eine Aufwértshewegung {iberging, die
bis 1945 andauerte. Erwdhnenswert ist die Feststellung, dass die Zshl
der Einleger im Jahre 1939 und ein zweites Mal 1941 eine Abnahme
aufweist.

Wird die Zinsqutschrift nicht beriicksichtigt, so ergibt sich im Jshr 1921
eine Abnahme von rund 2 Millionen Franken, gegeniiber einer Zunahme
in der ganzen Schweiz. Diese Abnahme rithrt daher, dass betrachtliche
Surumen in Kassaobligationen wie auch in Bundesanleihen angelegt wur-
den, da die Zinsvergiitung bei den letzteren bedeutend grosser war. Im
Gegensatz dazu zeigt die Bewegung im Jahre 1922 ein gerade nmge-
kehrtes Bild ‘und Zwar nicht nur im Vergleich mit der ganzen Schweiz,
sonderu anch in bezug auf die Umlagerung der Gelder, die sich von den
Obligationen zun den Spareinlagen verschoben. Wenn im Jahre 1924 wieder
eine Abnshme zu verzeichnen ist, so liegt der Grund wiederum in der
Zinsdifferenz zwischen Obligationen und Spareinlagen. Es wanderten des-
halb wieder grosse Betridge zu den Kassaobligationen, obwohl auf Jahres-
ende eine Zinsfusserhéhung suf Spareinlagen erfolgte, die’der Verschie-
bung etwas Einhalt gebat. Das Jahr 1925 brachte deshalb nur nocb eine
bescheidene Abwanderung, die durch die Erm&ssigung des Obligationen-
zinsfusses hervorgerufen wurde.

Bemerkenswert ist das Jahr 1932, Fiir die ganze Schweiz ergibt sich
eine Abnahme, wahrend die St. Gallische Kantonalbank noch eine Zu-
nahme verzeichnet. Diese riihrt daher, dass grossere Posten in den mei-
sten Fillen nur vaorilbergehende Anlage in den -Spareinlagen suchten und

23 Siehe Tab. 18, Seite 63,
2¢ Siche Tab. 17, Selte &4,
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daher des eigentlichen Charakters von langsam ersparten Geldern ent-
bebrten. Als Abwehrmassnahme wurde ein gestaffelter Zinsfuss einge-
fithrt. Die Jahre 1933 bis 1936 brachten immer noch Zunahmen und zwar
nur dank der jahrlichen Zinsgutsckriften. Den Grund fiir die erh&bten
Riickzahlungen im Jahre 1936 bildeten nicht hur die starken Abwanderun-
gen zu den Obligationen und die Riickziige fiir die Liberierung der Wehr-
anleihe, sondern auch die neuesten deutschen Devisenverordnungen, die
gegen Jahresende grosse Riickzahlungen an deutsche Kunden zur Folge
hatten.

Das Jahr 1938 brachte wiederum einen Riickgang, der fir das Grenz-
gebiet und hauptsdchlich fiir die Ostschweiz typisch war. Er hat seine
Ursache vor allem in der Angliederung QOesterreichs an Deutschland und
in der damit verbundenen Ausdehnung der deutschen Devisengesetzge-
bung auf dieses Land. Die &sterreichischen Kunden wurden verpflichtet,
fhre Guthaben in der Schweiz zu kinden und zuriickzuziehen. Die Aus-
wirkungen dieses politischen Ereignisses waren auch noch im Jahre 1939
spiirbar. Besonders das Granzbankenabkommen mit Deutschland muss
als ausserordentliche Ursache fiir die Riickzahlung der Guthaben ehémali-
ger Qesterreicher bezeichnet werden. Ein weiterer wichtiger Grund liegt
ferner in den von der Bank selbst getroffenen Abwehrmassnahmen.

Was die Griinde der Abnahme im Jahre 1940 anbetrifft, so zeigten sich
neben den allgemeinen Angstrickziigen Umlagerungen in Obligationen
und zwar sowohl in Kassaobligationen als auch in Anleihensobligationen,
da die Rendite dieser Anlagen ausserordentlich giinstig war. Sodann gab
im Herbst die unbegriindete Diskussion {iber die Lockerung des Bankge-
heimnisses Anlass zu grossen Riickziigen, die auch aus den Monatsbewe-
gungen deutlich ersichtlich sind. Um den Bewohnern der Grenzgebiete Ge-
legenheit zur Vermeidung grésserer Angstabhebungen zu geben, waren die
schweizerischen Kantonalbanken zur Freizgigkeit fiir Riickziige iiberge-
gangen. Dadurch wurde der Kundschaft die Méglichkeit geboten, gegen
Vorweisung der Sparhefte bei simtlichen Niederlassungen aller Kantonal-
banken Barbeziige zv machen. Das Sparkassenbeft erhielt damit einen
bankcheck@hnlichen Charakter, sodass von der Neuerung ausgiebig Ge-
brauch gemacht wurde. In den Jahren i941 und 1942 haben denn auch
interessanterweise die Einzahlungen zugenommen und die Auszahlungen
sind kleiner geworden. Der Geschéftsbericht 1941 der St. Gallischen Kan-
tonalbank bemerkt zu dieser Situnation und im Hinblick auf die Rickgéinge
in den letzten Jahren was folgt: ,Aus der Tatsache der Zunahme der Ein-
lagen und der Abnahme der Riickzahlungen muss geschlossen werden,
dass Sparmdglichkeiten und Sparwille besser geworden sind. Die Ueber-
tragung nicht konvertierter Obligationen auf die Sparkasse koénnen nach
Feststellung bei unserem Institut die Zunahme der Einlagen nicht verur-
sacht haben. Wenn schwindender Sparwille die Ursache des friilberen Riick-
ganges gewesen wére, so ist nicht einzuseben, warum bel den gleich-
niedrigen Zinssfitzen heute- eine Besserung eingetreten ist. Hitte die
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Sparfahigkeit den Riickgang verschuldet, so wire die giinstigere Entwick-
lnng sicher nicht ith Jahre 1941 eingetreten, wo Lebenshaltungskosten und
Steuern héber waren. Man darf daher annehmen, dass die riickldufige Be-
wegqung der Spargelder in den letzten zwei Jahren vor allem auf die Hor-
tung von Noten zuriickzufithren war.' )

Im Jahre 1942 waren wiederum bedeutende ‘Umlagerungen von Obh-
gationen in Spareinlagen festzustellen, sodass die letzteren einen betricht-
Qichen Zuwachs erhielten.

Die iiberaus grossen Abhebungen im Jshre 1945, die trotz einer Spar-
einlagenznnahme zu verzeichnen war, riihrten davon her, dass hauptséch-
lich Auszahlungen bei den Spareinlagen mit Gunthaben {iber Fr. 5000.—
erfolgten. Es scheint, dass ein Teil der in den Kriegsjahren auf Sparkonto
angelegten unstabilen Gelder anderweitige Verwendung fand. Die im Jahr
1940 getroffene Vereinbarung iiber die Freiziigigkeit fiir Abhebungen auf
den Sparheften der Kentounslbanken wurde nun noch dahin erweitert,
dass auch iiberall EBinzehlungen gemacht werden konnten. Damit konnte
flir die Grenzgebiete nicht mehr von einer Benachteiligung infolge ihrer
geographischen Lage gesprochen werden.

Die Anlagen auf Depositen- nnd Einlageheften®™ bheliefen
sich anf nngefdhr 2 bis 2'/2% des gesamten Spargeldbestandes und spielen
deshalb eine nntergeordnete Rolle. Immerhin ist zn erwihnen, dass die
Bewegung fiir St. Gallen ziemlich derjenigen fiir die ganze Schweiz ent-
spricht. Damit eriibrigt sich eine nihere Betrachtung dieser Gelder.

Bei den Kassenobligtionen® zeéigt sich in der Ostschweiz ein
wesentlich anderes Bild als fiir die ganze Schweiz. Im Jahre 1921 betrug
der Bestand rund 153 Millionen Franken; dann sank er in den folgenden
zwei Jahren' bis auf 136 Millionen. Hierauf stieg er wieder bis anf den
Hachstbestand von 172 Millionen im Jahr 1926, um dann bis zum Jahr
1933 onnnterbrochen abznnehmen. Mit Ansnabme der Jahre 1934, 1936
und 1941, die zum Teil grosse Zunahmen anfweisen, bewegte sich der Ob-
ligationenstand in absteigender Linie. So erreichte er Ende 1945 nur noch
den Betrag von 114 Millionen Franken, was seit 1921 einem Riickgang von
rund 25% entspricht. Demgegeniiber wies der Bestand fiir die ganze
Schweiz in der gleichen Zeit eine Zunahme von ungefihr 7% anf, und das
. Meximum wurde erst im Jahre 1931 erreicht. — Gehen wir nun anf die
Grinde dieser andersartigen Bewegung ein, so stellen wir fest, dass die
Riickginge im Jahre 1922 anf der Thesauriernng von Geldern und anf
einer teilweisen Kapitalflucht ins Ansland aus Furcht vor der Initiative be-
treffend die Vermégensabgabe beruken. Bin snsehnlicher Teil wurde aller-
dings anf Spareinlagen umgelagert. Im Jahre 1923 gab die Znriickhaltnng in
der Erhébung des Zinsfusses den Ansschlag fiir einen wesentlichen Riick-
gang, der monatlich durchschniitlich eine Million Franken betrug. Die

25 Siehe Tab, 15, Seite &3.
36 Slehe Tab. 16, Seite 63.
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Zinfusspelitik war auch im Jahre 1924 die Hauptursache der Geldbewegung.
So ergab eine erste Erhéhung des Satzes zu Beginn des Jahres eine er-
freuliche Zunahme, Langsam jedoch ging diese Aufwirtsbewegung wieder
in eine riicklufige iber, und es bedurfte einer zweimaligen Erhéhung des
Zinsfusses, um diese Bewegung aufzuhalten und in eine neuerliche Zu-
nahme zu verwandeln, die dann allerdings ganz betrachtlich ausfiel. Trotz
Zuriickhaltung und teilweiser Abweisung grésserer Betrdge sowie einer
Erméssigqung der Zinssitze war im Jahre 1925 eine noch stdrkere Zunahme
zu verzeichnen. Einen nicht unwesentlchen Anteil daran hatten die Um-
lagerungen von Spareinlagen in Obligationen, die zulolge der Zinsdilferenz
vorgenommen wurden, Einer weiteren Senkung des Zinslnsses im Jahre
1926 Iolgte bald wieder eine Erhéhung, da die rasch aufeinanderfolgenden,
hochverzinslichen ausldndischen Anleihen Geldabfliisse verursacbten. So
kam nur noch eine bescheidene Zunahme zustande, Wenn dann mit dem
Jahre 1927 der Obligationenbestand zuriickging, so war dies hauptsichlich
dem Umstand zuzuschreiben, dass der Zinssatz der Kantonalbank im Ver-
hiltnis zu andern Geldinstituten zu niedrig war. Davon profitierten aber
anderseits die Spareinlagen, die dadurch betrichtliche Zunahmen aul-
weisen. Die fiberaus grosse Verminderung im Jahre 1931 wurde durch

bedeutende Umlagerungen in den Spareinlagen wieder gutgemacht.

Es darf wohl hier Iestgehalten werden, dass die St. Gallische Kantonal-
hank in ihrer Zinslusspolitik immer eine gewisse Zuriickhaltung an den
Tag leate und zwar zu Gunsten der Debiteren. Sie suchie damit in den
Kamn{ zur Behebung der Schwierigkeiten, mit denen die Stickereiindustrie
zu kdmpfen hatte, einzugreifen, ohne dass es allerdings gelungen waire,
sie zu einer nenen Bliite erstehen zu lassen.

Im Jahre 1936 konnte der Abgang wieder sufgehalten und sogar eine
Vermehrung festgestellt werden. Die Ursache lag darin, dass die grossen
Abhebungen bei den Spareinlagen, die in den ersten neun Monaten fiir
Kd&ufe von Ohligationen vorgenommen wurden, nach der Abwertung vor-
wiegend in Kassaobligationen angelegt wurden, da die Kurserhdhungen
der an der Borse gehandelten Iestverzinslichen Papiere in den letzten
drei Monaten diese in ein bedeutend giinstigeres Licht stellten. Wéhrend-
dem in den Jahren 1937 und 1938 der Riickgang ein gewollter war, so
spielten im Jahre 1939 andere Einflisse noch eine Rolle. So wurde einer-
seits viel Bargeld gehamstert und anderseits hob sich die Rendite der an
den Borsen kotierten Obligationen zufolge des Kriegsausbruches wesent-
lich. Der Verlauf in den Jahren 1940 bis 1945 entspricht dem allgemeinen
Verlauf in der Schweiz und hat keine besonders zu erwdhnenden Einflisse
aulzuweisen, . ‘

Fiir die Ostschweiz als Grenzgebiet zeigt sicb also keine grosse Ab-
weichung vom gesamtschweizerischen Bild. Einzig die Obligationen haben,
dhnlich wie schon in der Nordschweiz, eine Verminderung erfahren, die
durch die Grenzlage und damit durch die Beziehungen zu Deutschland be-

68



dingt war. Der Einfluss der Stickereinotlage kdnnte, gesamthafi betrachtet,
nicht oder nur wenig beobachtet werden.

d) Siidschwetiz

Die Siidschweiz, die den Kanton Tessin nmfasst und fiir dessen Beur-
teilung deshalb die Tessiner Kantonalbank als Grundlage zu dienen hat,
kann eigentlich kanm als Grenzgehiet i Sinne unserer Abhandlung behan-
delt werden. Zudem war die Banca dello Stato del Cantone Ticino anfangs
" der zwanziger Jahre noch in der Entwicklung begriffen, sodass ihre Spar-
geldbewegung einen eigenen Rhythmus enthdlt und keinen Massiab fiir
den ganzen Kanton darstellt. Wir werden uns deshalb auf einige Feststel-
lungen beschridnken, ohne daraus verbindliche Riickschliisse zu ziehen.

Schon ein Blick auf die Bewegung des Gesamtspargeldbestan-
d e s*" zeigt, dass sie erst seit dem Jahre 1939 der gesamtschweizerischen
Bewegung enspricht. Vorher zeigen die Zahlen eine stetige Aufwartsent-
wicklung und zwar vom Jahre 1921 bis zum Jahre 1938. Die Rickginge in
den Jahren 1939 und 1940 entsprechen dann dem schweizerischen Rahmen,
sodass dieser Hinweis geniigen dirfte. Im gesamten haben sich die Spar-
gelder im letzten Vierteljahrhundert versiebenfacht. i

Wenn wir nun die Spareinlagen betrachten, so finden wir die
gleiche periodische Erscheinung. Nur aus der monatlichen Bewegungs-
statistik ersehen wir, dass im Novemher 1922 ein Riickgang zu verzeichnen
ist, der auf die Vermégensahgahe-Initiative zuriickzufithren sein wird. Eben-
falls zeichneten sich die Monate Septemher bis November des Jahres 1936
durch Riickziige aus, die zweifellos zur Liherierung der Wehranleihe ver-
wendet wurden.

Anch iiber die Obligation lasst sich nichts besonderes sagen, da hier
ebenfalls eine stetige Steigerung zu erkennen ist, die einzig in den Kriegs-
jahren 1939 und 1945 stagnierte. _

Im Jahre 1945 betrung der Anteil der Banca dello Stato del Cantone Ticino
am Gesamttotal des Kantons fiir die Spareinlagen 73,52% und fiir die Ob-
ligationen 46,25%*. Von diesem Zeitpunkt an wire es darumn ohne weiteres
moglich, durch Untersuchung der Spargelder der Kantonalbank ein Urteil
iiber die Bewegung im Tessin zu erhalten, jedoch nicht fiir die vergangenen
25 Jahre,

¢) Westschwelz®

Der Anteil der Neuenburger Kantonalbank am Gesamtspargeldbestand
des Kantons Neuenburg, den wir hier als Beispiel fir die Westschweiz
untersuchen, hetrug im Jahre 1945 fiir die Spareinlagen 66,10% und fiir
die Kassaobligationen 38,51%*. Die Hohe dieser Prozentsitze rechtfer-

27 Siehe Tab. 18, 5. 70 und Tabh, 13, S. 58.
28 Siehe Tab. 19, 5. 7.
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Tab. 18

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bel der Banca dello Stato del Cantone Ticino

{in Tausend Franken)

Jahr Obligationen Spareinlagen ‘Total
1921 4'150 13'279 17'429
1922 5'289 15'673 20'962
1923 5'346 18’443 23'789
1924 5'773 20'224 25'097
1925 6'555 22'993 29'548
1926 6'935 26'668 33'603
1927 7418 ' 31'276 - 38'694
1928 8249 36'737 44'986
1929 9573 42’441 52'014
1930 11'729 48'313 60'042
1931 12'362 53'914 66'276
1932 13'441 59139 72'580
1933 14145 62194 76'339
1934 16177 64'367 80’544
1935 16'923 66'593 83'516
1936 18'132 67925 86°057
1937 18’548 74'083 ' 92'631
1938 18049 77'368 95'417
1939 16’998 75'395 92'393
1940 - 16'681 70'397 87'078
1941 19'261 71'001 ) 90°262
1942 18'956 76'421 95'377
1943 18'685 83022 101°707
1944 18633 ’ . 90'555 109'188

1945 18°066 93'911 111,977



Tab. 19

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

1931

1932
1833
1934
1935
1936
1937
1938
1939

1940 -

1941
1942

1943

1944
1945

bel der Banque Cantonale Neuchdleloise

(in Tausend Franken)

Obligationen

80'348
72'466
69'850
73'349
79'75%
84046
87118
. 94500
107787
107'398
92'559
91'795
85'681
80'172
70'276
' 64'132
54'580
41'502
34717
34'898
36'490
31'781
28557
28'284
28'570

Spareinlagen

81'891
85616
90°857
89'034
91'167
94'049
96’173
99243
103'766
106'435
108227
102'973
99'037
93'842
77552
75'411
81'042
84904
79'883
73'661
72'826
74586
78'351
80°956
81°709

Total
162239
158'082
160'707
163'283
170924
178'095
183'291
193'833
211'553
213'833
200786
194'768
184'718
174'014
147'828
139543
135622
126'406
144'600

108°559

109'316
106'367
106'908
109'240

110279
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tigt die Auswahl der Banque Cantonale Neuchateloise als Objekt fiir
die Betrachtung der Spargeldbewegung im Kanton Neuenburg. Zwei Haupt-
faktoren haben die Bewegungen wéahrend des letzten Vierteljahrhunderts
beeinflusst, ndmlich die Krise in der Uhranindustrie und sodann die Reor-
ganisation der Kantonalbank selbst.

Eine Abweichung von der Gesamtbewegung der Schweiz aus Grinden
der Grenzlage kénnen wir jedoch nicht feststellen. Fir die Grenzgebiete
sind es ja hauptsdchlich politische Griinde, die eine Verschiebung zur Folge
haben konnen. Diase aber haban sich im Kanton Neuenburg nicht anders aus-
gewirkt als in der iibrigen Schweiz, sodass wir hier auf eine Betrachtung
der Bewegungskurve verzichten kénnen. Wahrscheinlich wiirde auch ain
anderer Kanton der Westscliwaiz keine typischen Merkmale eines Grenz-
kantons aufweisen.

f) Zentralschweiz

Fiir die Zentralschweiz haben wir den Kanton Schwyz genommen. Der
Anteil der Kantonalbank Schwyz am Gesamtspargeldbestand des Kantons
Schwyz betrug im Jahr 1945 fiir diz Spareinlagan 69,16% und fiir die Obli-
gationen 83,57%. Daraus kénnen wir ruhig schliessen, dass mehr als ¥ des
gesamien Bankverkehrs durch die Kantonalbank geht und dieselbe ein
ziemlich getreues Bild der Volkswirtschaft des Kantons gibt.

