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5 Vertrauenserosion, Krise und Ende (1911-1914)

5.1 Die Ziircher Immobilien: Verluste endlich
abschreiben?

Im Geschaftsbericht der Thurgauischen Hypotheken-
bank fur das Jahr 1909 ist davon die Rede, dass der
Wert der eigenen Liegenschaften in Zurich durch den
Verkauf von Landparzellen auf den Betrag von
282000 Franken reduziert worden sei. Ein Jahr spater
berichtete die Bank, es sei ihr gelungen, von dem
Landkomplex an der Badenerstrasse ungeféhr einen
Drittel zu verkaufen. Der Bestand dieser Liegenschaf-
ten reduzierte sich dadurch in der Bilanz auf rund
149000 Franken.®”” Das tonte durchaus erfreulich,
reflektierte aber in keiner Weise die teilweise prekare
Lage der alten Schuldner aus Gailingen im Zircher
Immobilienmarkt. Zu erinnern ist hier daran, dass
diese Glterhandler manche Liegenschaften nur mit
Hilfe der Hypothekenbank Uber die Jahre der Krise
und Flaute zu halten vermochten. Oder anders ge-
sagt: Das effektive Risiko der Hypothekenbank lag
seit Jahren weit hoher als der fur eigene Rechnung
ausgewiesene Liegenschaftenbestand in Zurich. Die
Bank hatte Uber viele Jahre gehofft, dass die Haupt-
exponenten Moos und Picard sowie die Familie Roth-
schild ihre Verschuldung durch Verkauf der betreffen-
den Objekte reduzieren konnten. Das war jedoch nur
zum Teil gelungen. Im Februar 1911 brachte Prdsi-
dent Germann das Problem im Verwaltungsrat end-
lich offen zur Sprache: Er habe den Eindruck, dass die
Guthaben der Bank gegeniber Wilhelm Moos von
500000 Franken «nicht einbringlich» seien. Dabei
handelte es sich gemass verschiedenen Indizien nicht
um hypothekarisch gesicherte feste Darlehen, son-
dern um eine Kontokorrentschuld. Im Fall der Familie
Rothschild zeigte sich Germann optimistischer. Der
Prasident stellte die Frage, ob es «zur Beseitigung von
lllusionen» angezeigt ware, die erwdhnten 500000
Franken abzuschreiben. Nationalrat Muller wollte
sich mit 250000 Franken begnlgen, doch Direktor
Hasenfratz war dagegen. Die Lage von Wilhelm

Moos war offensichtlich alles andere als vertrauener-
weckend. Der Verwaltungsrat beschloss darauf, das
Verlustkonto von Moos mit 500000 Franken «in die
Blicher einzustellen». Ausserdem wurde ein Antrag
von Major Bachler akzeptiert, die verfallenen Zinsen
per Mitte 1911 zu protokollieren, um einen «schlech-
ten Eindruck» zu vermeiden ®”

Wie diese Buchungen genau vorgenommen
wurden und auf welche Positionen sich die verfalle-
nen Zinsen bezogen, geht aus den vorhandenen Ak-
ten nicht klar hervor. Unverkennbar ist jedenfalls,
dass hier einiges aus der «Dunkelkammer» bereinigt
werden sollte. Gleichwohl herrschte in der Folge die
Tendenz vor, die alten Schuldner Moos und Picard wie
bis dahin Uber Wasser zu halten, indem der Vertrag
mit ihnen im Oktober 1911 um zwei Jahre verlangert
wurde. Germann betonte zur Rechtfertigung, die
Bank gewinne dadurch mehr Handlungsfreiheit.*”
Auch dabei diirfte es sich grésstenteils um eine «lllu-
sion» gehandelt haben. Bis Ende 1911 wurden jeden-
falls 300000 Franken an rlckstandigen Zinsen von
Moos und Picard «aufprotokolliert». Die gesamte
Kontokorrentschuld dieser zwei Giterhandler belief
sich Anfang Februar 1912 immer noch auf rund
851000 Franken, bei den Gebriidern Rothschild auf
etwa 152 000 Franken. Die «nominelle Deckung» fur
diese Positionen betrug 524000 Franken. Major
Bachler schlug deshalb im Verwaltungsrat vor, das
unbebaute Land in Zlrich durch die Bank selbst zu
ubernehmen und zu liquidieren, «um einmal fertig zu
werden mit den Zurcher Pendenzen». Nach zehnjah-
rigem Weiterschleppen dieser Positionen war das
gewiss kein unvernlnftiger Vorschlag. Emil Bach-

670 TZ,22.2.1910und 21.2.1911 (zu den Geschaftsberichten
1909 bzw. 1910).

671 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 15.2.1911. Zu den
Schulden von Wilhelm Moos u. a. StATG 8'404°17, 1/14:
Protokoll VK, 10.11.1911.

672 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 28.10.1911.
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mann beantragte darauf, eine Dreierkommission
zum Studium der Zurcher Verhdltnisse einzusetzen,
was Direktor Hasenfratz gar nicht behagte. Die Kom-
mission wurde gleichwohl ernannt, weil das Miss-
trauen gegeniber der Geschaftsfihrung von Hasen-
fratz bis Anfang 1912 betrachtlich zugenommen
hatte.””” Wenige Monate spater stellte sich heraus,
dass von der Kommission eine zusatzliche Riickstel-
lungvon 1,7 Millionen Franken auf den Engagements
in Zurich als notwendig erachtet wurde®,

5.2 Neue Sorgen im Jahr 1911: die nachhaltige
Finanzierungsliicke und die Auswirkungen
des «kleinen Bankkrachs» der Leih- und
Sparkasse Aadorf

