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Die amerikanische Krisis

»In das achtunddreissigste Geschaftsjahr der
Deutschen Bank, tiber welches wir berichten,
fiel eine schwere wirtschaftliche Krise, die
sich Uber die ganze Welt erstreckte«, leitete
die Bank ihren Geschéftsbericht fir das Jahr
1907 ein und fuhr im selben unverbliimten
Ton fort: »Im dritten Quartal, nach Sicherung
einer mittleren Ernte, schien die Konjunktur
sich noch einmal aufzuraffen. [...] Aber allen
Hoffnungen auf eine Besserung der wirtschaft-
lichen Lage wurde ein jahes Ende bereitet
durch die im Oktober in den Vereinigten Staa-
ten ausbrechende Kreditkrisis. [...] Die akute
Krise dauerte fast bis zum Jahresschluss: vie-
les Schwache musste fallen oder wurde so
erschittert, dass noch jetzt an den verschie-
densten Punkten der Welt und namentlich in
den Vereinigten Staaten Zusammenbriiche
nachfolgen.«

Die Reichsbank erhtéhte den Diskontsatz
auf seit ihrem Bestehen noch nicht erreichte
7% Prozent. Die Wirkungen waren augen-
scheinlich. Die Frankfurter Zeitung schrieb:
»Wer mit Kredit arbeitet — und wer wére heu-
te nicht darauf angewiesen? — der mul3 jetzt
einen Zins dafir zahlen, wie Deutschland
ihn in Friedenszeiten seit mehr als dreif3ig
Jahren nicht mehr erlebt hatte. Und er kann
noch froh sein, wenn er den Kredit Gberhaupt
bekommt [...] — daher kommen dann an den
Peripherien der GroR3stddte die unfertigen
Bauten, die nur bis zum ersten Stock hinauf-
gefuhrt sind und nun vergeblich der Voll-
endung warten, weil eben die Baugelder
gesperrt, die zweiten Hypotheken nicht zu
beschaffen sind.«

Es war eine Folge der im Zuge der Industria-
lisierung deutlich enger gewordenen welt-
wirtschaftlichen Verflechtung. 1907 war ein
Jahr, das fur die gesamte Weltwirtschaft mit
einer Blitezeit begann, aber in einer Krise
endete. In den Vereinigten Staaten hatte
schon zum Ende des Jahres 1906 die Kon-
junktur einen Hohepunkt erreicht. New Yorker

Banken mulf3ten grofRe Posten von Finanz-
wechseln in Europa unterbringen, »die in-
dustrielle Unternehmungslust ebenso wie die
Spekulation auf den Waren- und Effekten-
markten war bis zu einer Siedehitze gediehen,
die eine Verlangsamung des Marschtempos
schliel3lich erzwingen muf3te. Die Manager
der New Yorker Finanzwelt hinderte das frei-
lich nicht, fir 1907 einen neuen >Aufschwung«<
Zu prognostizieren: ein neuer Borsen-Boom
sollte ihnen die Méglichkeit schaffen, ihre Pa-
kete von unverdauten Sekuritaten zu Hochst-
preisen an das Publikum abzuladen und zu-
gleich eine Aera neuer gigantischer Geschéfte
zu erdffnen«, stellte die Frankfurter Zeitung
in Ihrem Jahresrickblick fest. Das liberale
Blatt, das im amerikanischen Wirtschafts-
leben sogar »skrupellose Geldgier« auszu-
machen glaubte, diagnostizierte eine »scham-
lose MiBwirtschaft in den groRen, unpersonli-
chen Unternehmungen« als eine der wesent-
lichen Ursachen der Krise von 1907.

Run auf eine Bank in Chicago 1904 ‘

Bemerkenswert war die geradezu groteske
Diskrepanz zwischen Ursache und Wirkung
— die Pleite eines Spekulanten hier, weltweite
Verwerfungen in den Volkswirtschaften dort.
Ausloser der Krise war am 17. Oktober 1907
der finanzielle Zusammenbruch eines grofRen
Kupferspekulanten, der am folgenden Tag