Wir untersuchen zuerst die Gesamtspargeldbewegung® und
stellen fest, dass der Bestand von 1921 bis 1945, mit Ausnahme des Jahias
1939, ununterbrochen zugenommen und sich wahrend dieser Zeit ver-
zweieinhalbfacht hat. Wir kénnen aus dieser Zunahme schliessen, dass
anfangs der dreissiger Jahren die sichere Lage im Landesinnem zweifellos
seinen Einfluss ausgeiibt hat. Dazu ist aber noch beizufiigen, dass der
Kanton Schwyz wenig Industrie hat und deshalb die Notlage weniger zu
spiren bekam. Wir werden in der nachfolgenden Betrachtung der ein-
zelnen Spargelder noch weitere Griinde feststellan.

Die Spareinlagen® sind wihrend der ganzen Untersuchungsperioda
angewachsen und haben sich fast verdreifacht. Bis zum Jahre 1931 ent-
spricht die Vermehrung der allgemeinen schweizerischen Entwicklung;
die stets weitera Anfwirtsbewegung bis zum Jahre 1940 hatte zum Teil
noch andere Ursachen, Einerseits spielte die allgemeine Notlage der In-
dustrie keine 50 grosse Rolle, da die letztere keine so starke Verbreitung
im Kanton gefunden hat. Die Riickziige fiir in Not geratene Sparer blieben
deshalb aus. Anderseits wurden die auf Einlagehefte angelegten Guthaban
allmahlich auf Spareinlagan umgelagert, was hauptsichlich in den Jahren
1932 bis 1938 geschah. Der grésste Teil dieser Umlagerung fiel auf das
Jahr 1937, Sodann hatten in den Jahren 1939 und 1940 keine grisseran
Riickziige stattgefunden, wie dies in den Grenzgebieten der Fall war, und

29 Siehe Teb. 20, §. 73,
30 Siehe Tab. 21, 8. T4,
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Jahr
1921
1922

1923
1924

1925 -

1926
1927

1928

1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935

1936

1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943

1944

1545

Tab. 20

Die Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bel der Kanionalbank Schwyz

Obligationen Spareiniagen

15°097
15'626
12'870
" 13'105
13'350
14'332
15'553
16°445
15’530
16'578
18259
22'075
23'356
23770
24'636
28'723
29'946

27'919°

27526
27'436
29'933

29'660-

.27'844
27'822
32'236

{in Tausend Franken)

31'716
33'602
39'076
39'915
40'243
41'729
42'956
43428
44'443
45'723
49902
54'685
57'335
59'570
61'147
61258
68447
71'037
71'190
71'984
73'128
76006
80623
85'801

86'406 .

Depcsiten

463
582
527
401
435
395
353
360
413
503
498
500
408
320
273
273
284
359
308
283
332
321
548
653
649

Einlagehefte

1°578
6'631
11'853
12'055
11'074
10'252
8273
8'684
7953
2'308
1"712
1'514
1°330
1°199
1'096
993
953
828

Totai

47'276
49'810
52'473
53421
54'028
56'456
58'862
61811
67'017
74'657
80714
88'334
91'351
92'933
94'740
98207
100°985
101'027
100'538
101033
104'592
107'083
110°008
115'229
120'119
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Tab. 21

Die Bewegung der Spareinlagen bel der Kantonalbank Schwyz

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

neue
Einlagen
6981
7'313
10'921
8'015
7235
7415
#751
7'818
8'315
8799
11'751
13'292
13'772
16'614
12'484
17421
19226
14'711
11°560
13'748
12'949
13193
14’616
14'331
22'512

(in Tausend Franken)

Abhebungen Zins
7'125 1’178
6636 1'229
6'862 1'415
8'674 1'498
8'421 1'514
7491 1'561
8'148 1'624
8'989 1'642
8'973 1'673
9'233 1'714
9'185 1'612
10243 1'734
12'876 1'755
16'206 ° 1’827
12'793 1'886
19'220 1'910
13883 1'846
14’017 1'897
13203 1'795
15011 2'057
13'606 1'802
12108 1'793
11°895 1'896

12175 2'022
23'940 2'032

inkl. Zing

+

o T T T S

Zu- od, Abnahme
exkl. Zins

1'034
1'886
5'474

839

328
1'486
1227

471
1'016
1°280
4178
4'783
2'651
2235
1'577

in
7'189
2'590

153

794
1'145
2’877
4'618
5'178

605

+
+

!

| ++ 1 ] ++++

A+
+
+

144
657
4059
659
1°186
75
397
1171
657
434
2'566
3'049
896
408
309
1’799
5'343
693
1'642
1'263
657
1°084
2722
3156
1°427



dle Einzahlungen haben nur wenig abgenommen. Das Jahr 1936 zeigt
deutlich, dass auch im Kanton Schwyz bedeutende Betrige ab Spareinlagen
fiir die Liberierung der Wehranleibe verwendet wurden, doch konnte
gleichwohl noch eine Vermehrung, allerdings unter Beriicksichtigung der
Zinsgutschrift, erzielt werden. Was die Jahre t94t bis 1945 anbetrifft, so
verliefen sie wieder im allgemeinen schweizerischen Rahmen.
.DieDepositen- und Einlagebefte® werden bei der Kantonal-
bank Schwyz getrennt gefithrt. Wéihrenddem die Despositenbefie wihrend
unserer ganzen Betrachtungsperiode bestanden und nur eine unbedeutende
Rolle spielten, wurden die Einlagehefte erst im Jahre 1928 eingefiihrt. Das
Reglement fiir diese letzteren schrieb Einlagen in durch 1000 teilbaren Be-
trdgen und ein Minimalgutbhaben von Fr. 1000~ vor. Sodann waren sie
auf 6 Monate kiindbar. Durch eine Gleichstellung des Zinssatzes mit dem-
jenigen der Spareinlagen im Jahre 1937, sowie durch Sistierung der An-
nahme neuer Gelder, waren die Einlagehefte wieder zur Bedeutungslosig-
keit herabgesunken. Sie batten einzig auf die Bewegung der Spareinlagen
einen gewissen Einfluss, von dem weiter oben schon die Rede war.

Was die Obligationen® anbetrifft, so haben wir wieder einige gros-

sere Abweichungen vom schweizerischen Gesamiverlauf festzustellen.
Wihrend in der ganzen Schweiz der Obligationenbestand nur ganz wenig
zunahm und seinen héchsten Stand im Jahre 1931 erreichte, hatte sich
der Bestand bei der Kantonalbank Schwyz etwas mehr als verdoppelt und
im Jahre 1945 den Héchststand erreicht. Die Zunahmen in den Jahren 1932
bis 1937 sind zum Teil auf Umlagerungen vom Spareinlagenkonte und von
Einlageheften, dann aber auch darauf zunickzufiihren, dass das Publikum
. kurzfristige Anlagen den langen Obligationenanleihen vorzog. Der Riick-
gang im Jahre 1938 war dann aber fast allein der Umlagerung auf Spar-
einlagen zuzuscbreiben, wie derjenige des Jahres 1943, wéahrend umge-
kehrt die Vermehrung im Jahre 1941 eine Foige der Verschiebung von Be-
trigen ab Spareinlagen zu den Obligationen war. Die starke Vermehrung
im Jahre 1945 beruhte .auf einer Milderung der Bedingungen fiir die Her-
einnahme von Obligationengeldern.
" Zusammenfassend lésst sich feststellen, dass die zenirale Lage eine giin-
stige Entwicklung der Spargelder zur Folge hatie und die in den Grenz-
gebieten beobacbteten grossen Riickziige bei politischen Ereignissen fast
ganz ausblieben.

3 u. & Sishe Tab. 29, 8. T
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3. Kapltel

Die Bewegung in Geblelen unter Beriickslchiigung der
Bevilkerung und der Wirtschait

a) Allgemeines

Nachdem wir die Spargeldbewegung entsprechend der verschiedenen
geographischen Lage untersucht haben, gehen wir zur Betrachtung von Ge-
bieten {iber, die sich nach stddtischen, ldndlichen und industriellen Ver-
héltnissen charakterisieren lassen, Damit wollen wir einerseits unter-
suchen, ob ein Unterschied in den Bewegqungen der Spargelder der stadti-
schen und léndlichen Bevélkerung festzustellen ist, oder anderseits, ob
auch in einem Industriegebiet eventuelle Abweichungen von der allgemei-
nen schweizerischen Bewegung beobachtet und verwertet werden kénnen,

Bei der Wahl der einzelnen Gebiete ist es nicht leicht, eine typische
Gegend zu finden, die zugleich auch hauptsdchlich nur mit einer Bank
verkehrt. So hahen wir wieder Kantone mit ihren Kantonalbanken fiir diese
Untersuchungen in Betracht gezogen, ocbwohl darauf hinzuweisen ist, dass
hei grésseren Kantonen die Grossbanken in der Spargeldbewegung auch
eine nicht unbedeutende Rolle spielen; wir mussten diese jedoch ausser
Acht lassen, da sie nur eine gemeinsame Rechnung aller Niederlassungen
veréffentlichen und deshalb Gebiete mit verschiedenartigen Wirtschafts-
verhdltnissen umfassen. So sind wir gezwungen hier vorauszuschicken,
dass das sich ergebende Resultat unserer nachfolgenden Betrachtungen, je
nach der Wichtigkeit der Rolle, die andere Banken noch spielen kénnen,
nicht ein ganz genaues Bild des untersuchten Kantons geben wird. Sodann
ist es ausserordentlich schwer, einen typischen Kanton mit den oben er-
wahnten wirtschaftlichen Verhiltnissen zu finden, wir hoffen jedoch, dass
wir mit der Wahl des Kantons Baselstadt {iir das stadtische, des Kantons
Zirich fir das industrielle, des Kantons Thurgau fiir das landwirtschaft-
liche und des Kantons Aaargau fiir das industrielle und landwirtschaftliche
Gebiet zweckmdssige Losungen gefunden haben. Bei der Betrachtung der
einzelnen Gebiete wird sich ergeben, ob die Auswahl der genannten Kan-
tone als typische Vertreter der zu untersuchenden Gebiete gerecbifertigt
war.

b) Geblet mil stidtischem Charakter

Wenn wir den Kanton Baselstadt als Vertreter des stadtischen Gebietes
in Betracht ziehen, so kdnnen wir nicht libersehen, dass es sich zugleich um
. einen Grenzkanton handelt und zwar aus jenem Gebiet, das wihrend des
letzten Weltkrieges am meisten bedreht war und in dem deshalb die Spar-
geldbewegung stark beeinflusst worden sein muss. lmmerhin baben wir
den Kanton Baselstadt dem Kanton Genf vorgezogen, da einerseiis Basel-
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Tab. 22

Die l-!ewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bet der Basler Kanionatbank

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940

1941

1942
1943
1944
1945

(in Tausend Franken)

Obligationen

1 84'450
86'626

86218
92'887
92'536
92'762
86'852
90°'163
96'398
94'262
92'539
94'781
| 96'795
100'857
96'911
97'385
92'663
85'898
76'755
80880
83'675
80'003
79'636
79'833
78'543

Spareinlagen

33'231 -
42'756
50'970
52'967
58'445
66'715
76289
84'495
97'733

122'302

129°973

131'835
122'732
119955

116'688

115'579
119'826
114'946

104'825
99'737
96'859
99'058

102'946

109'420

112'525

Total

117'681
129'582
137188
145'854
150'981
159'477
163141
174'658
194'131
216°564
222'512
226'616
199'527
220'812

213'599.

212'964
212'489

200'844 .

181'580
180’617
180'534
179°061
182'552
189'253
191°068
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Tab. 23

Dle Bewegung der Spareinlagen bel der Basler Kantonalbank

Jahr

1921

1922
1923
1924
1925
1926
1297
1928
1929
1930
1931

1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1541
1942
1943
1944
1945

neue
Einlagen
12'495
18'651

20'536
18'993
21'047
23'853
30'205
30'007
37’100
48'977

50'783
38'108
34'919
34'312
31548
32075
35'915
28'657
20972
18'956
19538
21'929
22'753
24'565

28'344 -

(in Tausend Franken)

Abhebungen Zins
10'945 1394
10'725 1°599
14193 1872
15'038 2'041
17'728 2160
18'032 2'448
23433 2'802
24°944 3'143
27'406 3543
28'687. 4'279
47'442 4'331
40'388 4'142
47°473 3451
40°459 3'3720
38'467 36853
36'697 3513

- 34'996 3328
36'296 2759
33473 2°380
26'249 2'204
24'436 2020
21'850 2'120
21°047 2’182
20397 2'306
27635 2'395

++ 4+ttt

I

+ o+t + |

Zu- od. Abnahme
Inkl. Zins

2’944
9'525
8215
1997
5478
8270
9'574
8205
13'238
24’569
7672
1'862
9103
2'777
3266
1'109
4'247
4°880
10121
5'088
2'878
2'199
3'gs8
6'474
3105

exki. Zins

+ + +

+ 4+ + 4+ + + + |

+ 4+ + + |

1°550
#'926
6'343
44
3318
5822
6'772
5062
9695
20°290
3341
2'280
12°554
6147
6919
4'622
919
7'639
12'501
7292
4'898
79
1706
4'168
710



stadt als der typischere Stadtkanton gilt, und anderseits wire es bei Genf
ausserordentlich schwierig gewesen, einen Ueberblick zn erhalten, da sich
mehrere Banken mit gleichwertigem Rang in den Geschiftskreis teilen.
Der prozentuale Anteil der Basler Kantonalbank an den Gesamtspargeldern
des Kantons Baselstadt betrug im Jahre 1945 fiir die Spareinlagen 59,27%
und fiir die Kassaobligationen 33,17%. Wir ersehen daraus, dass die Basler
Kantonalbank als die bedeutendste nnd speziell fiir unsere Betrachtungen
wichtigste Bank uns deshalb als Beispiel dienen kann,

Was die Gesamtispargeldbewegung® der Basler Kantonal-
bank wdhrend der letzten 25 Jahre anbetrifft, so verlief sie mit wenigen
Ausnahmen ganz allgemein wie diejenige aller Banken der 'ganzen
Schweiz. Das Maximum von 226,6 Millionen Franken erreichie sie allerdings
irn Jahre 1932, wihrenddem {iir die ganze Schweiz der Hdochststand schon
in das Jahr 1930 {fillt. Die .Griinde liegen hanptsachlich in der starken
Vermehrung der Spareinlagen vom Jahre 1931, die zum Teil von auslandi-
. schem Sparpubliknm herriikren, und im Jahre 1932 in der gewaltigen Zu-
nahme der Kassaobligationen, in denen zum Teil ebenfalls ausldndisches
Kapital, trotz einer vorgenommenen Zinssenkung, angelegt wurde. Der
tiefste Punkt zeigie sich erst im Jahre 1942 mit 179,1 Millionen, also,
verglichen mit der ganzen Schweiz, erst zwei Jahre spéter. Die Ursachen
hiezu sind darin zu suchen, dass die Bank zufolge des anhaltenden Riick-
ganges der Hypothekaranlagen, sich grosse Zuriickhaliung in der Annahme
von neuen Spargeldern auferlegte. In bezug auf die Totalzunahme in den
25 Jahren ist festzustellen, dass diese mit etwas iiber 62% ziemlich genan
derjenigen der ganzen Schweiz entspricht.

Die Bewegung der Spareinlagen™ allein gibt nns zu folgenden Be-
merkungen Anlass. Wihrenddem fiir die ganze Schweiz die Spareinlagen
wéhrend den 25 in Betrachi gezogenen Jahren sich nicht einmal ganz ver-
doppelt haben, kdnnen wir bei der Basler Kantonalbank eine dreieinhalb-
fache Vermehrung feststellen. So stiegen diese Einlagen von 30 Millionen
Franken im Jahre 1921 auf 132 Millionen Franken im Jahre 1932, sanken
hernach wieder bis auf 97 Millionen im Jahre 1941, um bis zum Jahre 1945
wieder auf 112 Millionen Franken anzuwachsen. In bezug auf die einzelnen
Jahresbewegungen stellen wir im besonderen folgendes fest: Die Zunahme
im Jahre 1921 ist zn einem grossen Teil einer Zinsfusserhhung zuzuschrei-
ben, wihrenddem die starke Vermehrong im Jahre 1922 auf die gesteigerte
Geldfliissigkeit sowie anf Riickziige bei anderen Instituten znrickzufiihren
ist. Das Jahr 1924 bewirkie infolge der grossen Spanne zwischen dem Zins-
fuss fiir Spareinlagen und demjenigen fiir Obligationen zahlreiche Umwand-
lungen von Spareinlagen in Obligationen. Fiir das Jahr 1931 haben wir die
Ursachen der Zunahme weiter oben-schon erwéhnt, Die beirdchtliche Ab-
nahme im Jahre 1933 ist in der Hauptsache auf gesetzliche Massnahmen

33 Slehe Tah. 22, 8. T7.
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Deutschlands, die wir schon friiher erwdhnt haben, zuriickzufithren. Noch
im Jahre 1934 wirkten sich diese Massnahmen aus, jedoch hatten bedeu-
tende Umlegerungen von Spareinlagen in Obligetionen gleichfalls ihren
Anteil. Fir die Verminderung im Jahre 1935 miissen vor allem die Wih-
rungsdiskussionen verantwortlich gemacht werden, anderseits nitigte die
andsuernde Krise manchen Sparer, sein Sparkapital anzugreifen. Auch im
Jahre 1936 war die Krise die Hauptursache der Abnabme. Zudem wurden
viele ausldndische Hefte infolge der politischen Unsicherheit und neuen
strengen Devisenvorschriften saldiert. Schlussendlich beansprucbte die
Liberierung von Wehranleihetiteln ebenfalls betrdchtliche Summen.

Der Anschluss Qesterreichs und die Septemberkrise verursachten die
Verminderung im Jahre 1938. Dass das Jahr 1939 such fiir Basel zu ver-
mehrten Abhebungen infolge der politischen Unsicherheit fithrte, ist nur
zu verstdndlich. Daher bilden die behérdlich angeordnete Vorratshaltung,
der Verdienstausfall infolge der Generalmobilmachung und die vorscrg-
liche Bereitstellung von Mitteln fiir alle Eventualititen die Hauptursachen
hiefiir. Das Jahr 1940 brachte als weitere Griinde fiir die Abnahme nebst
den unginstigen Zeitverhilinissen die Erhebung der Wehrsteuer und die
Diskussion iber die Aufhebung des Bankgeheimnisses. Nach einer noch- -
maligen geringfligigen Abnghme im Jahre 1941 nahmen die Sparein-
lagen ab 1942 wieder zu. Es handelt sich aber bei dieser Vermehrung nicht
um neues Sparkapital, sandern vielmehr um bis dehin mittel- und lang-
fristig gebunden gewesene Gelder, die in Erwartung hdherer Zinssédtze nach
Kriegsende eine Anlageemeuerung suchten,

Die Depositen- und Einlagehefte wiesen im Jabre 1945
fiir den Kenton Baselstadt einen Bestand von 154,3 Millionen Franken suf.
Dieser bedeutende Betrag ist auf den Umstand zuriickzufGhren, dass in
Basel, mit einer Ausnahme, simtliche Grossbanken einen Sitz oder eine
Zweigniederlassung haben und dieses Geschift (betreiben. Die Basler
Kantonalbank selbst hat keine Depositen, sodass sich eine Betrachtung
eriibrigt.