Die Thurgauische Hypothekenbank befand sich An-
fang 1911 in einem beunruhigenden Finanzierungs-
engpass, der mit der vorangehende rasanten Kredit-
expansion in Deutschland sowie dem allgemeinen
Zinsauftrieb in engem Zusammenhang stand. Die
Bank benotigte dringend neue langfristige Mittel, die
im Fruhjahr 1911 mit einer Aktienkapitalerhéhung
von 4 Millionen Franken sowie einer Obligationenan-
leihe von 10 Millionen Franken (unter Federfiihrung
der Basler Handelsbank) beschafft wurden. Die An-
leine kam zu diesem Zeitpunkt mit 4%2 % allerdings
ziemlich teuer zu stehen und fiihrte an der General-
versammlung im Marz 1911 zu einer unangenehm
kritischen Frage von Ortsverwaltungsrat Kappeler, die
in der «Neuen Zircher Zeitung» mitgeteilt wurde.
Prasident Germann musste eingestehen, dass diese
Anleihe zur Ablésung von falligen (gemeint kurzfris-
tigen) Verpflichtungen notig gewesen sei. Fabrikant
Blattmann war seinerseits an der Generalversamm-
lung mit dem Verhaltnis zwischen den kurzfalligen
Verbindlichkeiten und den «prompt liquidierbaren
Aktiven» nicht zufrieden. Prasident Germann sah da-
rin keine Gefahr, weil gréssere Sparkassabetrage erst
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nach Kindigung zurlickgezogen werden kénnten
und der Uberwiegende Teil der Kontokorrentdebito-
ren durch Hinterlagen gedeckt sei.®” Allein die Tatsa-
che jedoch, dass diese Fragen in der «Neuen ZUrcher
Zeitung» weit verbreitet wurden, liess wohl manchen
Beobachter authorchen. In der Vergangenheit war es
an den Generalversammlungen der Hypothekenbank
nur sehr selten zu kritische Voten gekommen. Nicht
auszuschliessen ist, dass sich bereits zu diesem Zeit-
punkt in breiteren Kreisen eine gewisse Skepsis ge-
genlUber der Bankleitung bemerkbar machte. Kriti-
sche Stimmen zu den Engagements in Deutschland
waren ungeachtet der beruhigenden Erklarungen
von Prasident Germann seit 1909 wohl nie ganz ver-
stummt.

Nun kam ein ganz anderer und neuer Faktor
hinzu. Bereits im Herbst 1910 waren durch einige
Zeitungen ungunstige Nachrichten Uber die Leih- und
Sparkasse Aadorf verbreitet worden. Als Ausléser der
Affare wirkten zwei Artikel vom 3. und 9. September
1910 in der «Zuricher Post», in denen im Zusammen-
hang mit dem Stahlwerk Rorschach eine Verbindung
der Leihkasse zu einer zweifelhaften Firma in Paris
erortert wurde.®”® Am 9. Oktober 1910 teilte der Ver-
waltungsrat der Leihkasse an die Presse mit, dass die
Schweizerische Treuhandgesellschaft mit einer Unter-
suchung beauftragt sei. Dem Verwalter der Kasse
wurde die Unterschrift entzogen, spater wurde er in
Untersuchungshaft gesetzt. Die Leih- und Sparkasse
Aadorf stand vor dem Zusammenbruch. Aufregung
und Emporung scheinen betrachtlich gewesen zu
sein. Das demokratische «Thurgauer Tagblatt»
brachte wenig spater einen insgesamt besonnenen,
aber auch leicht sarkastisch abgefassten Artikel zum

673 StATG 8'404'4, 1/1: Protakoll VR, 16.2.1812.

674 Présidialansprache Germannvom 21.9.1912 u. a. in: Archiv
SNB/4009.

675 NZZ, 23.3.1911 (zur Generalversammiung).

676 Vgl. Bucher, Zusammenbruch, S. 103 f.



Thema «Bankkrach». Der Kanton Thurgau sei bisher
fast ganzlich von solchen Vorkommnissen verschont
geblieben. Jetzt schimpfe man gewaltig tiber das Ver-
sagen der Kontrollorgane der Leihkasse und beschul-
dige auch Regierungsorgane. Aber es sei nicht zu
Ubersehen, «dass wir von Staatswegen sozusagen
keine Aufsicht Uber unsere Banken und Kassen aus-
Uben». Der Kommentator sah durchaus zutreffend,
«dass bei uns vieles zu dilettantenhaft betrieben
wird». Bei der Leihkasse Aadorf «fehlten die Leute
des Bankfaches». Er schloss mit der Erkenntnis, dass
ein Gesetz tber eine «griindliche staatliche Uberwa-
chung derartiger Kassen dringend notig sei». Und er
fugte in omindser Weise an, «dass der Krach einer
Bank noch viel schlimmer sein koénnte als in Aa-
dorf».*”7

Die Anspielung auf die Hypothekenbank war
wohl fir die meisten Leser leicht zu verstehen. Dass
solche Kommentare und Postulate den liberalen Fih-
rungspersonen der Hypothekenbank nicht gefallen
konnten, braucht nicht besonders betont zu werden.
Auffallend ist, dass sich die «Thurgauer Zeitung»
recht lange mit eigenen Kommentaren zum Bank-
krach in Aadorf zurlickhielt. Die «Neue Zurcher Zei-
tung» hingegen berichtete im Mdrz 1911 ziemlich
ausfuhrlich, dass in dieser Affare eine Nachlassstun-
dung gesucht werde. Uber die unsolide Geschafts-
fuhrung der Kasse war bereits einiges ans Licht ge-
bracht worden (lberdimensionierte Geschafte in
anderen Kantonen und im Ausland sowie eine Ver-
bindung zum bekannten Konkursiten Landrat Paul
Ruf aus Allschwil, etc.). Als besonderes Merkmal der
Leihkasse Aadorf bezeichnete die «NZZ» den Um-
stand, dass sie Uber gar kein eigenes Kapital, sondern
nur Uber einen Reservefonds von 270000 Franken
verfligte. Die Kasse hatte in vielen Zeitungsinseraten
fdr ihre Obligationen mit der Garantie der Blrgerge-
meinde Aadorf geworben, deren Vermogen mit zirka
500000 Franken angegeben wurde.®”® Nun war be-
reits klar, dass diese Blrgergemeinde voraussichtlich

fast ihr ganzes Vermogen (bestehend zur Hauptsache
aus Waldungen) den Glaubigern zur Liquidation der
Leihkasse Uberlassen musste.®”