zu einem run auf eine eng mit diesem liierte
Bank fihrte. Die Vertrauenskrise ergriff im-
mer mehr Banken in New York; zehn von
ihnen erlagen dem Ansturm der Einleger.
Verhangnisvoll wirkte sich aus, dalR die
Vereinigten Staaten damals noch keine
Zentralbank besal3en — das Federal Reserve
System wurde erst 1913 begrindet, nicht
zuletzt aufgrund der Erfahrungen in der
Krise von 1907. Allenthalben wurde Bargeld
gehortet, weil die Sparer ihr Vermdgen bei
keiner Bank mehr sicher glaubten.
Wenngleich die akute Krise nach wenigen
Wochen — unter anderem dank der Hilfe des
Bankhauses J. P. Morgan & Co. und des
amerikanischen Schatzamtes — beendet war,
hinterlie3 die Panik fir geraume Zeit tiefe
Spuren. 1907 mufiten in den Vereinigten
Staaten 89 Banken ihre Zahlungen einstel-
len, doppelt so viele wie im Jahr zuvor. Mit
insgesamt 206 Millionen Dollar waren aller-
dings die Verbindlichkeiten der zahlungs-
unféahig gewordenen Banken neunmal so
hoch wie 1906. Insbesondere fiihrte die Krise
deutlich vor Augen, wie rickstéandig das US-
Bankensystem war. Wer genauer hinschaute,
fand noch mehr zu beméangeln: »Immerhin
ist von den Banken manches starke Stiick
geleistet worden, stellte die Zeitschrift Die
Bank fest. »Einige der jetzt zahlungsunfahi-
gen Banken haben beispielsweise nach der
reprasentativen Seite gesundigt, indem sie
einen erheblichen Teil ihres Kapitals der Re-
klame wegen in prunkvollen Bankgebauden
anlegten.«

Die Deutsche Bank hatte in ihnrem New Yorker
Repréasentanten Edward D. Adams eine gute
Informationsquelle. Adams besal3 ein beacht-
liches Gespur fur die Entwicklung des Mark-
tes. Einen Monat vor dem Ausbruch der Panik
sagte er voraus, dafld die Depression ihren
Tiefpunkt innerhalb der nachsten sechs Mo-
nate erreichen werde, und dal3 innerhalb
dieser Zeitspanne Wertpapiere zu den vor-
teilhaftesten Kursen erworben werden konn-
ten. An der langfristigen Prosperitét der Ver-
einigten Staaten hatte Adams keine Zweifel,
eine Einschatzung, die von der Leitung der
Deutschen Bank geteilt wurde. »lhre Vorher-
sage hat sich glanzend bewahrheitet«, schrieb
ihm Vorstandsmitglied Arthur Gwinner spater.

1957: Rickkehr an den internationalen

Vor flnfzig Jahren, am 10. September 1957,
wurde erstmals seit 1930 eine Fremdwah-
rungsanleihe auf dem deutschen Kapital-
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Cdward D. Adbams.

Wahrend der Krise sagte Adams eine rasche
Erholung voraus, denn das Bankensystem
sei grundsatzlich solide. Die New Yorker Ban-
ken héatten, insbesondere im Vergleich mit
anderen, grof3e Starke bewiesen. Er machte
fur das Tempo, mit der sich die Krise Uber
den Platz New York hinaus ausgebreitet
hatte, die Popularitat des Telefons und die
rasche Verbreitung von Nachrichten verant-
wortlich. Umgekehrt wirde freilich auch die
Prosperitat wieder rasch an Boden gewinnen.
Ein Echo dieser Betrachtungen Adams' findet
sich im Geschaftsbericht der Deutschen Bank
fur 1907: »In unserem elektrischen Zeitalter
verlaufen wirtschaftliche Krisen rascher als
friher.«

Als die Krise uUberstanden war, wandte sich
Gwinner an Adams mit einer Formulierung,
die nicht fir den Geschéaftsbericht bestimmt
war: »Wir sind in der Verfassung eines Man-
nes, der zuviel Champagner getrunken hat
und am néchsten Tag an Seekrankheit leidet.
Zuerst unterwirft er sich selbst einer strengen
Diat oder sie wird ihm von seinem Arzt ver-
ordnet, dann beginnt er, leicht verdauliche
Nahrung zu sich zu nehmen, bis er nach
einer gewissen Zeit zu Rindfleisch und Bur-
gunder zurickkehren und schlief3lich wieder
Exzessen frénen wird.«

Kapitalmarkt

markt begeben. An der Unterbringung die-
ser Anleihe war die Deutsche Bank fihrend
beteiligt. In ihrem Geschéaftsbericht fir 1957




wirdigte sie diese Premiere als wichtigen
Schritt im Zuge »fortschreitender internatio-
naler Kapitalverflechtung«.