Der Obligationenbestand® der im Jehre 1921 rund 84 Mill
Franken betrug, und im Jahre 1934 das Maximum ven 100 Mill. Franken er-
reichte, war bis zum Jahre 1945 auf 78,5 Millionen zurickgegangen. Die
Abnahme wiahrend der genzen Zeitspanne stellt sich also auf 7,1%. Fir
die ganze Schweiz ist hingegen eine Zunahme ven 7,5% festzustellen. Die
Abnahme im Jahre 1921 widersprach der allgemeinen Tendenz bei den
Kantonalbanken, denn trotz einem durchschnittlich hoheren Zinsfuss der
Basler Kantonalbank, hatten die anderen Kantonalbanken ihren Obligat-
Ionenbestand vermehren kénnen. Der Riickgang im Jahre 1927 von nahezu
6 Millionen Franken ist darauf zurfickzufiihren, dass der Zinsfuss gegen-
iiber anderen Banken tief gehalten wurde. Um dem sllzustarken und uner-
wiinschten Kapitalzufluss entgegenzutreten, hette die Bank den Zins-

35 Sighe Teb. 23, 8. T7.
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Tuss betrdchtlich gesenkt und damit die Wirkung nicht verfehlt. Was die
Vermehrung im Jahre 1932 anbetrifft, so ist sie zum Teil auf die Entgegen-
nahme von ausldndischem Kapital zurlickzufithren. Erst im Jahre 1935
nahm der Zuspruch zu Obligationen, der trotz Niederhaltung des Zins-
fusses in den Jahren 1933 und 1934 andauerte, ab. Der Zinssatz wurde so-
dann erhéht, konnte aber vermehrte Riickzahlungen nicht verhindern.
Die schon frither erwdhnte Abwertung im Jahre 1936 brachte auch in
Basel eine Wandlung und damit vermehrten Geldzufluss; da jedoch keine
Verwendungsméglichkeit vorhanden war, mussten schon im Jahre 1937
einschneidende Einschrinkungen in der Annahme von Geldern gemacht
werden, zu deunen sich auch eine unumgangliche Zinsfussenkung gesellte,
Die Abddmmung des Geldzuflusses wurde erreicht. Eine gewollte Zunahme
erlolgte erst wieder im Jahre 1940 und zwar zufolge mehrmaliger Erh8hung
des Zinsfusses; und auch die im darauflolgenden Jahre erfolgte Senkung
desselben konnte der trotzdem noch weiter andauernden Vermehrung
" keinen Einhalt gebleten Die Rickbildung wurde in den Jahren 1942 bis
1945 dann welter “geftrdert, da ein andauernder Riickgang der Hypothekar-
anlagen dies begriindet erscheinen liess.

Der Kanton Baselstadt,vertreten durch die Basler Kantonalbank, zeigt
uns, dass ein Kanton mit stddtischem Charakter eine vermehrte Spar-
titigkeit aufweist, dass aber die Nihe der Landesgrenze ihre stérende
Wirkung wiederum nicht verfehlte und deshalb die gesamte lokale Bewe-
gung so ziemlich derjenigen der ganzen Schweiz anglich.

¢) Geblel mlit indusiricllem Charakler

Eigentlich hatte der Kanton Baselstadt auch schon als Industriekanton -
gezdhlt werden kénnen. Doch wire- dlesbezughch darauf hinzuweisen,
dass dort die Industrie nicht.in ihrer ganzen Vielfalt vorhanden ist und
deshalb weniger in Betracht fallen konnte. Der Kauton Ziirich entspricht in
dieser Hinsicl'llt besser den gestellten Forderungen, obwohl hier zu be-
merken ware, dass nicht allein die Industrie und der Handel hier zu
Hause sind, sondern auch eine nicht uubedeutende Landwirtschaft.

Die Ziircher Kantonalbank, die ihrer Bilanzsummé nach zu den gréssten
Banken der Schweiz gehort, wies im Jahre 1945 einen Anteil von 60,44%
vom Totalspareinlagenbestand des Kantons auf, und derjenige der Obliga-
tionen betrug 45,34%. Von total 1969 Millionen Franken. Depositen- und
Einlageheftgeldern befanden sich 1945 41 Millionen bei der Ziircher Kan-
tonalbank., Wir, haben schon bei Basel angedeutet, dass das Depositen-
und Einlagegeschift eine Doméne der Grossbanken ist, und da im Kan-
ton Ziirich alle Grossbanken einen Sitz oder eine Niederlassung baben,
verstehen wir ohne weiteres den grossen Bestand des Kantons.

Ein Vergleich des Gesamtspafrgeldbestandes®™ mit demjeni-
gen der ganzen Schweiz zeigt uns-eine ziemlich gute Uebereinstimmung

36 Siche Tab. 24, 5. 82. N
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Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tabh, 24

Die Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bel der Ziircher Kantonalbank

Obligationen

356'001
365'179
362'841
384'915
418959
440'392
457954
512'262
555'889 .
577228
556'723

. 564'158
560'276
559'749
539'901
561'945
556'200
502'455
465'067
447247
442'422
434847
430'570
432'195
426'001

{in Tausend Franken)

Spa'reinlagen

179'671
201'736
220287
224'520
238'374
257827
275'817
285979
308’372
351'367
378'598
416'047
442090
472'224
476°'157
474’663
503'935
515'792
511°'148
487978
503'538
525’830
558'517
592'073
606'050

Depoeiten

201157
18'200
18'422
17298
18'057
19°996
21'814
22567
24177
27303
37002
37 407
35'411
36061
33314
31°'427
32'749
38'402
34'059
28'961
31'027
34'520
37601
41'166
41'579

Total

555'829
585'115
601°550
626'733
675°390
718'215
755’585
820808
888°438
955'898
972°323
1'017'612
1'037'F7?
1'068'034
1'049'372
1°068'035
1'092°884
1'056'649
1'010°274
964’186
976'987
995'197
1'026'688
1'065'434
1'074'030



Tab. 25

Die Bewegung der Spareinlagen bel der Ziircher Kanlonalbank

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

neue
!?inlagen
60'424 '
63'828
64'302
60786
66'956
71'799
74'306
77'755
91'422
110'517
114'695
117'832
118'335
130'272
116'006

112°194

128'164
107°090

90'499

88'134
102'671
117'508
121112
125'494
139°695

{in Tausend Franken)

Abhebungen

47'801
49'471
53'695
65'235
62'661
62'031
66742
78'612
80'679

80289 .

99'947

93'130
104'805
113'612
126’107
127'763
113212

108'260

107'736
124'639
100°762
108'888
102'646
107037
141'363

Zing

7'119

7709

7944

8'684
- 9'559

9'685
10°'426
11020
11'650
12°767
12'483
12'746
12'513
13'475
14'034
14°075
14'320

13'029

12'592
13'336
13'650
13'672
14'221
15'098

15'655

b ++ ]l +++++++++++++++

Zu- od. Abnahme

inkl. Zins

++

19'742
22°066
18'551

4'235
13'854
19'453
17'990
10'163
22'393
42'995
27'23
37'448
26'043
30135

3933

1'494
29'272
11859

4'645
23'169
15'559
22'292
32'687
33'555
13'987

exkl. Zins

+ + +

P ++++++] ++ + ]

4+ + ]

12'623
14'357
10'607
4449
4295
- 9'768
7'564
857
10'743
30'228.
14'748
24'702
13'530
16'660
10101
15'569
14'952
1170
17237
36'505
1'909
8'620
18'466
18'457
1'668
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des mengenmdéssigen Erfolges der Spartétigkeit. So hatte sich der Gesamt-
bestand bei der Zircher Kantonalbank ebenialls verdoppelt. Dagegen ist
der Verlauf der Geldbewegung nicht ganz parallel zur allgemein schwei-
zerischen Amnlagesteigerung, da das Maximum erst im Jahre 1937 erreicht
wurde, nicbt im Jahre 1930 wie bei der Bewegqung der ganzen Schweiz.
Immerhin ‘ist zu bemerken, dass die Bewegung in den Jahren 1930 bis 1937
keine starke Vermehrung brachte, im Jahre 1935 sogar eine Verminderung.
Interessant ist noch die Feststellung, dass die Ziircher Kantonalbank fast
the samtlicher Spargelder der ganzen Schweiz besitzt, wodurch die grosse
Bedeutung dieses Institutes gekennzeichnet wird.

Was die Spareinlagen¥ anbetriift, so haben sie sich in den letzten
25 Jahren beinahe vervierfacht. Bei einem Anfangsbestand voun 160 Millio-
nen Franken stieg dieser mit Ausnahme der Jahre 1936, 1939 und 1940
jéhrlich und erreichte 1945 den Betrag von {ber 600 Millionen Franken.
Gehen wir den Ursachen der Bewegung nach, so zeigt sich, dass die Ver-
mehrung im Jahre 1921 einerseits anf die Ende 1920 beschlossene Erhé-
bung des Maximalbetrages eines Sparheftes, und anderseits auf die Er-
bdéhung des Zinsfusses zurlickzufiihren ist. Im Jahre 1924 betrug die Ver-
mehrung nur 4,2 Millionen Franken. Ohne Zinsgutschrift wire sogar eine
Verminderung von 4,4 Millionen festzustellen gewesen. Schuld daran ist
zu einem Teil die sich vergréssernde Diflerenz zwischen dem Sparkassa-
zins und den Sitzen fiir langfristiges Geld, die eine gréssere Umwandlung
in Obligationen zur Folge hatte, dann aber mussten manche Kreise der Be-
volkerung, die durch die vorausgegangene lange Krise in eine geschwichte
Erwerbslage geraten waren, avf frilher gemachte Ersparnisse zuriickgrei-
fen. Zum anderu und hauptsidchlichsten Teil lag aber der Grund in den
im Vergleich zu den vorangegangenen Jahren anders gearteten Verhialtnissen
auf dem Geld- und Kapitalmarkt. Wenn die Zunahme der Spareinlagen im
Jahre 1928 nicht einmal ganz der Zinsgutschrift entsprach, so riihrt dies
daher, dass durch eine temporire Erhohung des Obligationenzinsfusses
ein weit grésserer Betrag von Spareinlagen in Obligationen umgewandelt
wurde als in den Vorjahren.

Im Jahre 1929 wurde das Maximum des Guthabens eines Sparheftes von
Fr. 5000— auf Fr. 10000.—— erhéht, welche Massnahme wieder einen
grésseren Zuwachs zur Folge hatte. Der dberaus starke Zufluss im Jahre
1930 ist darauf zurickzufithren, dass der Zinsfuss {iir Spareinlagen trotz
vorausgegangener Satzreduktion fiir die Anlage in Obligationen auf einem
vergleichsweise hohen Stand gelassen worden war. Sodann ist in Betracht
zu ziehen, dass der zeitweise wieder stiarker in Gang gekommene Ka-
pitalzufluss aus dem Ausland auch den Spareinlagen, so lange sie fiir der-
artige Einlagen offen gehalten wurden, Mittel zufithrte. Im weiteren sam-
melten sich brach liegende Gelder aus der Kleinwirtschaft auf Spareinlagen
an. Es handelt sich dabei aber nicht um Ersparnisse, sondern nm Mittel,

37 Siehe Tab. 25, 8. 8L
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die angesichts der wirtschaftlichen Stockung fiir spatere Bediirfnisse bei
eintretender wirtschattlicher Besserung in Bereitschaft gebalten werden
wollten. Durch die Herabsetzung des Obligationenzinsfusses im Jahre 1931
Hossen wiederum bedeutende Betrége den Spareinlagen zu. Dieser Geld-
zufluss wurde auch dadurch geférdert, dass viele Sparer wegen des
Unsicherheitsgefiihls, das namentlich im zweiten Halbjahr inlolge der Ban-
ken- und Vertrauenskrise manche Kreise des Anlage- und des Sparpubli-
kums auch in unserem Lande ergriffen hatte, den kurzlristigen, leicht ver-
Higbaren Anlagen den Vorzug gaben. Ohne Zweife]l haben so auch die
Zeitumstinde und besonders die Besorgnisse wegen der Sicherheit der
Geldanlage eine nicht zu unterschatzende Rolle gespielt.

Dass in Zeiten der sinkenden Zinstendenz die Geldanlage auf lingere
Frist weniger bevorzugt wird, zeigte das Jahr 1932, das wiederum eine
betrdchtliche Zunahme der Spareinlagen aufwies. Erst die auf Jahresende
vorgenommene Zinsreduktion brachte eine Verlangsamung der Aulwdrts-
bewegung. Das geschwiéchte Wirtschafislehen wirkte sich in der Bildung
von Sparkapital im Jahre 1933 dadurch aus, dass die Vermehrung nicht
mehr die Betrige fritherer Jahre erreichte. Hauptséchlich verursachten
gréssere Riickziige, die zum Teil durch die verdnderten Zinsverhiltnisse
veranlasst wurden, den Riickgang der Entwicklung. Dadurch flossen wieder
mebr Gelder den Obligatiénen und Anleihensemissionen zu. Die wieder
bemerkenswerte Zunahme im Jahre 1934 ldsst darauf schliessenm, dass be-
deutende Umlagerungen von bisher anderwirts untergebrachten Guthaben
auf die Ziircher Kantonalbank erfolgten. Ohne Berilicksichtigung der Zins-
" gutschrift zeigt das Jahr 1935 einen Riickgang der Sparguthaben, der
einerseits auf die drohenden politischen Verwicklungen und Gefahren, an-
derseits aber auch aul die finanzieflen Foigen der sich verschlechternden
wirtschaltlichen Verhdltnisse zuriickzufithren ist. Es war einfach vielen
Einlegern nicht mehr méglich, Ersparnisse anzulegen; ja sie sahen sich
iiberdies viellach zu Riickzigen veranlasst.

Im Jahre 1936 machte sich die starke Umwandlung in Obligationen und
die Abhebung zur Liberierung der Wehranieihe hemerkbar. Zudem ver-
ursachte die weiter anhaltende Krise, hauptsidchiich in den industrie-
gemeinden, weitere Riickziige. Die Abwertung des Schweizerirankens im
September 1936, die zu einer plétzlichen Geldfliissigkeit flihrte, veranlasste
die Kantonalhank im Jahre 1937, Ahwehrmassnahmen gegen den Zulluss
von Spargeldern verzunehmen. Dennoch war eine Zunahme von beinahe
30 Millionen Franken nicht zu vermeiden. Die Bewegung im Jahre 1939
zeigte die Auswirkung der politischen Ereignisse ani das Pubiikum. Der
Monat Mérz mit dem Einmarsch der Deutschen in die Tschechosiowakei
brachte einen Riickgang von 2,7 Millionen, die Monate August und Sep-
tember mit dem deutsch-polnischen Konflikt einen solchen von je 4 Millio-
nen Franken. Dabeil ergibt sich die interessante Erscheinung, dass im
Verlaule des ganzen Jahres die Riickzahlungen insgesamt etwas kleiner
als diejenigen des Vorjahies waren, wahrend die Einzahlungen einen Aus-
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fall von beinahe 17 Millionen Franken aufwiesen. Da sich der letztere aul -
das ganze Jahr verteilt, muss als Ursache weniger die Verdiensteinbusse
wegen der Mobilisation, als die Verwendung von Mitteln fir die Vorrats-
haltung, Iir Angsteink&ufe und Hir Anlagen von Barreserven angenocmmen
werden. .

Wdhrend des Jahres 1940 nahmen die Spareinlagen, inklusive Zinsgut-
schrift, um 23 Millionen Franken ab. Da die Einzahlungen gegeniber dem
Vorjahre nur ganz wenig kleiner waren, erfuhren die Riickzahlungen eine
umso grissere Steigerung. Die stdrksten Belastungen zeigen die Monate
Mirz und Mai. fn diesemn Monat hatten die Vorbereitungen der Evakuation
und die grosse Nervositét der Bevélkerung zu Massenabhebungen gefiihrt.
Weitere Grliinde fir den Abfluss waren die Umwandlungen in Kassaobli-
gationen, die Anschaffung von Vorrdten und die Bezshlung des Wehr-
opfers. Die Zunahme im Jahre 1941 ist einerseits auf Umlagerungen von
Obligationen in Spareinlagen, anderseits auch auf die glnstigen Ertrag-
nisse der Landwirtschaft zuriickzuflihren, Immerhin mussten an verschie-
denen Orten kleine Sparer infolge der Teuerung aul ihre Riicklagen
greifen. Die Vermehrungen in den Jahren 1942 bis 1945 beruhen auf den
schon allgemein fiir die genze Schweiz angefithrten Grinden.

Die Bewegung der Depositeneinlagen® entspricht auch nicht
genau derjenigen in der ganzen Schweiz. Wihrend der allgemein schwei-
zerische Hochststand in die Jahre 1630/31 fallt, so wurde er bei der Zircher
Kantonalbank erst im Jahre 1945 erreicht. Der Grund dieser Verschie-
bung liegt darin, dass sich in den letzten Jahren grosse Bestande auf
Depositenheften angesammelt hatten, die normalerweise in langfristigen Ti-
teln angelegt wurden und fiir die auch die Spareinlagen keine Ver-
wendung hatten.

Was die Obligationenbewegung® anbetrifft, so folgte sie
ziemlich der gesamtschweizerischen Bewegung. Die Hochhaltung des Zins-
fusses brachte im Jahre 1921 wie auch noch zu Beginn des Jahres 1922 be-
deutende Betrége ein, docb konnte durch die Herabsetzung des Zins-
fusses ein allzu rasches Anwachsen verhindert werden. Das Wiederan-
ziehen des Zinssatzes im Jahre 1923 wurde fir die Vermehrung der Obli-
gationengelder hinderlich. Trotz einer sukzessiven Zunahme von total ¥
war eine Verminderung des Obligationenbesiandes nicht zu umgeben, Eine
weitere Erhéhung des Zinsfusses im Jahre 1924 brachte dann aber wieder
ein rasches Ansteigen, das erst wieder zuriickging, als einige Banken den
Zinssatz unnétigerweise noch héher ansetzien. Nach einer normealen Zu-
nahme in den Jahren 1925 bis 1827 verursachte der starke Geldzufluss im
Jabre 1928 eine grossere Vermehrung, die durch Umwandlungen von
Spareinlagen in Obligationen noch gesteigert wurde. Durch eine voriiber-
gehende Erhéhung des Zinssatzes konnte auch im Jabre 1929 ein bedeu-
tender Anstieg des Bestandes veranlasst werden. Damit wurde die Tat-

38 Siehe Tab. 24, 8. 82.
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sache erhértet, dass uingekehrt bei weichendem Zinssatz immer eine zu-
riickhaltende Tendenz in Obligationenanlagen beobachtet werden kann. So
ist es auch nicht verwunderlich, dass aus diesem Grunde im Jahre 1930
die Vermehrung gegeniiber den Vorjahren geringer war. Das Zusammen-
ricken der Zinsfiisse fiir Obligationen und Spareinlagen bewirkte im
Jahre 1931 sogar einen Riickgang der Obligationen durch Abwanderungen
zu den Spareinlagen.