Das brachte in den folgenden Monaten einige
Unruhe in die bisher ausgesprochen ruhigen Bankver-
hdltnisse im Thurgau. Die Bank in Winterthur ent-
schloss sich, im April 1911 eine Depositenkasse in
Aadorf zu erdffnen, um die dortige Liicke auszuful-
len. Als jedoch der schuldige Verwalter der zusam-
mengebrochenen Leihkasse im Mai 1911 aus der
Untersuchungshaft entlassen wurde, fihrte dies zu
erneutem Volkszorn. Der Prasident der Blrgerge-
meinde Aadorf, der sich um Ruhe und Sachlichkeit
sorgte, sah sich veranlasst, in der «Thurgauer Zei-
tung» seine Unschuld zu beteuern.®® Erst vor der
Glaubigerversammlung im Juli 1911 verdffentlichte
die «Thurgauer Zeitung» im Zusammenhang mit
dem Nachlassvertrag Auszlige aus dem Prifbericht
der Schweizerischen Treuhandgesellschaft. Der Ver-
lustsaldo wurde zum damaligen Zeitpunkt, nach Ab-
zug der Reserven, mit rund 757000 Franken angege-
ben. Noch war nicht klar, wie das Birgervermégen
flussig gemacht werden sollte. Die Thurgauische
Kantonalbank zeigte sich immerhin bereit, der Bur-
gergemeinde unter gewissen Bedingungen einen
Kredit von 500000 Franken zu gewahren. Auf-
schlussreich erscheint, dass auch die Leihkasse Aa-
dorf sich in der Stadt Zurich engagiert hatte (umfang-
reicher Landkomplex im Wert von 250000 Franken,
auf dem ein Mehrwert erhofft wurde) und eine For-
derung von 150000 Franken in Deutschland aufwies
(die grosstenteils abgeschrieben werden musste). Die
bei Weitem grosste Abschreibung war jedoch auf der
Position der Landrats Ruf aus Allschwil zu tatigen
(netto rund 600 000 Franken). Kleinere Verluste fielen

677 Thurgauer Tagblatt, 20.10.1910.

678 Siehe u.a.TZ, 11.1.1906 und NZZ, 12.3.1907.
679 NZZ,20.3.1911.

680 TZ,10.5.1911und 11.5.1911.
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auf einer Mobelfabrik in Aadorf, dem Konkurs der
Firma Baum & Co. in Rorschach, dem Stahlwerk Ror-
schach sowie weiteren Positionen an.®' Auf die stun-
denlangen Glaubigerversammlungen, an denen sich
vor allem einige Anwalte profilierten, soll hier nicht
eingetreten werden. Erst bei der dritten Glaubiger-
versammlung im Oktober 1911 gelang es endlich, die
Wahl der Liquidationskommission durchzufiihren.
Die Erregung legte sich offensichtlich nicht so leicht,
wie sich dies einige kihle Politiker und Bankiers in
Frauenfeld vermutlich gewlnscht héatten. Nicht zu-
letzt die Verantwortlichkeitsklagen gegen die Mitglie-
der des Verwaltungsrats boten zusatzlichen Zund-
stoff. Nicht unerwartet kam es ausserdem zu
Auseinandersetzungen zwischen der Birgerge-
meinde und der Liquidationskommission.®® Immer-
hin erhielten die Glaubiger der Leih- und Sparkasse
Aadorf im Mérz 1912 eine erste Abzahlungsquote
von 40 Prozent auf ihren Forderungen. Doch inzwi-
schen hatte sich Gber der Thurgauer Bankenszene auf
unterschiedlichen Schauplatzen neues Unheil zusam-
mengebraut.

Zunachst zurick zur Lage der Hypothekenbank:
Aus den Protokollen des Verwaltungsrats lasst sich
flr das Jahr 1911 eine gewisse Nervositat ablesen.
Meinungsverschiedenheiten wurden nun deutlicher
als friher sichtbar. Ein symptomatischer Fall soll hier
erwahnt werden: Die Filiale Kreuzlingen hatte in der
Geldklemme von Anfang 1911 (oder moglicherweise
bereits Ende 1910) bei der Eidgendssischen Bank in
Zurich kurzfristig 800000 Mark aufgenommen, ohne
die Hauptdirektion in Frauenfeld zu informieren. Ha-
senfratz war emport, auch Germann rtgte dieses ei-
genmachtige Vorgehen. Der Prasident der Filialkom-
mission Kreuzlingen, Major Béchler, verteidigte sich
im Verwaltungsrat mit dem Argument, dass die
Hauptbank das notwendige Geld nicht beschafft
habe. Nationalrat Muller sprach den Wunsch aus,
dass Hauptdirektion und Filialen «Hand in Hand» ar-
beiteten, was offensichtlich nicht immer der Fall war.
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Germann versuchte die Wogen zu glatten, aber am
Hauptproblem, namlich der gefdhrlichen kurzfristi-
gen Refinanzierung, kam er nicht vorbei. Direktor
Hasenfratz teilte zum Beispiel in der Verwaltungs-
kommission im Februar 1911 mit, dass er zur De-
ckung dringender Falligkeiten fir eine Million Fran-
ken Akzepte von Wiesbader & Bauer und anderen
gegen die Hinterlage eines deutschen Hypotheken-
briefs bei der Basler Handelsbank platzieren musse.**
Das waren peinliche Vorfélle, die zeigten, dass die
Hauptdirektion der Hypothekenbank das «Manage-
ment» der Liquiditat nicht im Griff hatte. Die Bank lief
uberdies Gefahr, dass im Geldmarkt tber solche (un-
ter Zeitdruck abgeschlossenen) Transaktionen ge-
munkelt wurde, selbst wenn auch andere Finanzinsti-
tute bisweilen zu &hnlichen Hilfsmitteln greifen
mussten.®

Die Erhthung des Aktienkapitals und die erfolg-
reiche Obligationenemission brachten im Frihjahr
1911 eine vorlbergehende Entlastung der ange-
spannten Liquiditat, allerdings standen die Eigenwech-
sel im Mai 1911 immer noch mit 9 Millionen Franken
in den Buchern. Es schien ungewiss, ob sich diese
kurzfristigen Papiere im Verlauf des Jahres vollig elimi-
nieren fiessen.®® Im Juli 1911 beabsichtigte die Bank-
leitung, 4%z %-Kassenobligationen im Gesamtbetrag
von 6 Millionen Franken einmal mehr (ber die Basler
Handelsbank (und Konsorten) zu platzieren, wovon 3
Millionen gleich mit kurzfristigen Schulden gegentber

681 TZ,6.7.1911und 8.7.1911.

682 Vgl.u.a.TZ,19.7.1911,20.7.1911,7.8.1911, 12.8.1911,
24.8.1911, 29.9.1911, 4.10.1911, 14.10.1911, 24.10.
1911, 27.1.1912, 3.2.1912.

683 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 14.2.1911; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 23.2.1911.

684 Eine Beanstandung von Albert Bachler in Bezug auf das
Verhalten von Direktoren der Basler Handelsbank deu-
tet in diese Richtung (StATG 8°404'4, 1/1: Protakoll VR,
23.2.1911).