In den Jahren der Weimarer Republik hatten
viele offentliche und private Emittenten sol-
che Anleihen genutzt, um auslandisches Ka-
pital vor allem aus den Vereinigten Staaten
nach Deutschland zu ziehen. 10,7 Milliarden
Reichsmark hatten Reich, Lander, Stéadte,
Banken und grof3e Industrieunternehmen mit
Hilfe solcher Anleihen aufgenommen. Mit dem
Beginn der Weltwirtschaftskrise versiegte
1929 der Kapitalstrom. Die internationalen
Glaubiger zogen kurzfristige Gelder ab. Um
weitere Abflisse zu verhindern, erlieR die
Reichsregierung 1931 strenge Devisen-
beschrankungen. Davon betroffen waren
auch die Zins- und Tilgungszahlungen der
Auslandsanleihen, deren Neuemission damit
unmdoglich gemacht wurde. Was als kurz-
fristige NotmalRRnahme gedacht war, bestand
mehr als ein Vierteljahrhundert. Erst in den
finfziger Jahren wurden die Devisenbestim-
mungen allmahlich gelockert. So konnten De-
viseninlander erst ab 1956 Fremdwahrungs-
anleihen erwerben, womit die Grundvoraus-
setzung dafir geschaffen war, wieder Aus-
landsanleihen auf dem deutschen Kapital-
markt emittieren zu kdnnen.

TITRE CREE APRES LE 6 OCTOBRE 1944
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CENT DOLLARS

e
ONE HUNDRED DOLLARS

Im Juli 1957 wurde der Deutschen Bank von
der Banque Lambert in Brissel eine Beteili-
gung an einer geplanten internationalen An-
leihe Uber 25 Millionen US-Dollar des belgi-
schen Unternehmens Petrofina angeboten,
eine der wenigen multinationalen Holding-
gruppen der damaligen Zeit. Es war 1920 als
Compagnie Financiére Belge des Pétroles
gegrundet worden, hatte seinen Namen aber
bald in Petrofina geandert, wie die Telegramm-
adresse lautete. Urspriinglicher Zweck war
die Mehrheitsbeteiligung an einigen ehemals
deutschen Erddlgesellschaften in Ruméanien.
Schon bald wurde die Petrofina in allen
Bereichen der Erdoélindustrie aktiv, wozu
Produktion, Verarbeitung, Transport und der
Absatz des Rohstoffs zahlten. Die eigenen
Produkte wurden unter der Marke »Fina« in
Europa, Nordamerika und Afrika angeboten.
Nach dem Zweiten Weltkrieg expandierte
das Unternehmen weiter. Durch Fusionen —
1999 mit Total und 2000 mit EIf Aquitaine —
wurde es einer der groRten Olkonzerne der
Welt, der seit 2003 den Namen Total flhrt.
Unter der Voraussetzung, in Deutschland die
alleinige Fihrung zu GUbernehmen und die An-
leihe zur offentlichen Zeichnung anbieten zu
kénnen, akzeptierte die Deutsche Bank die
Einladung zur Emission. Auf3er in Deutsch-
land wurde die Anleihe auch in Belgien, Hol-
land, Kanada und der Schweiz verkauft. War
fur Deutschland urspringlich nur ein Anteil
von 2 Millionen US-Dollar vorgesehen, so
wurde dieser schlie8lich auf 5 Millionen er-
hoht. Die Deutsche Bank Ubernahm davon
2,8 Millionen. Aufgrund dieser héheren Tran-
che wurden in das deutsche Emissionskon-
sortium auch die Commerzbank-Bankverein
und die Dresdner Bank aufgenommen. Ein-
gefihrt wurde die gesamte Anleihe an der
Amsterdamer Borse. An der Frankfurter Borse
wurden die Teilschuldverschreibungen im
geregelten Freiverkehr gehandelt.

Die Petrofina-Anleihe war in Deutschland ein
groRRer Erfolg, obwohl der Zinssatz von 5%
Prozent angesichts deutlich héherer Zinsen
fur D-Mark-Anleihen kaum attraktiv erschien.
Dennoch waren alle US-Dollar-Teilschuldver-
schreibungen am 10. September 1957 inner-
halb weniger Stunden untergebracht. Vor dem
Hintergrund heutiger Jumbo-Bonds mag das
damalige Emissionsvolumen bescheiden an-
muten, doch fir die Wiedereingliederung der
Bundesrepublik und ihrer fihrenden Bank in
die internationalen Finanzbeziehungen war
die erste Fremdwahrungsanleihe nach einem
Vierteljahrhundert ein Meilenstein.