Trotz einer neuerlichen Senkung des Zinssatzes ist im Jahre 1932 eine
kleine Zunahme zu verzeichnen. Durch die Kiindigung hochverzinslicher
Obligationen und deren Umwandlung in niedrig verzinsliche war ein Riick-
gang im Jahre 1933, wie auch im folgenden Jahre, nicht zu vermeiden.
Die Begebung eines Obligationenanleihens im Jahre 1935 durch die Bank
. selber verursachte eine weitere Abnahme; fiir die Bank jedoch bedeutete
dieser Abfluss nur eine Umlagerung. Die Abwertung im Jahre 1936 brachte
aus den gleichen, schon mehrmals erwihnten Griinden so auch hier
eine plétzliche Zunahme. Das Jahr 1937 erforderte Massnahmen
zur Abwehr von neueun Geldern: Durch Senkung des Ziusfusses und durch
Beschrinkung in der Nenannahme konnte ein kleiner Riickgang bewirkt
werden. Im Jahre 1938: wirkten sich dann diese Massnahmen bedeutend
stdrker aus und brachten eine Bestandesvermmderung von iiber 50 Millio-
nen Franken.

Die politischen Spannungen im Jahre 1939 hatten eine vollstindige Aende-
rung der Verhéaltnisse sowochl des Bestandes als auch der Verzinsung zur
Folge. Trotz einer Erhdhung des Zinslusses verminderte sich der Bestand
abermals, wenn auch nicht ganz im Ausmass des vergangenen Jahres.
Eine nene Obligationenanleihe der Bank im Jahre 1940 verursachte einen
weiteren Riickgang, der aber fiir.die Bank selbst den Gesamtbestand nur
intern durch Umlagerung verdnderte. Die. Riickgénge in den Jahren 1941
bis 1943 entsprechen der allgemeinen rickliufigen Tendenz in der ganzen
Schweiz. Im Jahre 1944 wire hingegen die Vermehrung noch grésser aus-
gefallen, wenn nicht die lebhaften Diskussionen um neue Steuerbeschliisse
und bescnders die ahermals vermehrte Belastung'der schon stark zusam-
mengeschrumpften Zinsertragnisse durch die Coupons- und Verrechhungs-
steuer nicht eine Abnahme verursacht hitte. Durch die Ausgabe von
grossen eidgendssischen Anleihen und durch die Ahneigung gegeu léanger-
Iristige Bindung ist im Jahre 1945 wieder ein Riickgang festzustellen, Auch
" bleiben die Befiirchtungen wegen einer moglichen erneuten Abwertung des
Schweizerfrankens und die viel diskutierte Korrektur der Wahrungen in
Frankreich und Italien nicht ohne Einfluss auf die Abnahme der Obliga-
tionengelder. '

Zusammenfassend erglbt sich fiir den Industriekanton Zirich die Fest-
stellung, dass die Spargelder eine stdrkere Entwicklung erfahren haben
als in der Gesamtschweiz und die Krise in den dreissiger Jahren den Auf-
stleg nicht stark hindern konnte.
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d) Geblet mll landwirtschaltllchem Charakter

Der Anteil der Thurganischen Kantonalbank am Totalbestand der Spar-
gelder des Kantons Thurgau betrng im Jahre 1945 {iir die Spareinlagen
78,54% und derjenige fiir die Obligationen 80,68%. Damit kann die ge-
nannte Bank ohne weiteres als Grundlage [iir unsere Betrachtungen er-
achtet werden. Nun ist aber der landwirtschaftliche Charakter des Kantons
nicht so ausgeprégt, dass die Resultate nnserer Untersuchungen nicht ohne
Vorbehalt auszuwerten wiren. Die in gewissen Gebieten stark verbreitete
Industrie zwingt in dieser Hinsicht zu etwelcher Vorsicht.

Gesamthaft betrachtet verliduft die Bewegung der Spargelder®™ wie
diejenige der ganzen Schweiz, nur vielleicht etwas weniger rasch. So hat
sich der Totalbestand von 1921 bis 1945 um nicht ganz 50% erhéht, was
unter dem gesamtschweizerischen Durchschnitt liegt, Den héchsten Be-
stand weist das Jahr 1937 anl, wihrenddem [iir die Schweiz der Hdochst-
stand jim Jahre 1930 zn verzeichnen ist. Interessant ist die Feststellung,
dass im Jahre 1921 die Obligationen das vierfacbe der Spareinlagen ans-
machten, im Jahre 1945 aber ungefdhr den gleichen Bestand aufwiesen.

Die Bewegung der Spareinlagen® allein zeigt den erfreulichen
Aufschwung, den die wirtschaftliche Entwicklung der Landwirtschaft im
Thurgau und damit auch anderorts genommen hat. In den letzten 25
Jahren sind diese Einlagen beinahe ani das Vierfache angewachsen, wéh-
renddem die Vermehrung in der ganzen Schweiz nur etwas mehr als das
doppelie erreichte. Einzig die beiden Jahre 1936 und 1940 verzeichnen
einen Riickgang.

Die bescheidene Zunahme im Jahre 1921 rithrt daher, dass durch die
Einlithrung der Deposilenhefte mit gleicher Verzinsung nnd durch Uebertra-
gung von Geldern in hoéher verzinsliche Obligationen Abhebungen ge-
macht wurden, wohl auch durch notgedrungene Riickbeziige wegen Ar-
beitslosigkeit in den industriellen Gebieten. Der wiederum kleine Anstieg
im Jahre 1924 hat seine Hauptursache in den unverhaltnisméssig hohen Be-
tragen, die von den Spareinlagen aul die Obligationen iibertragen wurden.
Die Jahre 1925 bis 1929 brachten mormale Zunahmen, die der gesamten
Entwicklung entsprechen. Erst das Jahr 1930 zeigt eine aussergewdéhnlich
hohe Zunahme. Diese riithrt zum Teil von den Erleichterungen her, die das
revidierte Sparkassareglement brachte. Sodann mochte auch die geringe
Zinsdifferenz im Verhéltnis zu langfristigen Anlagen Anreiz zur Einlage
auf Sparkonto geboten haben.

Ein stark verdndertes Bild gegeniiber dem Vorjahr zeigt sich im Jahre
1831. Nur noch dank der Zinsgutschrift ergab sich eine kleine Vermehrung.
Einerseits liegt die Ursache in der Schwéachung der Sparkraft in den von
der Wirtschaftskrise betroffenen Kreisen. Anderseits konnten nur schwer

39 Siehe Tab. 26, S. 89.
40 Siehe Tab, 27, S. 10,

&8



‘ Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

1938

1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 26

Dle Bewegung der Spargelder in denr Jahren 1921--1945

bel der Thurgauischen Kanlonalbank

Obligationen

201°949
200°579
198'796
207950
234'869
242'596
239°387
247’071
250'568
'263'766
261°836
257'839
247°420
'248'957
240925
256'645
255'582
237034
217°264
228401
229'192
218°547
217167
208'373
186'584

{in Tausend Franken)

Epareinlagen

55'926
60'752
66'087
66'858
69'912
76'899
83'169
88'881
95'578
107669
110283
112'951
117'082
127'884
131'847
129'961
145'130
156'336
157'205
147436
150'458
159'951
171'625
181'862
189'144

Depositen
© 4'760
7'365
8'834
9'313
10221
13156
15'734
18'376
21°265
23'866
23’472
19'539
15227
13207
1171
9'955
10°314
12697
12'399
100137
10°'877
11'701

- 13117

14424
15'429

‘Total

262'635
268'696
273117
284121
315'002
332'651
338°290
354’328
367411
395'301
395'591
390'329
379'729
390'048
384'483
396'561
411°026
406’067

" 386'868

385974
390527
390'199
401'909
404'659
391157
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Tab. 27

Die Bewegung der Spareinlagen bel der Thurgauischen Kantonalbank
(in Tausend Franken)

neue : ) Zu- od, Abnahme
Jahr Einjag:n Abhebungen Zins inkl. Zins exk], Zins
1921 '12'835 13'646 2268 + 1'458 — 810
1922 14'356 11'854 2323 + 4825 + 2'502
1923 16'437 13430 2328 + 5335 +  3'007
1924 15'894 17704 2'582 + 772 — 1'810
1925 17003 16'755 2805 4+ 3053 + 248
1926 17'701 13563 2849 + 6'987 + 4138
1927 18'473 15'332 3129 + 6270 + 3141
1928 19'101 16'726  3'337 +. 5712 + 2375
1929 20'855 17731 3572 + 6'696 + 3124
1930 27424 19'272 3'940 + 12'091 + 8151
1931 28'876 30063 3'800 + 2614 — 1'186
1932 22'872 23'480 3277 + 2669 — 608
1933 28420 27614 3324 + 4131 + 807
1934 30'661 23'785 3'926 + 10'802 + 6'876
1935 27630 27'577 3911 + 3963 + 52
1936 25'321 31'039 3832 — 1886 — 5718
1937 36'187 24'985 3'968 + 15169 + 11'201
1938 33243 26'054 4017 + 11'206 + 7189
1939 25'447 28'422 3843 + 869 — 2974
1940 21931 35'828 4128 — 9768 — 13897
1941 25'954 26'900 3'968 + 3023 — 845
1942 30109 24689 4082 + 9493 + 5411
1943 38'141 30'850 4'383 + 11'674 + 7291
1944 34172 27'586 . 3'651 + 10237 + 6'586
1945 41'795 37857 3344 + 7282 + 3938
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nutzbringende Anlagen fiir die neuen Gelder gefunden werden, sodass eine
gewisse Zuriickhaltung van Seiten der Bank einsetzle. Sodann waren unter
dem Druck der deutschen Natverordnungen frithere Anlagen der deut-
schen Grenzbewohner in bedeutendem Ausmass wieder abgehoben worden.
- Auch die Jahre 1932 und 1933 weisen aus den gleichen Griinden keine

gréssere Zunahme auf. Der betrdchtliche Anstieg im Jahre 1934 kann nicht
als Ausfluss eines guten Geschiéftsjahres im Kanton gewertel werden.
Es sind vielmehr zahlreiche Uebertrdge von gekiindigten Ohligationen
des eigenen und anderer Institule als Ursache anzusehen. Gegeniiber dem
Varjahr weist das Jahr 1935 nur eine bescheidene Vermehrung auf. Durch
Herabsetzung des Zinsfusses wurde eine Abwanderung des Neuzuganges
erwirkt; dann haben die Abhebungen aus landwirtschaftlichen Kreisen fiir
den ausserordentlichen Heuzukauf im Friihling und die fir die Deckung
van Miet- und Hypothekarzinsforderungen in vermehrtem Grade ver-
wendeten Sparreserven die kleinere Zunahme verursacht.

Die Bestandsabnahme im Jahre 1936 erkldrte sich banktechnisch aus der
liberaus grassen Marge von 1%, die wiahrend beinahe des ganzen Jahres
zwischen dem Obligationen- und Spareinlagezinsfuss herrschie und zu
Uebertragungen Anlass gab. Wirtschaftlich driickt sich in den Abhebungen
auch die Arbeitslosigkeit, der Obstausfall in einem grossen Teil des Kan-
tons und der Zukauf von teurem Vieh aus. Sodann wird auch die Zeich-
nung der Wehranleihe ihren Einfluss nicht verfehlt haben. Direkti in
umgekehrter Richtung verlauft die Bewegung im Jahre 1937. Die Ursachen
sind verschiedener Natur, So ergab die geringe Zinsmarge zwischen Obli-
gationen und Spareinlagen nur unwesentliche Uebertragungen aus Obli-
gationen. Hingegen wurde ein bedeutender Betrag nichi mehr konver-
tierter Obligationen auf Spareinlagen angelegt. Ferner waren die Abhe-
bungen von Spareinlagen durch die stark zuriickgegangene Arbeitslosig-
keit wesentlich gesunken. : ' :

Die Zunahme im Jahre 1938 entspricht der allgemeinen schweizeri-
schen Tendenz in jenem Jahr, die hauptsichlich durch die grosse Geld-
fliissigkeit bedingt war. Das Jahr 1939 zeigt die auch schon anderorts fest-
gestellten Abhebungen zufolge der Kriegsgefahr. Allerdings wurde eine
Verminderung durch die Zinsgutschrift mehr als wettgemacht. Die Kriegs-
zeit mit dem ausgesprochenen Bediirfnis nach erhdhtiem Kassabestand in
Haushaltung und Betrieb und grossere Liquiditét bei den Industrien wirkte
sich auch jm Jahre 1940 im Sinne einer-gewissen Thesaurierung zu Un-
gunsten der Spareinlagen aus. Das gleiche gilt flir die Umstellung auf
grossere Vorratsheltung in den Familien. Die Kriegsbefiirchtungen im
Mai und die Begleichung des Wehrapfers im Dezember verursachien eben-
falls stirkere Abhebungen. Bis in die Mitle des Jahres 1941 dauerten die
. Riickziige weiterhin an, hauptséchlich hervorgerufen durch die vermehrten
Bediirfnisse der Landwirischaft fir die Beschaifung von Maschinen und
Ackerbaugeriten, Die guien Ertrégnisse im Herbst liessen dann aber den
Bestand wieder ansteigen, sodass doch fiir das ganze Jahr eine Vermeh-
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rung festgestellt werden kann. Der starke Anstieg im Jshre 1842 ist einer-
seits auf grosse Neueinlagen aus der Landwirtschaft, anderseits aber auch
auf bedeutende Umlagerungen von filligen Obligationengeldern zuriick-
zufithren. Fiir die Zunahme in den Jahren 1943 bis 1945 miissen die fiir
"die ganze Schweiz schan festgestellten Ursachen ausschlaggebend gewesen
sein.

Bei der Betrachtung der monatlichen Bewegungen kann die interessante
Feststellung gemacht werden, dass im Friihjahr immer nur eine geringe,
im Herbst hingegen eine bedentend gréssere Zunahme zu verzeichnen
ist. Diese Bewegung ist typisch fiir die Landwirtschaft: Im Friihjahr bendtigt
der Lendwirt Geld fiir den Anbau und im Herbst bringen die Produkte den
Erlés wieder ein. .

Die Depositen* spielen eine weniger wichtige Rolle, sodass wir
diese hier nur der Vollstdndigkeit halber erwdhnen. So stieg der Bestand
von rund 4'/» Millionen Franken im Jahre 1921 auf einen Héchststand von
beinahe 24 Millionen im Jahre 1930, num nach einem starken Riickgang bis
zu einem Tiefstand von 10 Millionen Franken ernent auf 14 Millionen
im Jahre 1945 anzusieigen. Mehr oder weniger entspricht diese Bewegung
derjenigen der ganzen Schweiz, sodass weitere Erdrterungen sich eriibrigen.

Die Obligationen* sind, im Vergleich zu den bisher behandelten
Gebieten, im Kanton Thurgsu sehr stark verbreitet. Bei einem Bestand von
elwas iiber 200 Millionen Franken im Jahre 1921 stiegen die Anlagen auf
264 Millionen im Jshre 1930, um bis 1945 anf etwas weniger als 200 Millio-
nen zu sinken. Im Jahre 1921 ist eine Zunahme zu verzeichnen, wdhrend im
Jahre 1922 die Herabsetzung des Zinssatzes einen Riickgang verursachte,
der auch im Jahre 1923 noch anhielt, da dem im aligemeinen anziehenden
Zinssatz nur langsam Folge geleistet wurde. Eine weitere Zinsfussteige-
rung im Jahre 1924 brachte dann aber wieder eine ansehnliche Vermeh-
rung, Die siebileren Verhéltnisse auf dem langfristigen Kapitalmarkt im
Jahre 1925 brachten eine langsame aber stete Neigung der Zinsbedingun-
gen nach unten; trotzdem stieg der Bestend ganz bedeutend und liess erst
gegen Jahresende zufolge einer neuerlichen Zinsfnsshersbsetzung etwas
nach. Durch die allméhliche Anpassung an die hiheren Zinsfisse liess sich
1926 noch eine Vermehrung erreichen, wdhrenddem aber diese Palitik
im Jshre 1927 zn einem Riickgang fiihrte. Die Jahre 1628 und 1929 zeigen
normale Vermehrungen.

Erst im Jahre 1930 musste der Zufluss durch Herabsetzung des Zins-
fusses ‘abgebremst werden, da geeignete Verwendungsmoglichkeiten fehl-
ten. Das Jahr 1931 zeigt die absteigende Linie wie das Vorjahr. Ebenso
verminderten sich die Bestinde in den Jshren 1932 und 1933. Ein Unter-
bruch in der Riickwiriseniwicklung verzeichnet das Jahr 1934, wihrend
das Jahr 1935 wieder einen grosseren Riickschlag aufweist, da infolge der
Moglichkeit zu weit besseren Anlagen in Staatspapieren ein Umschlag ein-

41 Siehe Tab. 26, S. 83.
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tral. Dieser Wind drehte sich, als im Jahre 1936 die Folgen der Ab-
wertung sich durch einen neuen Austieg bemerkbar machten. Die Jahre
. 1937 und 1938 brachten erwiinschte Riickgénge, die zum Teil der niedrigen
Verzinsung zuzuschreiben sind. Nicht dieselben Ursachen haben im Jahre
193¢ [iir die Verminderung Giltigkeit. Einerseits war der Ertrag der An-
leihensohligationen hdéher und anderseits zeigte sich eine verstindlicbe
Zuriickhaltung des Publikums, das auf Grund [riiberer Kriegserfahrungen
mit einem welteren Ansteigen des Zinsniveaus rechnete. Diese Erwartung
erfiillte sich: das Jahr 1940 brachte eine betrdchtliche Steigerung. Dach
schon 1941 zeigte die Zinsfussgestaltnng wieder eine sinkende Tendenz,
sodass, gemeinsam mit weiteren Einschrdnkungen in der Anuahme neuer
Gelder, eine gleichmissige Ruckwartsbewegung eintrat, die nach im Jahre
1945 anhiell. ‘

Weit ausgepragter als die blsher untersuchten Gebiete zeigt nns somit
der Kanton Thurgan gewisse Abweichungen von der allgemeinen schwei-
zerischen Bewegung, die denn auch ihre Ursache in den besonderen wirt-
schaftlichen Verhéltnissen der Landwirtschaft haben. Vermutlich wére der
Vergleich noch auffélliger in einem rein landwirtschaftlichen Gebiet aus-
gefallen; doch mit Vorbehalt beirachtet, kann das vorhin gezeichnete Bild
als fiir ein in erster Linie Landmrtschaft treibendes Gebiet charakteristisch
gelten.

e) Geblel mii lndustriel]em und ]andwirtschaﬂ]lchem Charakler

Als letztes charakieristisches Gebiet untersuchen wir noch den Kanton
Aargau, der als Industrie- und Landwirischaftskanton gilt. Da die Aargani-
sche Kanionalbank-mit einem Anteil von 30,94% der Spareinlagen und
-26,68% der Obligationen am Gesamtbestand des Kantons nicht die bedeu-
tende Rolle spielt, die den bis jetzt behandelten Banken zukommt, rechi-
fertigt es sich, dass wir hier, nebst der schon genannten Kantonalbank,
noch die Allgemeine Aargauische Ersparniskasse in Aarau, die Aar-
gauvische Hypothekenhank in Brugg und die Hypothekarbank Lenzbnrg
beriicksichiigen. )

Bei der Betrachtung der Gesamtbewegung* stellen wir keine
grossen Unterschiede zu derjenigen der ganzen Schweiz fest. lmmerhin
stieg der Gesamtbestand wihrend der letzten 25 Jahre um rund 80%,
wihrend die Zunahme fiir die ganze Schweiz nur 63% betrug. Zudem
wurde das Maximum erst im Jahre 1432 ereicht.