685 StATG 8404’4, 1/1: Protokoll VR, 5.5.1911.



der BHB verrechnet werden sollten. Sie verlangte jetzt
fur eine solche Transaktion eine Provision von 5/8 %
(wovon ein Teil an die Konsorten ging). Diese Kassen-
obligationen sollten ausserhalb des Kantons Thurgau
platziert werden, doch der Absatz kam im Sommer
und Herbst 1911 ins Stocken, und der vorgesehene
Betrag wurde bis November 1911 nicht erreicht.*® Hier
stellt sich aus heutiger Sicht die Frage, ob bei den in-
volvierten Banken ganz einfach Desinteresse aus Grin-
den der Marktkonditionen wirksam wurde oder ob
sich zusatzliches Misstrauen aufgrund der spezifischen
Lage der Hypothekenbank aufbaute.

So oder so geriet die Hypothekenbank auf der
Kreditseite zunehmend in Verlegenheit. Im August
1911 war auch Prasident Germann klar, dass sich in
Deutschland kein zusatzliches Hypothekengeschaft
mehr machen liess, aber er wollte den bisherigen Be-
stand aufrecht erhalten, indem die aus Deutschland
eingehenden Zinsen und Amortisationen wieder zu
5 % angelegt werden sollten. In der Verwaltungskom-
mission opponierte Emil Bachmann gegen ein solches
Vorgehen, solange sich noch Eigenwechsel in der Bi-
lanz befanden. Auf Anfrage von Nationalrat Haberlin
glaubte Germann, dass per Jahresende eine Reduktion
der Eigenwechsel auf vier bis funf Millionen Franken
maoglich sei. Obschon auch Fritz Kappeler-Ammann
und Viktor Schilt in der Verwaltungskommission
grundsatzlich die Ansicht von Bachmann teilten,
wurde das Traktandum verschoben. Konkret ging es
namlich zu diesem Zeitpunkt um die Erhéhung einer
zweiten Hypothek fir die Firma Michel & Co. in KéIn
auf 1,6 Millionen Mark (das heisst um 1,15 Millionen
Mark). Trotz einer Teilverrechnung nach lblichem Mo-
dus (mit einem Verkauf von zwei Wohnhdausern in
Zurich) stiess das Geschaft offensichtlich auf erhéhten
Widerstand in der Verwaltungskommission. Haberlin
und Kappeler setzten durch, dass die Vorlage an den
Verwaltungsrat ging «zur Besprechung des grundsatz-
lichen Vorgehens im deutschen Geschaft».®” Im Ver-
waltungsrat verteidigte Prasident Germann Anfang

September 1911 seine Ansicht, dass das deutsche
Geschéft, das 43 % einbrachte, nicht vernachlassigt
werden sollte. Er rechnete fir das Jahr 1912 mit Ein-
gangen aus Deutschland von rund zwei Millionen
Franken. Oberst Kesselring wollte hingegen das deut-
sche Geschaft nicht férdern «solange fir das einheimi-
sche kein Geld flussig ist». Bachmann &usserte sich
kritisch, weil der Rickgang der Eigenwechsel auf 8
Millionen Franken ungentigend sei. Er verlangte eine
Sistierung des deutschen Geschafts, «das unser Insti-
tut auf einen ungesunden Boden gestellt habex». Apo-
theker Schilt und Nationalrat Haberlin schlossen sich
Bachmann an. Germann und Hasenfratz replizierten.
Die Verwaltungsrdate Kreis und Midller neigten dazu,
das Geschaft mit Michel & Co. in Anbetracht der fort-
geschrittenen Verhandlungen zum Abschluss zu brin-
gen, im Ubrigen aber mit deutschen Geschaften zu-
rickhaltend zu sein. Der Verwaltungsrat beschloss
darauf mit elf Stimmen, dass deutsche Geschéfte
kunftig nur abgeschlossen werden sollten, falls die
Verwaltungskommission vorgangig einen grundsatzli-
chen Beschluss (gemeint in Bezug auf ein spezifisches
Geschaft) gefasst hatte. Das schien — zumindest in der
Interpretation von Germann und Hasenfratz — bei Mi-
chel & Co. der Fall gewesen zu sein, weshalb das Ge-
schaft anschliessend formell von der Verwaltungskom-
mission bewilligt wurde. Der Antrag von Oberst
Kesselring im Verwaltungsrat, das deutsche Geschaft
Uberhaupt zu sistieren, blieb mit zwei Stimmen in der
Minderheit.**

Mit anderen Worten: Der gesamte Verwaltungs-
rat der Hypothekenbank war sich der Probleme der Li-
quiditat und der Fortsetzung der deutschen Engage-
ments im September 1911 in einer Weise bewusst, die

686 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 3.7.1911, 22.7.1911,
25.11.1911.

687 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 18.8.1911, 27.8.
1911.

688 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 5.9.1911.
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kaum Zweifel offen lasst. Jeder Teilnehmer musste sich
Uber die Konsequenzen im Klaren gewesen sein. Als
Opponenten zum Kurs von Germann traten vor allem
Emil Bachmann als Mitglied der Verwaltungskommis-
sion sowie Oberst Kesselring als Prasident der Filialkom-
mission Weinfelden auf. Haberlin und Schilt lavierten
als Mitglieder der Verwaltungskommission, im Grund-
satzlichen eher der Opposition zuneigend, im Konkre-
ten jedoch letztlich unentschlossen und der Linie Ger-
manns folgend. Man geht wohl kaum fehl in der
Annahme, dass sie sich Prasident Germann gegentiber
in dieser oder jener Weise zu Loyalitat verpflichtet fihl-
ten. Die Kernfrage, weshalb Germann unter den er-
schwerten Refinanzierungsbedingungen von 1911
hartndckig am bisherigen Umfang der deutschen Kre-
dite festhielt (anstatt sie im Rahmen des Méglichen zu
reduzieren), lasst sich aus den Akten nicht eindeutig
beantworten. Das Argument des leicht héheren Ertrags
in Deutschland (434-5 %) kann in der Analyse dieser
Vorgange allein nicht Gberzeugen. Denn es fehlte ja im
Thurgau in dieser Konjunkturphase keineswegs an Kre-
ditnachfrage. Die Thurgauer Kantonalbank sah sich im
Jahr 1911 sogar genétigt, ausserkantonale Hypothe-
ken zu kundigen, um den kantonalen Kreditbedrfnis-
sen nachkommen zu koénnen. Nationalrat Dr. Oskar
Ullmann machte in diesem Zusammenhang im Grossen
Rat darauf aufmerksam, dass sich auch im Thurgau ein
Umschwung vom Agrarstaat zum Industriestaat be-
merkbar mache.®*® Und tatsachlich erhielt die Hypothe-
kenbank im Verlauf des Jahres 1911 und selbst Anfang
1912 noch grossere Kreditgesuche, zum Beispiel vom
Stickereifabrikanten Eduard Wild in Bischofszell, der
Schifflistickerei Hauser-Oswald in Romanshorn oder
zuletzt von der Schuhfabrik Weill in Kreuzlingen. Au-
sserdem gab es grossere Geschaftsmoglichkeiten mit
der Stickereifirma Schawalder & Co. in Balgach sowie
mit Leumann, Bosch & Cie. in Kronbuhl fur ein «Sticke-
rei-Etablissement» in Wollmatingen.*® Daraus wird
deutlich, dass die Hypothekenbank die enorme Expan-
sion der Stickerei in der Ostschweiz in diesen Jahren
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nicht ganz verpasste, jedoch 1911 aufgrund ihres En-
gagements in Deutschland nicht mehr richtig mithalten
konnte. Mit kritischen Situationen war im Ubrigen auch
im Heimmarkt zu rechnen: Die alte Geschaftsbezie-
hung zur Firma Heitz in Minchwilen trat zum Beispiel
im Verlauf des Jahres 1911 in eine schwierige Phase.
Das einst so glanzvolle Unternehmen der Baumwollwe-
berei musste nach dem Tod von Johann Philipp Heitz
saniert und in eine Aktiengesellschaft umgewandelt
werden.*'