Ein westfélischer Dickkopf

Wer sich die Geschéftsberichte der Deutschen
Bank aus den 1950er und 1960er Jahren ge-
nauer anschaut, wird auf eine Merkwurdigkeit
stofRen, die in diesen mit hohem Perfektions-
anspruch hergestellten Druckwerken verwun-
dert. Beispielsweise sind im Bericht fir 1959
in den Namenslisten der Vorstandsmitglieder
und Direktoren deren akademische Doktor-
grade mit »Dr« abgeklrzt, wahrend im Ver-
zeichnis der Mitglieder des Aufsichtsrats der
gewohnte Punkt hinter der Abklirzung steht.
Im Bericht fiir 1960 ist es fast genauso — mit
einer wichtigen Ausnahme: Der 1960 in den
Aufsichtsrat gewahlte Clemens Plassmann
taucht als einziger ohne Doktor-Punkt auf.

Fundsache

Uberlegtes Verhalten
»Alle Fahrstilhle im Neubau werden von au-
Ben derart gerufen, dald eine Fahrtrichtungs-
vorwahl erfolgt, so wie Sie sie vom Altbau
her kennen. Oberer Knopf: aufwarts, unterer
Knopf: abwarts. Im Neubau, insbesondere im
Turm, werden mit den Fahrstihlen meist gro-
Rere Hohenunterschiede Uberwunden als im
Altbau, so dald sich Fahrten in die falsche
Richtung zeitlich noch nachteiliger auswirken

Damit ist der Urheber dieser kurios anmuten-
den Abweichungen benannt. Plassmann hatte
seine Kollegen im Vorstand der Rheinisch-
Westfédlischen Bank von seiner Auffassung
Uberzeugen konnen; nach der Wiederver-
einigung der drei Nachfolgebanken zur Deut-
schen Bank wurde diese Regel auf die ganze
Bank Ubertragen, wobei sie sich in der Frank-
furter Zentrale im Unterschied zu Dusseldorf
und Hamburg jedoch nie richtig durchsetzte.
Der Spiegel, dem dieses Kuriosum nicht ent-
ging, nahm es 1962 zum Anlal3 fir einen
lebensnahen Bericht, in dem viel von feuchten
Druckfahnen und mehrmaligen Korrekturgén-
gen fiur den Geschéftsbericht die Rede war.
Plassmann selbst begriindete seine Ansicht
damit, dall aus historischen Griinden bei
Abklrzungen, die aus dem ersten und letzten
Buchstaben bestehen, der Punkt unnotig sei.
»lch verfolge mit der Schreibweise keine
messianische Idee,« meinte er gelegentlich.
»lch bin aber Westfale, und mein Dickkopf
laRt es nicht zu, daf ich wider bessere
Einsicht mit dem Strom schwimmen soll.«
1967 verlieR Plassmann den Aufsichtsrat; der
Geschaftsbericht fur jenes Jahr war der letzte,
in dem ein punktloser Doktor auftauchte. Der
Vorstand zog die Konsequenz, fortan in dieser
Publikation auf seine Titel zu verzichten — was
noch heute geschieht. Damit folgte er zugleich
dem Beispiel seines langjahrigen Sprechers
Hermann J. Abs. Dieser antwortete 1956
einem Briefpartner, der ihm zur Ehrendoktor-
wirde der Gottinger Universitat gratuliert
hatte: »lhre Anregung, wie in England die
Titel hinter den Namen zu setzen, begrisse
ich. Bis das entschieden ist, verzichte ich
lieber darauf, Titel zu verwenden.«

als im Komplex Junghofstra3e/Rol3markt.
Also bitte immer nur den Knopf fiir die ge-
winschte Richtung driicken, nur einsteigen,
wenn diese Richtung angezeigt wird! Sie sind
dann schneller am Ziel und Ihre Kollegen
auch, die Ihnen Ihr Uberlegtes Verhalten
danken werden.«

(Faltblatt fur die Mitarbeiter der Deutschen
Bank zum Bezug des Neubaus in Frankfurt
am Main, Gro3e Gallusstral3e, Juli 1971)
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