Die Spareinlagen* allein haben sich wéhrend der ganzen Periode

nicht ganz verzweieinbalbfacht, ergeben also fast das gleiche Bild wie

die gesamte Schweiz. Wir kéunen daher hier fiir den Verlauf auf einen
grasseren Kommentar verzichien und werden deshalb nur einige Jahre her-

42 Siehe Tab. 55, 5. 84,
4 Siehe Tab. 20, S. 9.
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Tab. 28

Die Bewegung der Spargeider in den Jahren 1921—1945
bel 4 Bankinstifulen im Kanton Aargau*

(in Tausend Franken)

R e g e e

Jahr Obligationen Spareinlagen Total

1921 138'685 167609 306'294
1922 142'573 176726 319'299
1923 139°570 188'766 329'336
1924 161'109 187000 348'109
1925 176°341 192'629 369°'970
1926 186°'449 202'453 388°902
1927 202265 211°204 413'469
1928 213'684 233'405 447099
1929 : 246'911 244'489 491'400
1930 263019 267'091 530110
1931 259'346 293'693 553'039
1932 260'011 303'104 563'115
1933 254’614 301'805 556'419
1934 252'416 303'459 555875
1935 244’120 302'585 546'705
1936 250613 298576 549'189
1937 242'452 : 309'679 552'131
1938 230'084 325'842 555'926
1939 207'551 325°347 532’898
1940 211'635 311'536 523'171
1941 213'417 311°930 525'347
1942 207127 326’331 533458
1943 193'070 347738 540’808
1944 185'667 367°844 553'511
1945 185400 366'028 551'_428

s Aargaulsche Kantonalbank, Allg. Aarg. Ersparnlskasse, Aarg. Hypothekenbank und
Hypothekarbank Lenzburg.



Tab. 29

" Dia Bewegung der Sparelnlagen in den Jahren 1921—1945
bel 4 Bankinstituten lm Kanton Aargau®

{(in Tausend Franken)

) Bestand Zu- oder
Jahr Elnlagen ' Zins Abhebungen Ende Jahr Abnehme
1921 32'794 6'961 36°449 167609 + 3'306
1922 34'082 7'068 32018 176'726 + 9117
1923 36'796 7114 31'867 188'766 + 12040
1924 33599 7521 42'871 187000 — 1'766
1925 35'704 7'764. 37829 192'629 4 5629
1926 37544 7'863 35'573 202'453 + 9824
1927 " 40859 8'287 40'380 211'204 + 8751
1928 54'193 8'707 40632 233'405 + 22201
1929 56'256 9'604 . 54'777 244°'489 + 11'084
1930 65'453 10°080 52919 267091 + 22'602
1931  82'206 10°297 65901 203'693 + 26'602
1932 68132 9'319 66'039 303104 + 9411
1933 62'796 8'664 72758  301'805 — 1209
1934 59'555 8'793 66692 303°459 + 1'654
1935 57211 8'852 66'939 ~  302'585 — 874
- 1936 56'607 9'076 69'691 208'576 — 4009
1937 73011 8'534 70'442 309679 + 11103
1939 56'949 8024 59'744 325'842 + 16'163
1939 50°310 7733 58'540 325'347 — 495
1940  46'014 7'518 68'241 311536 — 13811
1941 51'550 7084 58'242 311'930 + 394
1942 60'071 7470 53146 326'331 + 14'401
1943 70°370 7898 56'861 347738 + 21'407
1944 70'152 7’810 - . 57'856 367’844 ° + 20106 -+
1945 80'324 7691  89'829 366'028 — 1816

* Aargaulsche Kantonelbank, Allg. Aarg. Ersparniskasse, Aarg. Bypothekenbank und
Hypothekarbank Lenzburg.



Tab. 30

Prozeninale Verteilung der fremden Gelder
(Anteil in % der Spargelder der folgenden Bankengruppen)

Kantonalbanken Grossbanken Raiffeisen Sparkassen
T Raseno SEMen' Depositen Kign  SPNORC peposttn MOSEE SPNOM ospesten  Kigen SRl pupogiten
1921 44,81 30,75 1,50. 21,62 8,13 7,48 29,24 45,75 — 15,60 80,04 1,76
1922 44,45 33,45 1,68 20,87 7,22 7,34 29,68 48,08 — 15,75 789,89 1,72
1923 43,22 36,09 1,77 19,25 7,52 7,12 29,03 48,08 — 15,25 80,26 1,64
1924 45,24 34,94 1,80 15,85 §,72 7,68 30,46 47,06 —_— 11,83 84,76 1,70
15825 45,86 34,01 2,10 21,17 7,19 8,61 32,85 46,38 — 12,99 A3,84 1,68
1926 45,11 34,79 2,26 19,57 - 7,97 10,58 33,78 . 4717 -— 13,24 93,53 1,68
1927 43,98 35,34 2,54 15,91 7,31 10,58 33,75 438,36 — 13,42 83,38 1,68
1529 4410 85,13 2,60 22,00 6,99 14,04 34,05 48,74 — 14,23 62,37 . 1,85
1929 42,90 34,37 2,80 24,31 6,45 13,82 33,92 49,84 —_ 14,83 81,83 1,86
1930 42,31 36,11 2,96 25,04 6,90 13,73 28,54 45,68 5,95 15,13 81,49 1,87
1931 40,38 37,28 29,25 . 16,18 26,72 57,25 16,21 81,48
1932 wm..m.... 38,79 31,42 : 16,57 25,92 58,52 15,15 82,26
1933 38,21 39,05 31,40 15,75 25,66 80,25 14,52 82,42
1034 37,26 35,25 25,90 : 16,83 26,27 60,80 - 14,51 ) 82,40
1935 3841 37,80 1,63 31,45 4,77 11,93 28,07 53,22 . 8,79 14,13 81,32 191
1938 36,83 36,78 1,55 23,77 4,08 5,7¢ 28,27 52,85 8,34 14,13 . 81,08 1,74
1937 34,87 37,97 1,52 21,22 4,19 9,94 28,41 53,22 8,08 14,04 81,24 1,68
1938 32, 39,82 1,711 19,73 4,80 16,17 28,09 59,37 5,67 13,02 82,24 1,84
1539 30,07 40,31 1,67 18,35 4,88 9,98 26,47 57,31 5,45 11,96 82,88 1,62
1940 30,30 38,16 143 16,33 4,34 8,56 24,44 57,15 5,07 11,80 92,52 1,19
1541 30,19 28,15 1,46 15,42 4,34 8,39 25,75 57,15 4,73 12,46 83,14 0,51
1942 28,59 39,43 1,57 15,20 4,43 8,41 23,88 58,23 4,43 12,17 83,48 0,48
1943 27,53 41,12 1,84 14,44 4,52 8,42 21,35 60,84 4,09 11,19 84,19 0,40
1944 26,43 42,00 1,75 14,44 4,70 8,85 18,41 §2.81 3,07 10,28 84,86 0,40

1945 26,36 41,79 1,78 13,87 4,41 7,78 18,35 43,75 384 9,88 85,12 0,43
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ausgreifen. Die plotzliche Abnahme des Bestandes im Jahre 1924 rithrt
laut den Berichten der Aargauischen Hypothekenbank und der Hypothekar-
bank Lenzburg daher, dass mit der Erhébung des Obligationenzinsfusses
eine lebhafte Umwandlung von Spareinlagen in Obligationen einsetzte.
Dies geht aber auch daraus hervor, dass die Abhebungen im erwédhnten
Jahre bedeutend grosser waren als zuvor, Anderseits sind aber auch die
Einlagen zuriickgegangen, und zwar soll dies auf die scblechten Ertrédg-
nisse der Landwirtschaft zurlickzufiihren sein. Die starke Zunahme im
Jahre 1928 rithrt von der Uebernahme der Ersparniskasse Baden durch die
Aarg. Hypothekenbank her. Zu den geringeren Zunahmen und zum Teil
Abnahmen in den Jabren 1932 bis 1936 berichten die untersuchten Banken,
dass die Verdienstméglichkeiten sich wesentlich verschlechtert hétten und
so ein Teil der Bevilkerung von den Ersparuissen zehren musste. Zudem
erfolgten immer noch Umwandlungen von Spareinlagen in Obligationen
und im Jahre 1936 wurden erhebliche Betrdge fiir die Wehranleihe ge-
zeichnet. Die Aargauische Kantonalbank schreibt zur Abnahme im Jahre
1933, dass diesé darauf zuriickzufiihren sei, dass die zu Jahresbeginn beste-
hende Geldflissigkeit sich im Lavfe des Sommers durcb die Londoner
Wirtschaftskonferenz, durch das Fallenlassen der Goldwdhrung in Amerika
und durch die Gerlichte und spétere Bestatigung eines bevorstehenden
deutschen Transfermoratoriums vollstindig &nderte.

Das Jahr 1937 verzeichnete wiederum eine Zunahme, die zur Haupt-
sache daher rithrte, dass zufolge des niedrigen Zinsfusses viele Gelder
voriibergehend auf Spareinlagen gelegt wurden. Die Zunahme im Jahre 1938
hatte seinen Grund in der Uebernahme der Freidmter Bank in Wohlen durch
die Aargauische Hypothekenbank.- Was die Riickgénge in den Jahren
1939 uynd 1940 anbetrifft, so wurden sie durch die schon viellach ge-
nannten Ursachen hervorgerufen. Auch die Vermehrung in den folgenden
Jahren und bis zum Jahre 1944 entsprechen der allgemeinen schweizeri-
schen Tendenz. Eine Abnahme aber verzeichnet einzig das Jahr 1945. Die
Griinde liegen in der Zeichnung namhafter Betrige bei eidgendssischen
Anleihen, dann aber auch in der Auswirkung der Steueramnestie, die mehr
als in fritheren Jahren den Heranzug von Spareinlagen zur Reduktion von |
Hypothekarschulden bewirkte.

Die Bewequng der Obligationengelder* entspricht memhch ge-
nau derjenigen der ganzen Schweiz. Inleressant sind die Feststellungen, die
die Hypathekarbank Lenzburg in ihren Jahresberichten von 1938 und 1939
iiber die Obligationengelder macht. Sie schreibt im Bericht 1938: ,Nachdem
wir noch letztes Jahr den Bestand der Pfandbriefgelder erhoht hatten,
um unsere Hypotheken méglichst langfristig zu finanzieren, kohnten wir
unsere Absicht, die knrzfristigen Obligationen abzubauen, kriftig [6rdern”
und den Bestand um etwa zwei Millionen zuriickfihren.” Im Jahre 1939 .
schreibt die gleiche Bank: ,Der Obligationen-Bestand gebt um iiber 2

44 Blche Tab. 23, 8. B&
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Millionen znriick. Wir haben dagegen im Berichtsjahr aus dem schon im
letzten Berichte angefiihrten Grunde, unsere Hypotheken méglicbst lang-
fristig zu finanzieren, nochmals zu giinstigem Zinssatz Pfandbriefgeld her-
eingenommen, méchten aber anch die Kassenobligationen auf die Dauer
nicht vernachléssigen, da sie doch ihre Bedentung als Finanzierungs-
mitte] fiir den Hypothekarkredit nicht verloren haben,”

Zusammenfassend kdnnen wir fiir den Kanton Aargan feststellen, dass er
ein ziemlich genaues Bild der ganzen Schweiz wiedergibt. Es entspricht dies
anch der wirtschaftlichen Struktnr, d. h. neben einer bedeutenden Industrie
ist auch die Landwirtschaft sehr stark vertreten, wie dies fiir die ganze
Schweiz auch der Fall ist.

4. Kapitel
Die Bewegung in den verschiedenen Bankengruppen

a) Allgemeines

Die Gliederung der Bankengruppen, wie sie in dieser Arbeit vorgenom-
men worden ist, entspricht derjenigen, die von der volkswirtschaftlichen
und statistischen Abteilnng der Schweizerischen Nationalbank jeweilen
in der schweizerischen Bankenstatistik werdffentlicht wird. ]

Znfolge der mehrmals mit Recht erfolgten Aenderungen in der Gliede-
rung ist es dusserst schwer, die Bewegungen gesamthaft in den einzelnen
Bankengruppen festzustellen. So ist ein Vergleich der Gesamtbewequng
einer Bankengruppe innerbalb eines Vierteljahrhunderts nicht méglich,
und wir greifen deshalb, um dies trotzdem zu erreichen, oder auch als
Ersatz dafiir, nur jeweils eine typische Bank aus den einzelnen Banken-
gruppen heraus. Fiir die Gruppe der Grossbanken haben wir die Schwei-
zerische Volksbank gewihlt. Obschon diese Bank eigentlich nicht als
typische Grossbank betrachtet werden kann, greifen wir sie trotzdem
heraus, weil sie dem Spargeldgeschéft eine bedeutend grissere Aufmerk-
samkeit schenkt als die andern Grossbanken. Ueber die Kantonalbanken
féllt in diesem Abschnitt eine weitere Untersnchnng dahin, da in den vor-
angegangenen Kapiteln schon mehrere Kantonalbanken untersucht wurden,
die grosstenteils als typische Verireter ihrer Gruppe bezeichnet werden
konnen. Die Gruppe der Lokalbanken, die seit 1935 in die zwei Unter-
gruppen , Bodenkreditbanken” und ,andere Banken' aufgeteilt wird, ist hier
durch 10 Banken je Untergruppe vertreten. Bei der Gruppe der ,Spar-
kassen” werden wir ebenfalls die Bewegungen von 10 Banken zusammen
verfolgen, wéhrend bei den Raiffeisenkassen der Verband schweizerischer
Darlehenskassen (System Raiffeisen) in St. Gallen als Grundlage dienen
wird.

Fiir diejenigen Gruppen, bei denen es trotz der erfolgten Umgliederun-
gen mdéglich war, eine gewisse Kontinuitdt aus den Betrachtungen der
Bewegung in der Gruppe als ganzes zu ersehen, haben wir den Anteil
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der Spargelder an den fremden Geldern in Prozenten ausgerechnet'®, Diese
Angaben ergeben ein anschauliches Bild iiber die Wichtigkeit der Spar-
gelder bei den einzelnen Bankengruppen.

Ein erster Ueberblick zeigt, dass bei der Sparkassengruppe die Spar-
gelder, mit rund 95° Anteil an den fremden Geldern, das weitans grisste,
wenn nicht sogar einzige Passivgeschaft derstellen, Nicht weit zuriick
liegen die Raiffeisenkassen mit einem Anteil von durchschnittlich 85%.
Als dritte Gruppe folgt in dieser Betrachtung diejenige der Kantenalbanken
mit 66%, und den Abschluss bildet die Grossbankengruppe mit rund 25%.
Schon diese erste Feststellung zeigt, welche Rolle die Spargelder bei den
Sparkassen und Raiffeisenkassen spielen. Auch die Kantonalbanken weisen
in dieser Beziehung ein gqutes Resultzt anf, und dieses ware noch besser,
wenn nicht — wie dies bei der Verfolgung der Bewegung bei einzelnen
Kantonalbanken festgestellt werden konnte -— einige bedentende Kantonal-
banken dem Handelsgeschift ebenfalls grosse Anfmerksamkeit schenken

" wiirden und dadurch das Bild der Gruppe verindern. Wie wenig Bedeutung .

hingegen die Grossbanken dem S3Spargeldgeschift beimessen, zeigen die
25% deutlich. Diese Verteilung der Spargelder anf die wverschiedenen
Bankengrupen zeigt {ibrigens ein normales Bild, denn die Gliederung
der Gruppen erfolgte ja gerade anf Grund ihres Geschiftscharakters.

Wenn wir nun zu den einzelnen Spargeldern Gbergehen, so stellen
wir in Bestdtigung von schon frither gesagtem in erster Linie wieder fest,
dass die Kassenobligationen und Kassenscheine auch bei allen Banken-
gruppen eine riickliufige Bewegung aufweisen. Anders verhalt es sich
bei den Spareinlagen. Hier trifft die allgemeine Tendenz der Aufwérts.
bewegung nicht bei allen Gruppen zn. Wahrend die Kantonalbanken
und vor allem die Raiffeisenkassen eine starke Erhdhung des Spareinlagen-
bestandes aufweisen und anch die Sparkassen ihre Bestinde vermehrt
haben, ist bei der Gruppe der Grossbanken ein Riickgang festzustellen.
Die Ursachen dieser Riickbildung werden wir bei der Betrachtung der
Grossbankengruppe zu ergriinden suchen.

In zweiter Linie Feigt die Aufstellung, dass die Gruppe der Kantonal-
banken ungefahr der allgemeinen schweizerischen Bewegung entspricht.
So war im Jahr 1921 der Obligationenbestand um 50% grésser als der
Spareinlagenbestand, w3hrend im Jahre .1945 der letztere um ungefdhr
60% griisser war als der erstere. Der prozentnale Anteil der Obligationen-
gelder am Fremdgelderbestand stieg bis zum Jahre 1925 an, um dann
ununterbrochen zurickzugehen. Bei den Spareinlagen war die Bewegung
anch nicht gleichméissig. Doch kann ein Anwachsen -- immer im Ver-
haltnis zu dem Totalbestand der Fremdgelder -- in allen Jahren fest-
gestellt werden, mit Ausnahme der Jahre 1924, 1929, 1936, 1940/41 und
1945. Die Depositen haben nur bei wenigen Kantonalbanken eine gewisse
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Bedeutung, sodass deren Einfluss anf die Spargeldbewegqung der ganzen
Gruppe sehr bescheiden ist.

Bei der Belrachiung der Grossbanken ergibt sich ein anderes Rild, Wie
25 Jahre zuvor, waren auch im Jahre 1945 die Obligationengelder grésser
und zwar betrugen sie im letztgenannten Jahr das dreifache der Sparein-
lagen. Bis zum Jahre 1935 stiegen sie bestindig an, um dann umso stirker
zuriickzugehen. Die Spareinlagen dagegen weisen seit dem Jahre 1921
eine rickwdrtsgehende Bewequng aul, spielen aber eine untergeordnete
Rolle, Hingegen nehmen die Depositengelder einen grésseren Umfang an.
Im Verhidltnis zum gesamten Fremdgelderbestand der Gruppe belrug
der Anteil der Depositen im Jahre 1921 7%, Die prozentnal gréssien Be-
stéande erreichten sie in den Jahren 1928 bis 1935 mit dem Maximum im
Jahre 1928. Bis zum Jahre 1945 sanken sie dann wieder aul den gleichen
Prozentsatz wie 1921,

Bei den Raiffeisenkassen war, im Gegensatz zum gesamtschweizerischen
Verhiltnis, schon im Jahre 1921 der Spareinlagenbestand grosser als
der Obligationenbestand, und zwar beinahe nm 100%. Bis zum Jahre 1945
sind dann die Obligationen, die jedoch bis ins Jahr 1928 eine ansteigende
Tendenz aufweisen, ziemlich stark zuriickgegangen. Dafiir nahmen die
Spareinlagen sozusagen ununterbrochen ganz betrdchtlich zu. Nur in den
Jahren 1936/37 sowie in den Jahren 1940/41 ist es zu einem Stillstand
gekommen. Was die Depositen anbetriift, so weisen die Raiffeisenkassen
diese Gelder erst seit dem Jahre 1930 in ihren Bilanzen ans. Bei einem ur-
spriinglichen Anteil von [ast 7% ist der Bestand [ast aul die Halfte zuriick-
gegangen, was darauf hinweist, dass bei den Raiffeisenkassen die Depo-
silen zum grossten Teil {iberhaupt nicht vorhanden sind und bei den
iibrigen Kassen nur eine untergeordnete Rolle spielen.