Gegen Ende des Jahres 1911 stand jedenfalls fest,
dass der angestrebte Riickgang der Eigenwechsel der
Hypothekenbank keineswegs erreicht werden konnte.
Die Hypothekenbank war gemass Germann mit rund
13 Millionen Franken kurzfristig in Akzepten und Bank-
vorschissen verschuldet. Sie bendtigte erneut und
dringend langfristige Gelder. Eine Sondierung bei der
Schweizerischen Kreditanstalt in Bezug auf eine An-
leihe verlief jedoch erfolglos. Diese Grossbank verwies
auf ihre enge Beziehung zur Schweizerischen Boden-
kredit-Anstalt in Zirich. Die Basler Handelsbank war im
Prinzip erneut zu einer Emission mit einem Coupon von
4%2% bereit. Germann, Haberlin und andere befir-
worteten im Januar 1912 im Verwaltungsrat jedoch
erstmals eine Kontaktnahme mit dem grossen Konkur-
renten der BHB in Basel, dem Schweizerischen Bankver-
ein. Doch auch diese Grosshank lehnte ab, in ihrem Fall
mit Hinweis auf die engen Beziehungen zur Bodenkre-
dit-Anstalt in Basel. Unter diesen Umstanden blieb
nichts anderes Ubrig, als erneut bei der Basler Handels-
bank anzuklopfen.®®® Als Resultat wurde im Februar

689 Vgl. TZ, 23.3.1912 (zum Geschaftsbericht der Thurgaui-
schen Kantonalbank 1911) und 21.5.1912 (Kommissions-
referat Dr. Ullmann im Grossen Rat).

690 StATG 8404’17, 1/14: Protokoll VK, 15.4.1911, 19.5.
1911, 22.7.1911, 29.7.1911, 5.2.1912, 23.3.1912.

691 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 27.6.1911, 22.7.
1911.

692 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 5.2.1912; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 30.1.1912, 5.2.1912.



1912 eine Anleihe von 15 Millionen Franken zu 472 %
mit einem Emissionskurs von offiziell 100% auf den
Markt gebracht, rickzahlbar bis spatestens 1924 (mit
Kundigungsrecht fur die Bank auf funf Jahre). Effektiv
gezeichnet wurden jedoch nur 10,5 Millionen Franken,
den Rest musste die Hypothekenbank zur Weiterplat-
zierung selbst Ubernehmen (die Basler Handelsbank
hatte vom Gesamtbetrag lediglich 5 Millionen Franken
fest ibernommen).*” Unzutreffend war jedenfalls die
kurze Mitteilung, die der «Neuen Zurcher Zeitung» zu-
gestellt wurde und vorgab, die Anleihe sei «vollstandig
gezeichnet worden».®

Die Bewegungsfreiheit der Hypothekenbank far
neue Geschéfte blieb somit sehr beschrankt. In dieser
Zeit der Gerlchte und schlechten Banknachrichten
aus anderen Teilen der Schweiz erschien die Lage der
Hypothekenbank einigen Becbachtern vermutlich
etwas fragil. Die Zusammenbrlche der Volksbank in
Biel sowie der Gewerbekasse Kloten hatten grosses
Aufsehen erregt und ein breites Publikum beunru-
higt. Im Fall von Biel konnte im Jahr 1911 dank der
Berner Kantonalbank ein Konkurs vermieden und ein
Nachlassvertrag erreicht werden. Uber die Gewerbe-
kasse Kloten hingegen war bereits Ende 1910 der
Konkurs verhdngt worden (gefolgt von einem straf-
rechtlichen Prozess gegen die Verantwortlichen im
Jahr 1912).°* In Biel und im damaligen Berner Jura
war es Uberdies zu verschiedenen «Ansteckungsfal-
len» gekommen, die sich — so die Befiirchtung — auch
im Thurgau hatten wiederholen kénnen. Die «Bank
in Biel» vermochte nach dem Krach der dortigen
Volksbank eine notwendige Kapitalerhdhung nicht
mehr durchzufiihren und musste sich Anfang 1911
wohl oder Gbel unter das Dach des Schweizerischen
Bankvereins flichten, der sie in eine Filiale umwan-
delte *** Im September 1911 kollabierte die Sparkasse
Saignelégier wegen Unterschlagungen des Verwal-
ters (eines Vizeprdsidenten der Amtsgerichts und
friheren Notars). Das war ein Fall, der auch im Thur-
gau wahrgenommen und mit einiger Sicherheit an

den Stammtischen diskutiert wurde.*’ Im Jura hatten
die erwahnten Bankkrdache weitere Vertrauensein-
brliche zur Folge. Die Banque Populaire des Bezirks
Moutier musste sich Anfang 1912 in den Schoss der
Berner Kantonalbank retten, die Spar- und Leihkasse
des Bezirks Delsberg fand fast gleichzeitig Aufnahme
bei der Schweizerischen Volksbank.** Diese Hilfestel-
lungen von grésseren Banken im damaligen Kanton
Bern konnten auch im Thurgau lllusionen beflligelt
haben, die wenig spater an den Realitaten zerschell-
ten. Im Thurgau bewegte man sich in der Justiz und
im Bankensektor ziemlich langsam, und das Publi-
kum wartete Anfang 1912 immer noch auf den Pro-
zess gegen den ehemaligen Verwalter der Leih- und
Sparkasse Aadorf. Doch im Juli 1912, dies sei an die-
ser Stelle vorausgeschickt, befanden sich die Verwal-
ter von drei verschiedenen thurgauischen Sparkassen
in Untersuchungshaft.®®