Wie schon der Name Sparkasse andeutet, so ist tatsdchlich bei diesen
Instituten das Spareinlagengeschdll der wichtigste Betriebszweig. Die an-
gelihrten Zahlen bestdtigen dies eindrucksvoll, denn der schon im Jahre
1921 betragende Anteil von 80% an den fremden Geldern bat sich bis
1945 sogar aul 85% erbiht. Die Zunahme erfolgte aber nicht regelméssig
und ist eigentlich, absolut genommen im Verhiltnis zu andern Bankengrup-
pen, ganz bescheiden. Im Gegensatz zu den Spareinlagen ist das Obliga-
tionengeschaft nicht stark in Fluss gekommen. Der Anteil dieser Gelder
an den Fremdgeldern betrug im Jahre 1§21 153%, stieg damn nach
einer kleinen Riickbildung im Jahre 1931 au[ das Maximum von 16,2%,
um langsam zuriickzugehen anf 10% im Jahre 1945, Im Verhiltnis zu
den Spareinlagen machten die Obligationen im Jahre 1921 nicht ganz s
aus, welches Verhiltnis sich jedoch bis im Jahre 1945 noch auf % ver-
schlechterte. Die Depositen spielen eine noch belanglosere Rolle und kén-
nen deshalb ruhig ansser Betracht gelassen werden.

Vergleichen wir abschliessend noch die Zinsfussbewegung' der
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einzelnen Spargelder in den einzelnen Bankengruppen im Verhdlinis zur
Gesamtbewegung, so konnen wir feststellen, dass der Obligationenzinsfuss
bei den Kantonalbanken, mit Ausnahme der Jahre 1921 bis 1925, immer
unter dem Durchschniit stand. Bei den Grossbanken bewegte sich- der
Zinssatz bis 1937 iiber, und seit 1937 unter dem Durchschnitt. Was die
Sparkassen anhelangt, so wechselten grdssere und kleinere Zinsfussdiife-
renzen ither und unter dem Durchschnitiswerte miteinander ah. Fiir die
Spareinlagen ergibt sich ein zwiefaches Bild. Wahrenddem hier die Kan-
tonalbanken immer wesentlich unter dem Durchschnitt figurieren, stehen
die Sparkassen immer bedeutend dariiber, .

h) Grossbanf:en

Die Grossbanken betreiben das Spargeldgeschift nur in geringem Um-
fange. Eine Ausnahme macht nur die Schweizerische Volksbank, die einen
grossen Spargeldverkehr aufweist. Aus diesem Grunde haben wir sie als
Grundlage fiir die Untersuchungen der Spargeldbewegungen bei der Gross-
bankengruppe genommen, obwohl sie dem Grossbanktypus nicht genan
entspricht.

Die Schweizerische Volksbank fiihrte die Spareinlagen und die Depo-
siten- und Einlagehefie bis zur Einfithrung des eidgendssischen Bankenge-
setzes im Jahre 1935 in einem Konto. Diese beiden Spargeldergruppen wer-
den .wir deshalh hier zn einer Anlageeinheit zusammen nehmen und als
solche bis 1945 belassen. Die Obligationengelder werden wir anschliessend
besonders betrachten, Wir wollen geich vorausschicken, dass die nach-
folgende Untersuchung der Bewegung der Spar-, Depositen- und
Einlagehefte* zu einem Resultat fithrt, das nicht immer dem allge-
meinen schweizerischen Verlauf entspricht. Bei einem Bestand von rund
200 Millionen Franken im Jahre 1921 stiegen die Gelder bis zum Jahre
1931 anf 463 Millionen, nm dann aber rapid zuriickzugehen und im Jahre
1945 auf 250 Millionen zu sinken. Da die Schweizerische Volkshank inm -
ihren Jahresberichten den Spargeldzins nicht separat answeist, sind in den
Zn- und Abnahmen immer die Zinsgutschriften inhegriffen.

Das Jahr 1921 brachte der Schweizerischen Volksbank eine Zunahme
der Spargelder von 14 Millionen Franken und entspricht damit dem nor-
malen Bewegungsablanf. Auch das Jahr 1922 zeigt kein anderes Bild. Die
grosse Geldfliissigkeit in Verbindung mit den fehlenden Anlageméglich-
keiten verursachte eine weitere Vermehrung um 20 Millionen. Die eidge-
néssische Abstimmung iiber eine einmalige Verm&gensabgabe ergah Riick-
zﬁge-dle der Bank nur erwiinscht sein konnten nnd eine zu starke Vermeh-
Tung verhinderte. Trotz zahlreicher ‘Abhebungen zum Zwecke der Liberie-
rung gezeichneter Anleihensbetrdge stiegen die Spargelder im Jahre 1923
nochmals um 15 Millionen Franken.
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Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 31

Durchschniitliche Verzinsung der Spargelder*
bei elnigen Bankengruppen

Kant.
Banken

4,95
4,93
4,82
4,89
4,94
4,90
4,85
4,84
4,82
4,73
4,55
4,29
4,03
3,89
3,79
3.81
3,72
3,61
3,46
3,46
3,36
3,28

3,19

3,15
3,04

* mit Depositen.
** gSchwelz. Natlonalbank: Das schwelzerische Bankwesen.
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(in Prozenten)

Obligationen

Oross-
banken

5,11
5,08
4,92
4,98
5,05
5,03
4,98
4,95
4,97
4,88
4,70
4,48
4,23
4,10
4,04
4,06
3,82
3,58
3,32
3,30
3,30
3,21
3,15
3.09
3,05

Spar-
kassen

5,06
511
5,0t
5,03
5,07
5,03

4,95

4,88
4,89
4,83
4,64
4,39
4,07
3,95
3,92
3,93
3,90
3,73
3,53
3,45
3,50
3,46
3,31
3,14
3,06

Durch-
Echnitt

4,95
4,94

4,79

4,85

T 4,92

4,91
4,88
4,86
4,85
4,77
4,82
4,39
4,14
3,99
3,90
3,92
3,80
3,64
3,46
3,46
3,40
3,32
3,23
3,16
3,05

Kant.
Banken

3,89
4,04
4,18
4,04
4,04
4,04
4,04
3,90
3,40
3,09*
2,98°
3,04°
3,04
3,05
2,84
2,50
247
2,73

. 2,63

2,53
2,48

. 2,46

2,44

Spareinlagen
Spar-
kagsen

4,13
4,26
4,41
4,33
4,26
4,25
4,27
4,23
3,90°
3,56°
3,45
3,45
3,41
3,43
3,25
291
2,86
2,97
3,00
2,78
2,76
2,76
272

Durch-
schnitt

3,99
4,15
4,29
4,17
4,14
4,14
4,14
4,01
3,53
3,20°
3,09°
3,15°
3,17
3,19
2,99
2,64
2,60
281
2,74
2,61
2,57
2,55
2,53



Jahr

1921
1922
1923
1924

1925

1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 32

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
. bel der Schweizerischen Volksbank

RN

neue

Einlagen
+ Zins
157028
170497
176'277
176'521
194'516
230°240
251'585
274'664
293591
" 347'294
301°449
150°335
141'045
80°'434
81083
101°812
99°316
122'#10
83221
66'524
75738
BY'577
97090
101'758
117°838

(in Tausend Franken)

Spareinlagen®
[Abhebungen Bestand
142'745 208'178
149'963  228'713
161122 243869
176'781 243'609
164'515 273610
181°560 322'290
221°008 352868
252'532 374'999
260°562 408'027
292104 463217
385'957 378709
189'548 339'497
204'016 275'626
139°105 216'956
95'464 202'575
104'620 199'767
100492  '198'591
102569 218'732
87'953 214000
83'518 197°005
73'094 199°649
74471 214756
81'665 230'181
85013 246926
112299 252'465

* Spareinlagen und Depositen- und Elh.lagehefte.

Zu- oder
Abnahme

|+ ++++ | +++

14'283
200534
15°155

260
3000
48'680
30'577
32132

"33'029

55'190
84'508
39213
63'871
S58'671
14'381
2'808
1'176
0141
4'732
16994
2'644

15106

15'425
16'745

5'539

Obligationen

- 284'069

226'223

. 219454

254’757
285'888
313’740
355588
418'017
493999
507439
463678
441931
381207
292'555
252'617
232'299
212045
177'600
153'619
155'739
158'038
153'767

- 155'410

157'463
161778
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Eine kleine Riickbildung von 250 000 Franken im Jabre 1924 liegt in der
Umlagerung in Obligationen begriindet und bedeutet nicht etwa eine Weg-
nabme von der Bank. Aussererdentlich stark vermebrten sich die Spar-
gelder dann im Jahre 1925. Die Zunahme erreichie den Betrag von rund
30 Millionen Franken und ist auf die allgemeine Geldflissigkeit zuriick-
zufithren. In den Jahren 1926 bis 1930 gestaltete sich der stindige Anstieg
etwas gleichférmiger. Dieser Zufluss ist einerseits auf die Flissigkeit am
kurziristigen Geldmarkt zurlickzufihren, anderseits kann aber doch ein
. neuer Impuls des Sparsinns und eine Konsolidierung der Sparkraft breiter
Bevélkerungsschichien festgestellt werden. Die Zunahme (von 190 Millio-
nen Franken) wihrend dieser 5 Jahre ist noch umse bemerkenswerter, als
nicht nur die Einzahlungen betriachilich zunahmen, sondern auch die Rick-
zahlungen gréssere Betrdge umfassten.

Der Wirtschaftsriickschlag im Jahre 1931 musste zuerst die Grossbanken
treffen, und so ist es nicht verwunderlich, dass in diesem Jahre ein Riick-
gang der Spargelder um 85 Millionen Franken eintrat. Verursacht durch
die Schwierigkeiten, in die viele ausldndische und einige schweizerische
Banken durch die Wirtschaftskrise gerieten, brach gegeniiber diesen Ban-
ken eine Vertrauenskrise aus, die zu den erwdhnten Abhebungen fiihrie.
Die Schweizerische Volkshank schreibt in ihrem Bericht fiir das Jahr 1933
zur Vertrauenskrise wie folgt: . Die Wirtschafiskrise der Kriegs- und Nach-
kriegszeit hatte dem Institut erhebliche Verlustrisiken gebracht, wefiir die
notwendigen Abschreibungen und Riickstellungen nicht aus den laufenden
Ertrdgnissen vorgenemmen werden konnten, Zwar gelang es in der nun
folgenden Prosperitdtsperiode, jene ausschliesslich aus dem schweizeri-
schen Kreditgeschaft stammenden Verluste und Risiken in der Haupt-
sache zu tilgen. Die Aufbringung der erforderlichen Amortisationen in Ver-
bindung mit einer unangebrachien Dividenden- und Zinspelitik verun-
méglichten aber in diesen guten Jahren die Schaffung ausreichender Riick-
lagen in Form von offenen eder stillen Reserven, wie sie in jener Zeit
der rasch einsetzenden geschéftlichen Ausdehnung erwiinscht gewesen
wiren, Von 1922—1930 wurde die Bilanzsumme verdoppeli. Sie erreichte
1930 den Betrag von 1684 Milliouen Franken. Gleichzeitig mit dem raschen
Anwachsen der fremden Gelder erfuhr das Eigenkapital eine starke Ver-
mehrung. Dieser Geldzufluss rief einer starken Entwicklung des Aktiv-
geschéftes. Dabei wurde besonders in der zweiten Halite der 20er Jahre das
ausléudische Kredit- und Anlagegeschdft und daneben das einheimische
'Grossgeschidft, besonders in der Metall-, Uhren-, Stickereiindustrie sowie
in der Hotellerie, in ausgedehntem Masse gepilegt. Diese allzu rasche Ex-
pansion war ungesund; sie fithrte zu zahlreichen Fehlleitungen und Miss-
griffen. Riickschlage und Verluste waren die natiirlichen Folgen. Als vei-
lends Ende 1929 die internationale Wirtschafts- und Finanzkrise ausbrach,
verschérfte sich die Lage der Bank zusehends. Es kam im Herbst 1931 zu
einer Vertrauenskrise.” Wenn die Einzahlungen in diesem Jahre nech ver-
halinismassig gross waren, so liegt der Grund darin, dass im ersten Halb-
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jahr der Geschiftsgang noch befriedigend nnd normal bezeichnet werden -
konnte. Erst angesichts der im zweiten Halbjahr scharfer einsetzenden vnd
auch im Jahre 1932 fortdauernden Wirtschaftskrise sahen sich viele Leute,
namentlich kleinere und mittlere Sparer, genétigt, auf ihre Sparreserven
zuriickzugreifen, und so erkldrt sich chne weiteres der Riickgang der Spar-
einlagen und Depositenhefte um 39 Millionen Franken in diesem Jahr. -

Das Jakr 1933 wurde fiir die Schweizerische Volksbank zum Schick-
salsjahr. Unter finanzieller Mitwirkung des Bundes musste eine tiefgrei-
fende Sanierung durchgefiihrt werden. So erklart sich der starke Riickgang
der Spareinlagen im Betrage von rund 64 Millionen Franken durch das
Misstrauen des Publikums gegeniiber der Bank. Naturgeméss dauerte der
Abgang auch im Jahre 1934 noch an and erreichte immer noch die Summe
von 58 Millionen. Es muss hier aber bemerkt werden, dass dieser Riick-
gang nicht mehr durch erhéhte Angstriickziige verursacht wurde, sondern
dass vielmehr die Einzahlungen ans Mangel an Vertrauen ganz betricht-
lich zuriickgingen. Von anfangs 1931 bis anfangs 1935 sind so die Spar-
und Depositengelder um die Halfte zuriickgegangen, und auch das Jahr
1935 brachte noch nicht den vollstindigen Stillstand dieser Riickwarts-
bewegung. Wahrend die Einzahlungen den Vorjahrsbetrag nar ganz leicht
tiberschritten, gingen die Riickzahlungen nochmals gewaltig zurlick, sodass
im gesamten immer noch eine Abnahme von 14 Millionen Franken zu -
verzeichnen war. Dieser Riickgang ist aber nicht mehr allein dem Miss-
trauen des Sparpublikums wegen dér Sanierung znzuschreiben, denn die
um die Jahresmitte laut gewordenen Diskussionen iiber die Wahrung
liessen aiich bei der Schweizerischen Volkshank Spuaren hinter sich. Das
Jabr 1936 brachte eher eine Beruhigung durch eine weitere Abnahme des
Riickganges anf 3 Millionen Franken und dies trotz den betrichtlichen
Riickziigen zur Liberierung der eidgendssischen Wehranleihe. Zwar siie-
gen tatsachlich die Rickziige um 9 Millionen Franken, aber die Einzahlun-
gen erhéhten sich zn gleicher Zeit um fast 21 Millionen. Normal verlief die
Bewegung im Jahre 1937. Durch eine voriibergehende Umschichtung frei-
werdender Kapitalien von den Obligationen auf Spar- und Einlagehefte
wurde der Rickgang der Spareinlagen, wenn nicht ganz, so doch fast ver-
hindert. Es ergab sich somit nur noch eine Abnahme von etwas mehr als
1 Million Franken. Die Ruckziige sind an dieser Abnahme insofern be-
teiligt, als sie um 4 Millionen kleiner sind als im Vorjahr, wahrend
die Einzahlungen nur ganz unbedeutend zurtickgingen.

lm Jahre-1938 kam es endlich zu einem Stillstand der Riickwirisbewe-
gung, ja es bildete sich sogar eine rasche Aufwértsentwicklung, sodass die
Zunahme am Jahresende iber 20 Millionen Franken betrug. An dieser Zu-
nahme batte allerdings die Umschichtung von Obligationengeldern in
Spareinlagen massgebenden Anteil.

Durch die . politischen und wirtschaltlichen Verhaltnisse des Jahres
1939 sind anch die Spar- und Depositenhefte der Volksbank beeinflusst
-worden. Der Riickgang von fast 5 Millionen Franken betrifft aber nicht
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die eigentlichen Spareinlagen, sondern die aul Depositen- und Einlage-
heften angelegten Gelder, und hier waren es vor allem Abhebungen zur
Schallung von Lebensmittelvorrdten. Immerhin erfolgte der Riickgang aus
den weniger grossen Einzahlungen und nicht etwa aus den Riickzahlun-
gen. Diese letzteren sind sogar ganz betrichtlich zuriickgegangen, Dass
das Jahr 1940 infolge der kriegerischen Ereignisse &hnliche Riickgénge zur
Folge hatte, wie wir dies auch schon bei den bis jetzt untersuchten Banken
gesehen haben, zeigt auch die Bewegung bei der Schweizerischen Volks-
bank. So nahmen die Spar- und Depositengelder um 17 Millionen Franken
ab, wobei aber wieder beizufiigen ist, dass diese Abnahme wiederum durch
das Ausbleiben von Einzahlungen verursacht wurde.

Die Bewegungen in den Jahren 1941 bis 1945 entsprechen ziemlich genau
den allgemein schweizerischen Bewegungen und bediirfen daher hier
keiner grossen Erlduterung mehr. So sind auch bei der Schweizerischen
Volksbank die Zunahmen in dieser Zeitspanne hauptsdchlich neuen Er-
sparnissen, Umlagerungen von Obligationenbesténden inlolge der kleinen
Zinsdiflerenz, zusammenfassend somit dem guten Wirtschaltsgang zuzu-
schreiben,

Was die Obligationengelder® anbetrifit, so verlault auch diese
Bewegung ziemlich parallel zur Gesamtbewegung. Nur bleibt zu erwéhnen,
dass die schon genannte Sanierung der Schweizerischen Volksbank und die
damit eingetretene Vertrauenskrise zu einer viel scharleren Reduktion ge-
fiihrt hat. So betrugen die Obligationenguthaben im Jahre 1930 507 Millio-
nen Franken, und bis Ende 1945 sanken sie gul einen Drittel, d. h. auf rund
160 Millicnen Franken. Anderseits ist gher auch zu sagen, dass sichb der
Bestand von 1921 bis 1930 verdoppelt hat, wdhrend der gesamischweizeri-
sche Bestand in der gleichen Zeit nur um *s zunahm.

Als Folgerung aus den Untersuchungen bei den Grossbanken, insbeson-
‘dere bei der Schweizerischen Volksbank, kdnnen wir [eststellen, dass die
Bewegung von der allgemein schweizerischen Tendenz abgewichen ist, und
dass die Hauptursache dafiir in der Vertrauenslrage liegt. Die Grosshanken,
die ja zur Hauptsache Handelsbanken sind, sind dem Wirtschaftsverlaul
sehr stark unterworlen, und es kénmen ohue Verschulden der Banken
'Ritckschlage eintreten, die beim Sparpublikum sofort Misstrauen erwecken
und deshalb zu einschneidenden Riickziigen fiihren koénnen. Dies musste
der Volksbank umso verbdngnisvoller werden, als bei ihr, im Gegensatz
zu den {ibrigen Grossbanken, das Spargeldgeschédft eine bedeutende Rolle
spielt,

¢} Kantonalbanken

Da wir schon verschiedene Kantonalbanken in den vorangegangenen
Kapiteln besprochen haben, kénnen wir uns hier mit dem allgemeinen Satz

48 Slehe Tab. 33, 8. 103
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begniigen, dass die Kantonalbanken geméss ihrem Charakter als staatliches
Bankiostitut mit privatwirtschaftlichem Geschiltsbetrieb die Linie der
Spargeldbewegung der Schweiz daok ihrer Verirauenswiirdigkeit massge-
bend beeinflussen nnd somit einen Masstab {iir die Standlestigkeit nnserer
Geldwirtschalt abgeben.

d) Lokalbanken

Die Schweizerische Nationalbank unterteilt in ibhrer Bankenstatistik die
Lokalbanken je nach Geschéltscharakter in zwei Gruppen: ,Bodenkredit-
banken™ und ,andere Banken'. Wir werden hier ebenfalls beide getrennt
bebandela,

aa) Bodenkreditbanken

Bei einer Bilanzsumme*® s@mtlicher Bodenkreditbanken im Jahre 1945
von 2466 Millionen Franken weisen die nachfolgenden zehn Banken dieser
Gruppe eine Bilanzsumme von 1307 Millionen Frenken aus. Diese zehn
Banken, ndmlich die Allgemeine Aargauische Ersparniskasse in Aaran, die
Aarganische Hypothekenbank in Brugg, die Basellandschaftliche Hypothe-
kenbank in Liestal, die Ersparnisanstalt Toggenhurg A.-G. in Lichtensteig,
die Ersparniskasse Qlien, die Handwerkerbaok Basel, die Hypothekarbank ~
Lenzburg, die Hypothekarbank in Winterthur, die St. Gallische Creditanstalt
in St. Gallen und die Schweizerische Bodenkredit-Anstalt in Ziirich, werden
uns deshalb ein getreuliches Bild der Gruppe der Bodenkreditbanken geben.

Die Gesamtbewegung®” der Spargelder zeigt im Vergleich zur
ganzen Schweiz, dass die Zunahme bei den Bodenkreditanstalien wahrend
der 25 Jahre nicht 50 bedéutend war. la Prozenten ausgedriickt, betrdgt die
Zunahme nngeldhr 47,5%, fiir die ganze Schweiz lantet die Zahl 63%. Jedoch
innerhalb dieser Zahlen entsprechen die jébrlichen Beweguangen den-
jenigen der ganzen Schweiz.

DieSpareinlagen® allein haben sich in den letzten 25 Jahren etwa
. verzweieinhalhiacht, entsprechen also ungefdbr dem schweizerischen Ver-
lauf. Wihrend im Jahre 1921 noch eine riickljufige Tendenz iestzustellen
ist, weisen die nachfolgenden Jahkre bis 1933 Zunahmen anf. Nur das Jahr
1924 zeigt wiederum eine Aboshme. Diese ist darauf zuriickznfiihren,
dass durch die Erhéhung des Obligationenzins{fusses und die Beibehaltung
des Zinsfusses fiir Spareinlagen grosse Summen von Spareinlagen in Ob-
ligationen umgewandelt wurden. Die Abnahme im Jahre 1936 ist einerseits
auf die grossea Zeichnungen von Wehranleihetiteln zuriickzufiihren, ander-
seits aber wurden auch Betrdge zuriickgezogen, die zur Tilgung von
Hypothekenverpilichtungen -verwendet wurden; sodann hatten sich die

43 Das schwelzerische Bankwesen lm Jahre 1945,
50 Slehe Tab. 33, 5. 108.
51 Slehe Tab. 34, 5. 109.
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Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 33

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945
bel 10 Inslituten der Gruppe der Bodenkredilansialfen

Obligationen

417935
394'116
378'7111
414'168
433106
454'578
486°767
523'717
562'080
611'948
614'623
622'696
616'500
607'139
572704
545'590
537374
527381
491°528
499912
509°869
505311
483°890
469'895
472'951

(in Tausend Franken)

Spareinlagen

151°011
157'487
166354
164'305
170245
178°861
185'395
206'066
217'146
236553
255'600
262016
263'688
258°557
251'764
242'668
261'630
291'997
292795
278369
280360
295'230
318317
344'806
352932

Depositen

28'697
29°318
30061
30682
35176
38'970
42'750
45'903
49'761
57187
62477
67'428
68'365
69196
64'164
59'717
62944
62'830
56901
51'091
49'847
51'167
53203
56°'030
55'089

Total

597'643
580921
575'126
609°'155
638'527
672°409
714'912
775'686
828'987
905'688
932'700
952'140
948553
934'892
888'632
847975
861°'948
882208
841'224
829'372
840076
851'738
855'410
870'731
880972



Tab. 34

Die Bewegung der Spareinlagen in den Jahren 1921—1945

Jahr

192t
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938

1939 -

1940
1941
1942
1943
1944
1945

bei 10 Institulen der Gruppe der Bodenkredilanslallen

Einlagen
© + Zins
38°854
43'459
43'141
40'188

. 42'902
44'741
48'002
65'534
61'894
72'327

B5'516

70117
66'911
59'246

54'627 -

53'540
69721
76'016
- 55972
49'503
52501
61222
72'310
76°536
89'898

(in Tausend Franken)

Abhebungen

40'708
36'953
34274
42'237
36'962
36'125
41468
44'863
50'814
52'920
66'469
63'701

65239
64'377
61'420
62'636
50'759
45'649
55'174
63929
50510
46'352
49'223
50'047
B1'772

Bestand

Ende Jahr

151°011
157°487
166'354
164'305
170°245
178'861
185'395
206'066
217146
236'553
255'6Q0
262016
263'688
258'557
251'764
_242'668
261°630
291'997
202°795
278'369
280360
295230
318'317
344'806
352932

Zu- oder
Abnahme

b+ ++++++++] ++ 1

+ 4+ |

++ + + + |

1'854
6'476
8'867
2049
5'940
8'616
6'534

20671

11'080

19'407

19'047
6'416
1'672
513t
6793
9096

18'962

30'367

798

14426
1'991

14'870

23087

26'489
8'126
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Verdienstverhdltnisse nocb nichi gebessert, sodass ein Teil der Bevolke-
rung von den Ersparmissen zehren musste. Der bedeutende Riickgang im
Jahre 1040 ist typisch auf die politischen und militdrischen Einfliisse zu-
riickzufiihren: Der Vormarsch der Deutschen gegen die Westmichte und
die 2. Generelmobilmachung in der Schweiz im Mai 1040 haben zu grossen
Angstabhebungen gefiihrt.

Die Depositen®™ spielen bei den Bodenkreditbavken nur eine be-
scheidene Rolle. Immerhin ist zu sagen, dass sie sich in den lelzten 25
Jahren verdoppelt haben und 1945 bei den genannten Banken den Betrag
von rund 55 Millionen Franken erreichen. Im Ableuf der Bewegung folgen
sie so ziemlich demjenigen der Spareiniagen.

Bei der Betrachtung der Obligationen® fallt uns auf, dass, im Ge-
gensatz zur ganzen Schweiz, der Bestand noch grdsser als derjenige der
Spareinlagen ist. Das Obligationengeschaft nimmtl also bei den Boden-
kreditansiallen einen guten Platz ein. Innerhalb der 25 Jahre entspricht
der Verlanf ungefihr demjenigen der Schweiz, wobei die starke Zunahme
im Jahre 1924 von der Uebernahme von Obligationen der Hypothekenhbank
in Basel durch die Baseliandschaftliche Hypothekenbank im Belrage von
iiber 20 Millionen Franken herriihrte. Noch wére zu erwdhnen, dass die
soeben erwdhnte Hank ihren Ausfall an Spargeldervermehrung durch die
Aufnahme von Piandbriefdarlehen wettmachen konnte, wie dies auch noch
andere Banken machten. So schreibt auch die Hypothekenbank in Winter-
thur in ihrem Bericht von 1932, dass sie die Ansgabe von neuen Kassa-
obligationen sehr stark eingeschrankt und dagegen aui Ende Dezember ein
Darlehen von Fr. 5000000.— auf 20 Jahre fest von der Pfandbriefbank
bezogen hitten. Vielleicht kénuen wir daraus schliessen, dass die Boden-
kreditbanken gauz allgemein mit der Spargeldbewegung nicht Scbritt halten
konnten und so auf den Dienst der Pfandbriefbanken angewiesen waren.

bh) Andere Banken

Die Gruppe der ,andern Banken” fasst alle Lokalbanken zusammen, bei
denen kein Geschéftszweig besonders hervortritt. Fiir unsere Betrachinngeo
bilden die folgenden 10 Banken mit einer Gesamtbilanz im Jahre 1945 von 673
‘Mill. Frankendie Grundlage: Banca della Svizzera Italiana in Luganc, Banca
Popolare di Lugano, Bank in Langenthal, Caisse d'Epargne de Crédit in
Lansanne, Genossenschaftliche Zentralbank in Basel, Gewerbekasse in
Bern, Luzerner Landhank Aktiengesellschaft in Grosswangen, Solethurner
Handelsbank, Spar- & Leihkasse Thun und Union Vaudoise du Crédit in
Lausanne. Die totale Bilanzsnmme® sdmtlicher ,,anderer Banken" betrug im
Jahre 1945 1402 Millionen Franken.

62 @iehe Tab. 33, S. 108.
53 Das schweizerlsche Bankwesen im Jahre 1945,
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. Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930

L1931
1932

' 1933
1934
1935

. 1936
1937
1938
1939
1940°
1941
1942
1943.
1944
1945

Tab. 35

Die Bewegung der Spargelder In den Jahren 1921—1945

bel 10 .Institulen der Gruppe der ,andem Banken"

leigationen

66'764
65426
64'062
65'527
71'255
. 72655
76'069
83'008
90'905
101'827
103'8R9
104'803
104'777
102'570
103'533
102362
102'277
101°195
, 94'867
100'153
99'156
97'567
98'050
100°389
102'395

(in Tausend Franken)

Spareinlagen

55'045
56'855
61°'599
62'658
66'044
71'459
76405
81'150
85487
93'413
99200
101'716
103'245
102'286
96'860
93'894
102'578
111'332
102'124
98'142
100°807
109'646
. 119'971
133'197
140731

Depositen

18'899
17'731
16'194
18’681
18’765
21°151
24°206

29'511

36'927
43'318
49330
58907
59'240
61°205
63'402
66'583
72073
75'306
73'137
71420
72'889
77328

79'876 -

84317
88'391

Total

140'708
140012
141'855
146'866
156'064
165'265
176'680
193'669
213'319
238558
259419
265'426
267'262
266'061
263'795
262'839
276'928
287'833
270'128
269'715
272'852
284'541
297'897

. 317903

331'517

1



Tab, 36

Die Bewequnrg der Spareinlagen in den Jahren 1921—1945
bel 10 Instiluten der Gruppe der ,andern Banken"

(in Tausend Franken)

. Einlagen Bestand Zu- oder
Jahr + Zins Abhebungen Ende Jahr Abnahme
1921 19'219 19°594 55'045 — 375
1922 20'425 18'615 56'855 4+ 1'810
1923 22'831 18'087 61°'539 + 4'744
1924 21'189 20'130 62'658 + 1'059
1925 22'659 19272 66'044 + 3'386
1926 25'322 19907 71'459 + 5'415
1927 28'499 23'552 76'405 + 4'946
1928 29'781 25036 81'150 + 4'745
1929 - 30'119 25'782 85'487 +  4'337
1930 35'520 27'594 93'413 + 792
1931 38'723 32'936 99'200 + 5'787.
1932 34'832 32316 101'716 + 2'516
1933 35'544 34015 103245 + 1’529
1934 30425 31'384 T 102'286 — 959
1935 29'568 34'994 96'860 — 5'426
1936 26'513 29'478 93894 — 2'966
1937 ' 31'964 23280 102'578 + 8684
1938 32316 23'562 111'332 + 8'754
1939 25'487 34°695 102124 — 9208
1940 25'533 29’515 98'142 — 3’982
1941 25'826 23'161 100°807 + 2'665
1942 31’810 22'971 109'646 + 8839
1943 35'319 24'994 119'971 + 10°325
1944 39'619 . 26'393 133197 + 13226
1945 45'859 38'324 140'731 + 7534
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Die Gesamtbewegung* der Spargelder bei den ,,andern Banken"
zeigt im Vergleich zur gesamten Schweiz einen viel starkeren Zuwachs.
Dieser letztere betrdgt fast 250%, wihrenddem fiir die Schweiz eine. Zu-
nahme von 63% festgestellt werden kann. Leider sind aus den Berichten der
untersuchten Banken nur spérliche Erlduterungen tber die Bewegung her-
auszulesen, sodass wir nicht liherall eine Begriindung anhringen kénnen.
Was die Verteilung der verschiedenen Arten von Spargeldern anhetrifft,
'so stehen im Jahre 1945 die Spareinlagen an erster Stelle, gefolgt von den
Obligationen und den Depositen. Rein zahlenméssig sind jedoch die Unter-
schiede nicht so gross. Im Jahre 1921 waren die Obligationen noch an
.erster Stelle. Die Bewegung der Obligationen und Spareinlagen wihrend
.der letzten Jahre entspricht demgemdiss der allgemein schweizerischen
Bewegung. Bemerkenswert ist hier die Tatsache, dass die Depositen, die bei
den andern Bankengruppen eine untergeordnete Rolle spielen, hier den
‘andern Spargeldern heinahe gleichgestellt werden kénnen.

Die Spareinlagen® allein haben sich wahrend der Untersuchungs-
periode verzweieinhalbfacht, was genan dem schweizerischen Durchschnitt
entspricht. Bis nnd mit dem Jahre 1933 hahen di€ Spareinlagen sténdig
zugenommen, um dann in den Jahren 1934 bis 1936 in eine ricklaufige
Tendenz tlberzugehen und zwar bedingt durch die geringen Verdienst-
moglichkeiten. Laut dem Bericht der Bank in Langenthal flir das Jahr
1936 mdgen kleinere Einkommen, Mehrausgaben fiir Sport und Vergniigen,
Misstranen und eine Menge Lotterien einander geholfen hahen, die Spar-
tdtigkeit zu lahmen. Die Riickginge der Jahre 1939 und 1940 sind durch
die Zeitumstinde gegehen nnd machen auch hei dieser Bankengruppe
keine Ausnahme.

Was die Depositen anhetrifft, so haben sie sicb wihrend den letzten
25 Jahren fast verfunliacht. Seit 1921 sind sie in einem langsamen aber
steten Anstieg®™ begriffen, mit Ausnahme des Jahres 1940, dem Jahre, das
auch die lbrigen Spargelder zu spiiren bekamen,

Der Ohligationenbestand* hat sich im Rahmen der schweizeri-
schen Bewegung gehalten und sich um rund s vergrissert. Die Gruppe
der ,andern Banken” bzw. die Zahlen dieser Gruppe heweisen uns, dass
der Geschdftscharakter eigentlich kejnen grossen Einfluss auf die eigent-
liche Bewegung der Spargelder ausiiht.

e}. Sparkassen

Wie schon der Name sagt, so ist bei den Sparkassen das Spargeldge-
schift das wichtigste. Die zehn in Betracht gezogenen Sparkassen sind
die iolgenden: Amtsersparniskasse Burgdorf, Amtsersparniskasse Thun,
Caisse d'Epargne de la Répnbligne et Canton de Genéve, Ersparniskasse

54 und 66 Siehe Tab. 35, S. 111,
55 Slehe Tab. 3§, 5. l12.
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Tab. 37

Dle Bewegung der Spargelder in den Jahren 1921—1945

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

bel 10 Institulen der Gruppe der ,Sparkassen"

(in Tausend Franken)

Obligationen

48'525
50'148
49'578
55'896
63’874
70'035
768'491
84'832
95’014
104'829
104’410
102°379
98'333
58°464
99'000
101'263
103'472
97'576
86300
86'628
93'230
52'840
87858
82’661
82'457

Spareinlagen

326'622
343'706
357°949
360'950
369171
386'806
403'377
417°449

430'597

459'244
498'198
- 523'786
548'390
546'960
545'921
538°368
557195
577°307
568'927
545611
'550°333
570'085
595'565
622°165
642'731

Total

375'147
393'854
407'527
416'846
433'045
456’841
461°868
502'281
525'611
564'073
602'608
626'165
646'723
645'424
644921
639'631
660°'667
674'883
657'227
632'239
643'563
662925
6683'423
704'826
725'188



Tab. 38

Die Bewegung der Spareinlagen in den Jahren 1921—1945
bei 10 Instituten der Gruppe der ,Sparkassen* .

(in Tausend Franken)

Jahr

1921
1922
1923
1924
1925
1926
1927
1928
1929

- 1930

1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937
1938

1939

1940
1941
1942
1943

1944

1945

Einlagen
+ Zing
69'036
77359
81'999

. 79'031
82'224
88'231

092'637
97'958

100'419

113'380

129'270

123'387

122'115

114'795

108'844

105'951

121911

117193
94'607
85'075
94854

103'242

105'373

- 1117203

127'347

Abhebungen

66'585
60'275
67'756
76'030
¥4'003
70'596
76'066
83'886
87271
84'733
90°316
97'799
97'501

116'225
109°883
113'504
103'084
- 97081
102'987
108391
'90'132
-83°490
79'893
84°603
106'781

Bestand

Ende Jahr

326'622
343706
357'049
360'950
369'171
386'806
403'377
417'449
430°597
459'244
498'198
523786
548'300
546'960
545'921
538'368
557'195
577'307
568'927

545'611 -

550'333
570°085
595'565
622165
642731

Zu- oder

Abnahme

| +++++++++++++

| + + |

4+ + + + |

2'451
17'084
14’243

3001

8221
17°635
16'571
14072
13148
28'647
38'354
25'588
24'604

1'430

1°039

7553
18°827
20112

8380
23'316

4722
19752
25'480
26'600
20°56€
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des Amtsbezirks Aarwangen, Ersparniskasse Biel, Ersparniskasse von Konol-
fingen, Ersparniskasse Nidau, Ersparniskasse des Amtsbezirks Signau, Spar-
kasse der Stadt Ziirich und Zinstragende Ersparniskasse Basel. Sie haben
zusammen eine Bilanzsumme von rund 825 Millionen Franken, wahrenddem
sdmtliche Sparkassen zur gleichen Zeit, d. h. im Jahre 1945 eine Bilanz-
summe® von 1792 Millionen Franken anfweisen.

Ein Vergleich der Gesamtbewegung® der Spargelder der oben
genanuten Banken mit derjenigen der ganzen Schweiz zeigt, dass die
Zunahme bei den ersteren etwa 70% betrdgt gegentiber 63% fir die letz-
teren, Bemerkenwert ist die Tatsache, dass die Depositen iitherhaupt keine
oder dann nur eine ganz unbedeutende Rolle spielen.

Das Hauptgeschift ist dasjenige der Spareinlagen®. In den letz-
ten 25 Jahren haben sich die letzteren verdoppelt. Sie sind also hinter dem
prozentualen Anstieg der ganzen Schweiz zuriickgeblieben. Demgegeniiber
ist zu sagen, dass daflir die Bewegung konstanter war. Nur in fiinf der
25 Jahre war eine Abnahme zu verzeichnen, ndmlich in den Jahren 1934
bis 1936 und sodann 1939 und 1940. Wahrend in den Jahren 1934 bis 1936
die Wirtschaftskrise den Grund der Riickgénge bildete, waren es 1939 und
1940 die kriegerischen Ereignisse, die eben auch bei den Sparkassen ihre
Spuren hinterliessen.

Die Obligationen® spielen eine bedeutend klemere Rolle. Die
Bewegung selbst entspricht derjenigen der ganzen Schweiz und zeigt keine
neuen Aspekte. Die Zunahme von rund 70% steht allerdings fiber dem
gesamtschweizerischen Durchschnitt und ldsst daranf hindeuten, dass die
Kundschaft der Sparkassen eine konservativere Einstellung hat, als die-
jenige der grosseren Banken.