5.3 Friihling 1912: Der Sturm bricht zuerst
in Steckborn los

In der Region am Untersee war die Bevolkerung mit
Leih- und Sparkassen seit vielen Jahren gut bedient.
Die Sparkasse der Gemeinde Steckborn war 1851,

693 StATG 8'404°17, 1/14: Protokoll VK, 13.2.1912.

694 NZZ, 13.2.1912.

695 Siehe u. a. TZ, 25.11.1910, 10.12.1910; NZZ, 28.1.1911,
22.2.1911,5.3.1911, 26.4.1911.

696 NZZ,7.1.1911.

697 Vgl.TZ,16.9.1911.

698 NZZ, 7.2.1912 und 19.2.1912.

699 Der Verwalter der Leihkasse Aadorf, Emil Hess, war zwar
im Mai 1911 aus der Haft entlassen worden, wurde in-
des im Juni 1912 erneut verhaftet und im Oktober 1912
wegen fortgesetzter Falschung zu einer Arbeitshausstrafe
von einem Jahr und neun Monaten verurteilt (unter An-
rechnung der langen Untersuchungshaft). Siehe dazu: TZ,
26.10.1912.
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das heisst im selben Jahr wie die Thurgauische Hypo-
thekenbank, gegrindet worden. 1874 wurde sie in
eine Leih- und Sparkasse umgewandelt. Im Jahr 1865
war auch in der Gemeinde Eschenz eine solche Kasse
entstanden. Beide Leih- und Sparkassen wiesen Ende
1911 eine respektable Bilanzsumme von je rund 15
Millionen Franken aus. In dieser Region war ausser-
dem die Spar- und Leihkasse Stein am Rhein tatig, die
eine ahnliche Grosse wie die genannten thurgaui-
schen Finanzinstitute aufwies. Weiter oben am See
war 1906 die Leih- und Sparkasse Ermatingen ge-
grundet worden, die Ende 1911 allerdings noch be-
deutend kleiner war als die dlteren und langst etab-
lierten Sparkassen, zu denen auch jene von
Diessenhofen gezéhlt werden kann. Diese verhaltnis-
massig grosse «Bankendichte» entlang von Untersee
und Rhein sowie die grenznahe Lage fUhrten dazu,
dass verschiedene Leihkassen ihre Aktivitdten zum
Teil ins Deutsche Reich ausdehnten. In moderner Ter-
minologie konnte man durchaus von einem kompeti-
tiven Umfeld sprechen, das nicht zuletzt die siddeut-
schen Guterhdndler — &hnlich wie bei der
Thurgauischen Hypothekenbank in Bezug auf die
Region Zurich — in dem fir sie richtigen Moment aus-
zunitzen trachteten. Auffallend war jedenfalls der
bedeutende Anteil von Kaufschuldbriefen an den
Aktiven bei den Leih- und Sparkassen von Steckborn,
Eschenz und Diessenhofen. Doch entscheidend war
letztlich, wie diese kleinen Finanzinstitute geleitet
und verwaltet wurden.

Die Leihkasse Steckborn war bereits im Friah-
jahr 1911 durch eine Verdoppelung des Aktienkapi-
tals auf 2 Millionen Franken aufgefallen. Als Prasi-
dent des Verwaltungsrats zeichnete Statthalter
Adolf Ulmer, als Verwalter Adolf Flllemann. Diese
Kleinbank konnte seit 1905 eine Uberraschend hohe
jahrliche Dividende von 7 Prozent ausschiitten, auf
dem erhdhten Kapital (das erst 1912 voll eingezahlt
werden sollte) musste die Dividende dann allerdings
auf 6%2 % reduziert werden. Die Kasse brauchte im
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Frihjahr 1912 dringend langfristige Gelder. Sie ent-
schloss sich deshalb im Méarz, eine Pfandbriefanleihe
von1 Million Franken (mit Endlaufzeit 1927) auszu-
geben.”™ Das war ein neues Finanzierungsinstru-
ment, das bis dahin im Thurgau noch nie verwendet
worden war, sich in Deutschland allerdings langst
bewahrt hatte, weil den Glaubigern zusatzliche Si-
cherheit geboten wurde. In der Schweiz war die
junge Bodenkreditbank in Basel, die zum Einflussbe-
reich des Schweizerischen Bankvereins gehorte, im
Januar 1912 mit einer sehr langfristigen 4% %
Pfandbriefanleihe von 10 Millionen Franken hervor-
getreten.”” Im Fall von Steckborn sollte gemaéss
Emissionsprospekt die Zurcher Treuhandvereinigung
als Pfandhalterin eingesetzt werden. Nun brach je-
doch der Skandal los, denn die Treuhandvereinigung
protestierte in grossen Zeitungsinseraten am 1. April
1912 gegen das Vorgehen der Leihkasse Steckborn,
mit der keine vertraglichen Abmachungen und
keine geschaftlichen Beziehungen bestiinden. Das
fihrte zu einem massiven Vertrauenseinbruch, ei-
nem ersten «Run» auf die Bank, dem wenige Tage
spater ein zweiter folgte, worauf die Bankleitung
Mitte April 1912 praktisch die Zahlungen einstellte.
An einer von etwa 800 Personen besuchten Gldubi-
gerversammlung vom 21. April, die aufgrund des
Aufmarsches in der Kirche stattfand, sprach Natio-
nalrat Dr. Oskar Ullmann von Mammern, der Tages-
prasident, von «grosser Kopflosigkeit des Verwal-
tungsrats».  Nationalrat Haberlin  setzte den
Anwesenden die Rechtslage und vor allem die Nach-
teile eines Konkurses auseinander. Es ging konkret
darum, Zeit zu gewinnen und den allfélligen Kon-
kurs aufzuschieben, um andere Losungen zu pri-
fen. Bei dieser Gelegenheit wurde auch klar, dass die
Bank Leu nach einem inoffiziellen Augenschein in
Steckborn ein Mandat zur Erstellung eines Status’