Wenn wir zusammenfassend feststellen, dass die Spargeldbewegung
eigentlich von keinen grossen Stérungen beeinflusst wurde, so liegen die
Ursachen darin, dass das Sparpublikum der Sparkassen durch seine ort-
liche Verbundenheit ein wesentlich anderes Verhiltnis zu den Organen
der Institute hat, als dasjenige der bis jetzt genannien Bankengruppen,

f) Ralifeisenkassen

Die Raiffeisenkassen setzen sich aus zwei Verbéinden zusammen, namlich
aus dem Verhand schweizerischer Darlehenskassen (System Raiffeisen) in
St .Gallen und aus der Fédération vandoise des Caisses de crédit mutuel in
Lausanne. Wir werden fiir unsere Betrachtungen den ersten Verband”
beriicksichtigen. Es ist interessant, hier die Grundsatze des Raiffeisen-
systems fir die einzelnen Darlehenskassen festzuhalten. Es sind dies die

57 Schweiz. Nationalbank: Das schwelzerlsche Bankwesen im Jahre 1945.
58 Siehe Tab. 37, §. 114,
59 Sighe Teb. 38, 5. 115
&9 Siehe Tab. 37, §. 114.
€1 Slehe Tab. 39, §. 117
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Jahr

1921
1922
11923
1924
1925
1926
1927
1928
1929
1930
1931
1932
1933
1934
1935
1936
1937

1938

1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945

Tab. 39

Dle Bewegung der Spargelder In den Jahren 1921—1945
belm Verband Schwelz, Darlehenskassen In S1. Gallen

Spareinlagen

49'603
55143
62'800
66'945
71293
79'272
90'116
100'093
112'274
126'175
144'415
159'143
171°460
181'260
183'398
184'806
. 195488
219'180
234'558
241'873
261'198
296627
344'664 .
301'415
427710

(in Tausend Franken)

Obligattonen

31710
35521
37917
43'330
50°'503
56'757
62'895

Depositen

- 69'923 .

72'494
75744
80°113
83'150
88'746
' 96'966
102'669
108'537
111'696
108'744
112318
118°214
122197
121'722
121'264
123'567

77180

15112

17887 -

21712
23'818
24181
23663
22'395
. 22'639
23057
23123
22’135
22'122
22'962
23'691
25’114
24'841

Total

81'313
90664
100'717«
110°275
121796
136'029
153'011
170'016
189'454
213781
238'046
260'968
278428
204187
304027
309'870
326'664
353933
366425 .
376'326
401534
441'786
490077
537793 .
576118
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folgenden Punkte: 1. Die Beschridnkung der Darlehenstitigkeit auf ein klei-
nes, genau umgrenztes Geschéftsgebiet. 2. Die Verpflichtung der Mit-
glieder zur unbeschrdnkten solidarischen Haftbarkeit, 3. Das Ausleihen von
Geld geschieht nur an die Mitglieder und nur gegen Sicherheit. 4. Ausser
dem Kassier werden keine Besoldungen ausgerichtet. 5. Abgesehen von der
Verzinsung der Geschéftsanteile werden keine Dividenden ausbezahlt
und es ist ein Vermdgen anzusammeln, das nie unter die Mitglieder ver-
teilt werden kann. Der Griinder dieser Darlehenskassen war der Deutsche
Friedrich Wilhelm Raiffeisen, geh. 1818 und gest. 1888. Die Notstdnde in
den Jahren 1846/47 brachien ihn auf die Genossenschaftsidee, der er sich
mit der gréssten Energie hingab. Heute hat diese ldee in der Schweiz
starke Wurzeln gefasst, hauptsachlich in landwirtschaftlichen und klein-
gewerblichen Getieten. Diese erfreuliche Entwicklung brachte es mit sich,
dass die Spargelder des Raiffeisenverbandes immer mehr zunahmen.

So stiegen die Spareinlagen dieses Verbandes von 49 Millionen
Franken im Jahre 1921 auf 427 Millionen im Jahre 1945, ohne sich auch
nur einmal zu vermindern. Selbstverstandiich war die Vermehrung nicht
alle Jahre gleich gross. Die Krisenjshre 1933 bis 1936 lassen deutliche
Spuren erkennen, und die politischen und kriegerischen Ereignisse fiihrten
hauptséchlich im Jahre 1940 zu einer Verlangsamung der Zunahmen.

Die Obligationen und Depositen wurden bis zum Jahre 1929
gemeinsam ausgewiesen, sodass wir bis zu diesem Jahre nicht ersehen
kénnen, wie die einzelnen Gelder rich bewegt haben. Wihrend diesen
ersten neun Jahren hatten sich beide zusammen mehr als verdoppelt,
wobei die jihrlichen Zunahmen ziemlich gleicbméssig erfolgten. Seit 1930
sind die Obligationen von rund 72 Millionen Franken bis auf 123 Millio-
nen im Jahre 1945 angewachsen. Mit Ausnahme der Jehre 1939, 1943 und
1944 waren auch hier immer Zunahmen zu verzeichnen. Was die Depo-
siten anbetrifft, so verliefen diese nach einem anfénglichen starken An-
stieg auf ziemlich gleichbleibender Hohe.

Die Raiffeisenkassen hahen es verstanden, als Dorfinstitut volkstiimlich
zu werden, und sie haben damit Spargelder anzuziehen vermocht, welche
kaum in dieser Héhe einem andern Geldinstitut zufliessen wiirden. Dieser
wirkliche Sparsinn, der dem Raiffeisenpublikum eigen ist, hrachte eine so
starke Entwicklung der Spargelder mit sich, die sonst keine andere Bank
zu verzeichnen hat.

118



Dritter Teil

IV. Ergebnis der Untersuchungen

a) Allgemeines

Der Grundgedanke des Sparens beruht darin, fiir spédtere Zeiten vorzu-
sorgen.

Gegen Ende des acbtzehnten Jahrhunderts entstanden die ersten Spar-
kassen, die den Zweck hatten, den Sparwillen beim einfachen Blirger zu
férdern urid dessen Ersparnisse sicher anzulegen. In der Folge drang der
Gedanke des Sparens immer mehr durch und wnrde mit der Zeit fiir
den gesunddenkenden und vorausschauenden Biirger znr Selbstverstdnd-
lichkeit, sodass der einfache Mann sozusagen gewohnheitsméssig einen
Teil seines taglichen Verdienstes als Ersparnis auf die Seite legte, bezie-
hungsweise einer Sparkasse anvertraute.

Diese allgemeine Erkenntnis der Notwendigkeit, fiir spitere Tage vorzu-
sorgen, bestebt grésstenteils auch heute noch. Wenn hingegen, wie aus den
Tabellen zu ersehen ist, die Spargelder nicht mehr sc rasch-ansteigen, so
kénnen dafiir ganz allgemein die folgenden Griinde angefiibrt werden.

In erster Linie denken wir an die Lebensversicherungen. Die privaten
Versicherungsgesellschaften haben in den letzten 25 Jahren einen solchen
Aufschwung genommen, dass sich die Summe der einbezahlten Lebens-
versicherungspriamien vervierfacht hat und Ende 1945 einen Betrag von
340 Millionen Franken erreichte. Der Vorteil des Sparsystems der Lebens-
versicherung liegt darin, dass flir die Primienzahlungen ein Zwang besteht,
wihrenddem die Einlagen auf Sparkonto freiwillig sind.

.Feruner gibt auch die rigorose Besteuerung der Spargelder verschiedent-
lich Anlass, die Ersparnisse entweder zu Hause zu lassen oder einfach zu
verhrauchen. Diese letztere Tendenz besteht hauptsdchlich bei Wahrungs-
schwankungen und Geldabwertungen. Des weiteren ist noch zu erwéhnen,
dass heute der Lebensstandard und damit die Ausgahen fiir den Lehbens-
unterhalt ganz bedeutend gestiegen sind, wéhrenddem das Einkommen
nicht im gleichen Masse Schritt gehalten hat. Sicher hat auch die allge-
meine Tendenz auf Nachlassen des Sparwillens bei der jingeren Genera-
tion seinen Ausdruck im langsameren Ansteigen der Spargelder gefunden.
Darin aber die Hauptursache dieses Riickganges zu finden, wire doch zu
weit gegangen. In diesem Zusammenhang ist auch die Feststellung in-
teressant, dass die Landbevélkerung einen bedeuntend stirkeren Sparwillen
zeigt als diejenige der grossen Stadte, wie aus der Spargeldbewegung der
Raiifeisenkassen hervorgebt. Wir wollen aber den Resultaten, wie sie aus
den Untersuchungen der Bewegung nach den verschiedenen behandelten
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Gesichtspunkten hervorgehen, hier nicht vorgreifen, sondern in den nun
nachfolgenden Abschnitten genauer betrachten.

Bei den anzustellenden Betrachtungen werden wir drei Hauptfaktoren
feststellen, die fiir die Bewegung der Spargelder in den letzten 25 Jahren
ausschlaggebend waren, Der erste Faktor ist die Abhdngigkeit vom Wirt-
schaftsverlauf, der zweite ist die Wanderung innerhalb der Spargeldan-
lagen selbst und der dritte betrifft die besonderen, zum Teil einmaligen
Einfllisse auf die Spargeldbewegung.

Vorgédngig wire es naheliegend, zu untersuchen, inwiefern die Ergebnisse
unserer Feststellungen mit den Thearien der ékonomischen Wissenschaft
iiber das Sparproblem in Einklang gebracht werden kénnen.

Nehmen wir varerst die Auffassung Keynes' iiber das Spargut, die dahin
geht, dass die Einsparungen der Volkswirtschaft identisch mit den Investi-
tionen sein miissen. Uns scheint aber gerade die absteigende Tendenz der
Kurve der Sparguthaben zur Zeit der wirtschaftlichen Depression zu zeigen,
dass ein grosser Teil der Sparguthaben in den liquiden Mitteln der Ban-
ken zur Verfiigung stehen muss, wenn der einfache Biirger seine Erspar-
nisse fir den Lebensunterhalt braucht. Die These Keynes' ist daher stark
hypothetisch.

Auch die Thecrie van Rist iber die negative Auswirkung der Spartatig-
keit, die dahin fithre, dass durch die dadurch enistehende Verleitung za
stdrkeren Investierungen der Produktionsbetriebe eine bestehende Depres-
sion gesteigert ader eine solche gar herbeigefiihit werden kénnte, dirfte
in unsern Feststellungen keine Stiitze finden. Denn gerade die abnehmende
Spartahqkelt in Krisenzeiten scheint darauf hinzuweisen, dass nur schon
die Maoglichkeit der Richtigkeit dieser Theorie automalisch zu einem
Riickgang der Spartétigkeit fiihren misste.

b) Dle Ahhéingigkeit vom allgemeinen Wirtschaftsverlaunf

Mit Sicherheit dirfen wir die Abhéingigkeit der Spargeldbewegung vom
allgemeinen Wirtschaftsverlauf bejahen. Die Nachkriegszeit bis 1924, dann
der Aufstieg bis 1930 mit der nachfolgenden Krise bis 1935, ferner die
Aufriistung mit dem Kriegsausbruch im Jahre 1939 und die nachfolgende
Vollbeschiftigung in allen Gebieten finden im Ablauf der Spargeldbewe-
gung den sichtbaren Ausdruck ihres wirtschaftlichen Einflusses.

Diesen Einfluss ersehen wir auch, wenn wir die Kurven der Fig. ! und 2
miteinander vergleichen. Wenn jedoch die Kurve der Spargelder der Kurve
der Arbeitslosigkeit mit einem Riickstand von ungeféhr drei Jahren folgt,
.50 ist das dadurch zu erklaren, dass bei Beginn der Depression der Sparer
/so lange wie méglich seine Ersparnisse nicht anbrauchen will. Durch die
Zinsgutschrift erhébt sich das Kapital sogar noch, Trotz Einschrankungen
in der Depressionszeit wird der Spareinteger seine Ersparnisse doch her-
anzichen miissen und somit eine Abnahme der Spargelder bewirken, Tritt
dann die Prosperitéit ein, so hilt es der Sparer fiir angebracht, zuerst den
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entstandenen Nachholbedarf zu decken und erst nachher das nicht ver-
brauchte Geld wieder.zinstragend anlegen zu lassen. Diese Zeit des Nach-
holbedarfes erstreckt sich auch tiber ungefdhr drei Jahre.

Im weiteren stellen wir fest, dass die Abhingigkeit nicht iiberall gleicb
ausgepragt ist. So ist bei der Spargeldbewegung bei den Raiffeisenkassen
" in bezug auf deren Abhéngigkeit von der Wirtschaftsbewegung eine fast
auffillige Unempfindlichkeit im Kapitalzufluss gegeniiber wirtschaftlichen
Depressionen. lestzustellen. Bei den meisten anderen Bankengruppen hin-
gegen ist die Abhdngigkeit augenfdllig. Daraus ergibt sich, dass wir ver-
schiedene Sparertypen oder Sparerklassen unterscheiden kénnen. Ein erster
Typ ist derjenige, der das Sparprinzip darin siebt, fiir die Zeit, wo er alters-
halber nicht mebr arbeiten kann, eine Reserve anzulegen durch kanse-
quente jdhrliche Riickstellungen. Bin anderer Typ, der spart wohl, wenn er
verdient; in schlechteren Zeiten aber braucht er die Reserven an, um seine
Lebenshaltung nicht &ndern zu miissen. Ein dritter Typ ist derjenige, der
sein erspartes Kapital nur in Spargelder anlegi, wenn sich keine giinsti-
geren Anlagemdglichkeiten bieten. Versuchen wir {ir diese drei Typen
. eine Verteilung auf die verschiedenen Bankengruppen varzunehmen, 50
finden wir alle drei Kiassen bauptsichlich bei den' Grossbanken, den
Kantonalbanken und den Lokalbanken, wéihrend bei den Sparkassen der
ersie und zweite Typ varherrscht. Nur bei den Raiffeisenkassen kennen
wir den ersten Typ allein. Es ist der aus bauerlichen, kleingewerblichen
und zum Teil aus Arbeiterkreisen stammende Kleinsparer,. der aus ge-
sunder kleinbiirgerlicher Vorsorge heraus sein Erspartes sicher anlegen
will.

c) Dle Bewegung innerbaib der Spargelder selbst

Wenn wir von Bewegungen innerhalb der Spargelder selbst sprechen,
s¢ meinen wir damit die Uebertragung von Geldern von fallig werdenden
Obligationen auf Spar- oder Depaositenkonto, und umgekehrt die Anlage
von Sparkassen- und Depositenguthaben in langfristige und damit héher
verzinsliche Obligationen. Diese Umlagerung findet fortwdhrend statt,
nur sind die Betrdge nicht immer gleich wichtig. Zu den normalen und
bénfigsten Verschiebungen gehéren ini erster Linie diejenigen von Spar-
einlagen in Obligationen; die Sparkasse dient gleichsam als Sammelbecken
kleiner Einlagen, aus dem gréssere Betrdge von Zeit zu Zeit abgeschépit
und danernd angelegt werden sollen. Die umgekehrte Verschiebung tritt
dann ein, wenn angelegtes Geld fiir irgendwelcbe Zwecke gebraucht wer-
den soll, die Zahlungen aber erst nach und nach zu erfolgen haben; in die-
sem Fall werden die zuriickbezahlten Obligationen auf Sparkonto angelegt,
von wo das Guthaben in bestimmten Zeitabstdnden abgehoben werden
kann.

Viel wichtiger und aunsscblaggebender fiir die Gestaltung der Spargelder
sind bingegen die Verschiebungen aus ertragstechnischen Griinden. So
wird bei einer grossen 'Zinsmarge zwischen Spareinlagen- und Obliga-
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tionenzinsfuss immer eine Abwanderung zu den Obligationen festzustellen
sein. Anderseits wird eine kileine Zinsspance immer die umgekehrte Ten-
denz veranlassen. In unsicheren Zeiten kommt dann noch das weitere Mo-
ment dazu, dass das Publikum nicht gerne aul lange Zeit Gelder gebnnden
haben will, von Kooversionee keinen Gebrauch macht und das Geld auf
Zuwarteo hin auf Spareinlagenkonto eintragen lasst.

d) Besondere Einiliisse auf die Bewegung

Die speziellen Einfliisse haben in den letzten 25 Jahren oft eine gréssere
Rolle gespielt als die normalen. Wir kénnen dabei zwei Arten feststellen,
nédmlich die finanziellen und die politischen Einflisse.

Zu den finanziellen Eiofliissen z#blen wir in erster Linie die Fluktua-
tionen des Kapital- und Anleihenmarktes. Auf der einen Seite hemmt das
Angebot von giinstigen Geldanlagen im In- und Ausland den Sparverkehr
und auf der andern Seite lassen die besseren Zinsmaglichkeiten die Spar-
gelder wieder ansteigen. Auch die mit dem Jahre 1931 einsetzeode Aus-
gabe von Plandbriefen brachte eine Wendung in der Entwicklung der
Obligationengelder. Wir kénnen ruhig sagen, dass die Pfandbriefausgabe
beidseitig, d. h. den Bankinstituten und dem Publikum, Verteile gebracht
hat und als einmalige Erscheinung in ihrer Art unter die Einfluss ausiiben-
den Faktoren einzureihen ist. Dagegen hat die Abwertung keinen direkten
Einfluss auf die Bewegung der Spargelder ausgeibt, wohl aber einen in-
direkten durch die Verflissigung des Geldmarktes. Eine weitere Ursache
finanziellen Ursprungs liegt in der eidgendssischen Steuerpolitik. So hatten
hauptsichlich die Einfihrung und die spéter erfolgte Erhéhung der Cou-
popsstever und das Inkrafttreten der Verrechnungssteuer ihre Wirkung
nicht verfeblt. Ebenso haben die Wehrsteuer und das Wehropfer die Be-
wegung in ungiinstigem Sinne beeinflusst.

Zu den politischen Eipfliissen z&hlen wir vorerst die Volksabstimmungen.
Sewohl der Kampf um die Vermdgensabgabe wie auch die Kriseninitia-
tive haben deutlich die Spargeldbewegung beeinflusst. Dann aber bildeten
die ausseppolitischen Verhilinisse und die kriegerischen Ereignisse ausser-
ordentlich stérende Faktoren, die hauptsichlich in den Grenzgebieten stark
zum Ausdruck kamen. :

Voo den Dbrigen festgestellten Griinden mégen noch die Vertrauens-
krisen erwibnt werden, die durch schlecht stehende Banken heraufbe-
schworen wurden. Diese Einfliisse fiihrten jedoch nicht, oder nur voriiber-
gehend zu bescheidenen Verminderungen, sondermn zum gréssten Teil nur
zu Umlagerungen in andere Institute, sodass gesamtschweizerisch geseheo,
keine Verdnderungen festzustellen waren.

Zum Schluss gilt es noch darauf hinzuweisen, dass die Auswirkungen
aller genannten Einfliisse sehr verschieden waren. So fiihrten die aus poli-
tischen Griinden und auch die Angstabhebungen nur zu einer zeitweiligen
Aenderung des Spargeldbestandes. Im Gegensatz dazu waren die Einfliisse
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der Volkswirtschaft von andauernder Wirkung. Somit kénnen wir. ab-
schliessend feststellen, dass konjunkturpolitisch zwei gleichzeitige Bewe-
gungen wirksamen Einfluss auf die Spargeldentwicklung ausgeiibt baben
und zwar eine langwellige Bewegung, jene der Abhé#ngigkeit von der
Wirtschaft, und eine kurzwellige Bewegqung, die von politischen und finan-
ziellen Einfliissen abhéngig ist.
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