700 Prospekt siehe TZ und NZZ, 23.3.1912.
701 Prospekt siehe u. a. N2z, 17.1.1912.



der Kasse abgelehnt hatte.” Das liess nichts Gutes
ahnen, umso weniger, als die «Neue Zircher Zei-
tung» schon Tage vorher von der seltsamen Ge-
schaftsfihrung in Steckborn berichtet hatte und auf
den weiten «Wirkungskreis» der Kasse in der Umge-
bung von Zirich sowie in Minchen aufmerksam
gemacht hatte. Besonders fatal musste die Schluss-
folgerung der «NZZ» erscheinen, wonach die Leih-
und Sparkasse Steckborn gewiss die Hilfe einer
Grossbank hatte erhalten kénnen, «wenn ihr Ge-
schaftsgebaren vom bankmassigen Gesichtspunkte
einwandfrei und die Aktiven der Bilanz vollwertig
gewesen wadren. Das ist augenscheinlich nicht der
Fall.»” Man musste daraus entnehmen, dass die
«Neue Zircher Zeitung» Uber besondere Informati-
onsquellen verfligte. An der ausserordentlichen Ak-
tiondrsversammlung vom 24. April 1912 versuchte
sich Verwaltungsratsprasident Ulmer in nicht gerade
Uberzeugender Weise zu rechtfertigen. Der Vertre-
ter der Treuhandvereinigung korrigierte einiges an
Ulmers Darstellung und wies darauf hin, dass die
Leih- und Sparkasse fur die Absicherung der geplan-
ten Pfandbriefanleihe nicht gentgend einwandfreie
Hypotheken hinterlegen kénne. Ulmer sprach nun
erstmals davon, dass 1,5 Millionen Franken vorwie-
gend auf zweifelhaften Objekten in Zurich und in
Deutschland zurlickgestellt werden sollten. Der
scharfziingige Anwalt Dr. Jakob Springer aus Zirich
bezweifelte indes, ob das genligen wiirde. Anschlie-
ssend stellte er die unangenehme Schlisselfrage:
«Wie kommt die Leih- und Sparkasse nach Reichs-
hofen, Pryn, Minchen? Es gibt allerdings auch
Grossbanken und gerade auch thurgauische, die ihr
Geld ins Ausland geben. Aber das entschuldigt die
Leih- und Sparkasse Steckborn nicht.»"*

Dr. Springer zielte vor allem darauf ab, die Ver-
waltungsrate haftbar zu machen, aber er vermochte
sich mit seinem Antrag auf eine Insolvenzerkldrung
nicht gegen die Thurgauer Anwalte durchzusetzen.
Das wichtigste Ergebnis der beinahe flnfstindigen

Versammlung bestand schliesslich im Beschluss zur
geordneten Liquidation der Leih- und Sparkasse
Steckborn. Eine Liguidationskommission konnte je-
doch auch in diesem Fall nicht sogleich gewahlt wer-
den. Kaum jemand dréngte sich zu einem derart un-
dankbaren Amt, umso weniger, als von deutscher
Seite auf mancherlei Komplikationen aufmerksam
gemacht wurde. Bei dieser Gelegenheit erwahnte ib-
rigens ein Aktiondr aus Wangen die «ungeheure Auf-
regung im Badischen driiben».”” Dass die Erregung
im Thurgau nicht weniger stark war, braucht nicht
besonders betont zu werden. In Steckborn herrsche
eine «tribe Stimmung», wusste das «Thurgauer Tag-
blatt» zu berichten. Das war noch milde ausgedruckt.
Und die Vorwiirfe von Dr. Springer waren sehr wohl
zur Kenntnis genommen worden. Der Zusammen-
bruch der Leih- und Sparkasse wurde in den genann-
ten Versammlungen mehrfach als ein «lLandesun-
gllck» bezeichnet. Es gebe Dinge zu besprechen, die
«Leute von einfachem Menschenverstand nicht be-
greifen wollen», meldete ein Korrespondent des
«Thurgauer Tagblatts» aus Steckborn.””® Am 7. Mai
1912 fand eine zweite ausserordentliche Generalver-
sammlung der Leih- und Sparkasse Steckborn statt,
an der eine engere Liquidationskommission aus drei
Personen sowie eine erweiterte Kommission aus sie-
ben Mitgliedern (mit beratender Stimme) gewdhlt
wurden. In der erweiterten Kommission nahmen un-
ter anderen die Nationalrdte Heinrich Haberlin und
Oskar Ullmann Einsitz. Viel zu reden gab ein Antrag
von Rechtsanwalt Albert Guhl in der Verantwortlich-
keitsfrage. Guhl zielte dabei auch auf die Abkldrung
der Rolle von Louis Rosenthal, dem eine enge Interes-
sengemeinschaft mit der Leih- und Sparkasse Steck-
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born vorgeworfen wurde. Fursprech Hermann Traber
aus Frauenfeld wandte ein, man durfe nicht nach dem
Spruche verfahren: «Es rast der See und will sein Op-
fer haben!» Nationalrat Dr. Ullmann fand hingegen,
man misse bei der Behandlung der Verantwortlich-
keitsfrage der Aufregung in der Landesgegend Rech-
nung tragen und eine Form finden, «welche zur Beru-
higung der Gemuter beitragen koénne». Justizrat
Heinzfurter aus Minchen sprach sich jedoch gegen
eine Konzession an die 6ffentliche Meinung aus, und
Dr. Peyer von der Treuhandvereinigung fand, die Liqui-
dationskommission werde chnehin zu einer entspre-
chenden Prifung gelangen, aber aus Vorsicht solle
man die zivile Verantwortlichkeitsklage anheben. Na-
tionalrat Ullmann konnte sich schliesslich in der Ab-
stimmung durchsetzen.” Wie bei Liquidationen mit
Nachlassvertrag nicht ungewohnlich, schleppte sich
die ganze Angelegenheit der Steckborner Leih- und
Sparkasse noch Uber Monate und Jahre hin. Dieser
Ereignisfaden muss hier jedoch unterbrochen werden,
weil nun die Thurgauische Hypothekenbank ins Zent-
rum der &ffentlichen Aufmerksamkeit geriet.

5.4 Der Sturz der Thurgauischen Hypotheken-
bank beginnt an der Borse (April/Mai 1912)

Bis Anfang Marz 1912 hielt sich der Aktienkurs
(«comptant») der Thurgauischen Hypothekenbank
an der Zlrcher Bérse um 650 Franken. Dann begann
er zu fallen: am 7. Marz auf 622.5, am 16. Mdrz 1912
auf 617.5, am 27. Mérz auf 615. Noch waren die
Umsatze offensichtlich gering, doch die Warnzeichen
schienen deutlich. Mit anderen Worten: Da verkauf-
ten gewisse Aktionare, bevor die Krise der Steckbor-
ner Leih- und Sparkasse offen ausbrach. Besassen
diese Aktiondre «Insider-Kenntnisse» irgendwelcher
Art? Oder verstarkte sich ein Zusammentreffen unter-
schiedlicher Elemente des Misstrauens gegeniber
der Hypothekenbank? Nicht auszuschliessen ist, dass
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im Thurgau im Marz 1912 einiges durchsickerte tber
das Engagement der Hypothekenbank im Konkursfall
des bekannten Weinhandlers Hermann Brenner in
Weinfelden. Der Konkursit war fllichtig. Direktor Ha-
senfratz geriet intern in dieser Affare aus verschiede-
nen Grinden ins Schussfeld der Kritik. Er hatte der
Filialkommission offenbar beschonigende Erklarun-
gen abgegeben.”®

In der zweiten Aprilwoche 1912 fiel die Aktie
der Hypothekenbank auf 600 Franken. Zu diesem
Zeitpunkt setzte der Effekt des Zusammenbruchs der
Leihkasse Steckborn ein. Am 20. April sackte die Ak-
tie auf 585 ab, und am 23. April erfolgte der mas-
sivste Einbruch auf 550. Das wurde nun auch vom
«Thurgauer Tagblatt» wahrgenommen: «Es sind Ge-
rtchte im Umlauf, dass die Bank an deutschen Hypo-
theken Verluste erleide und auch bei der Spar- und
Leihkasse Steckborn zu Schaden komme.» Gemass
den Erkundigungen des Berner «Bund» an «zustdn-
diger Stelle» seien diese Gerlichte jedoch «vollstan-
dig unbegriindet».” Die «Thurgauer Zeitung» hullte
sich derweil in vorsichtiges Schweigen. Die «Zuricher
Post» hingegen wusste am 25. April 1912 zu berich-
ten, dass der Kursriickgang «berechtigtes Aufsehen»
erregt habe. Es sei nur «umfassenden Interventions-
kaufen zu danken», dass der Kurs nur auf 550 sank.
Die Aktiondre zeigten sich gemass «Zuricher Post»
besonders beunruhigt, «weil sich Gber den Grund der
starken Baisse nichts in Erfahrung bringen liess». Die-
ses Zircher Blatt, das man mehr oder weniger als
«links-burgerlich» einstufen konnte, berichtete au-
sserdem, dass die Hypothekenbank «durch allzu
starke Immobilisationen den schon dieses Jahr fallig
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werdenden Verbindlichkeiten aus eigener Kraft nicht
gerecht werden kénne». Die Zeitung freute sich an-
dererseits, dass unter Fihrung der Schweizerischen
Nationalbank die nétigen Schritte zur Stitzung und
Sanierung der Hypothekenbank unternommen wer-
den sollten.”® Das war nun doch ziemlich erstaunlich:
In der Thurgauer Presse schien man noch wenig oder
nichts von dieser Entwicklung zu wissen (oder vermit-
teln zu wollen), in Zurich zirkulierten hingegen ganz
offensichtlich Gertichte um die Liquiditatsschwierig-
keiten der Hypothekenbank.

Deshalb zurick zu den Vorgdngen innerhalb der
Hypothekenbank: Als sich der Verwaltungsrat am 24.
April 1912 zu einer Krisensitzung traf, konnte Prasi-
dent Germann den Kurssturz nicht schlissig erkldren.
Der Fall der Leih- und Sparkasse Steckborn, so glaubte
Germann, spiele jedenfalls mit. Nun musste er freilich
auch gestehen, dass flr die Beschaffung von liquiden
Mitteln «nicht mit der noétigen Sorgfalt verfahren
wurde». Ob er damit nur die Direktion im Visier hatte
oder auch ein «mea culpa» der Verwaltungskommis-
sion einschloss, bleibt unklar. Umfangreiche Kindi-
gungen von Obligationen seien zu verzeichnen, und
fur Mai waren «erhebliche Barmittel» notwendig.
Germann, Bachmann und Béachler hatten sich einmal
mehr an die Basler Handelsbank um Hilfe gewandt,
die ihrerseits zwei Bedingungen andeutete: zunachst
einen Wechsel in der Direktion, dann eine Vergrdsse-
rung des Einflusses der Basler Handelsbank auf die
Geschaftsleitung der Hypothekenbank. Ziemlich klar
war somit, dass Direktor Hasenfratz diskreditiert
schien und abgel6st werden musste. Germann hatte
ausserdem mit dem Direktionsprasidenten der Natio-
nalbank gesprochen: Heinrich Kundert war ein zu-
ganglicher und kompetenter Gesprachspartner, der
die Verhaltnisse im Thurgau aus seiner Banktatigkeit
in Bischofszell und anschliessend als Chef der Thur-
gauischen Kantonalbank (1891-1899) ausgezeich-
net kannte. Kundert empfahl nun, ein Syndikat zur
Stutzung des Borsenkurses zu bilden. Ferner schlug

er zur Beschaffung von liquiden Mitteln vor, den Ge-
meinden die Kredite zu kiindigen, die von der Kanto-
nalbank Gbernommen werden kénnten. Auf den
ersten Vorschlag ging der Verwaltungsrat ohne Z6-
gern ein, der zweite hingegen fand wohl aus Presti-
gegrunden weniger Unterstitzung (er sollte immer-
hin «im Auge behalten werden»). Wahrend der
Abwesenheit von Direktor Hasenfratz, der erkrankt
war (so hiess es gemass offiziellen Verlautbarungen)
und auf léngere Zeit ausfiel, wurde Prasident Ger-
mann zum Eingreifen und eventuell zum «Beizug»
eines Vizedirektors der Basler Handelsbank autori-
siert.”" Germann stellte sich, wie er einige Monate
spdter den Aktionaren erkldrte, selber ans Steuer und
kostete «die psychische Depression jener unheilvollen
Zeit» durch.” In der Tat konnte man Adolf Germann
auch spater keine Flucht aus der Verantwortung in
der Krise vorwerfen.

Am 30. April 1912 kam eine Vereinbarung zwi-
schen der Nationalbank, der Basler Handelsbank und
der Thurgauischen Hypothekenbank zustande, die
eine Liquiditatshilfe bis zu zehn Millionen Franken
unter gewissen Bedingungen mdglich machte. Die
Nationalbank hatte bereits 3 Millionen zur Verfigung
gestellt, weil ein «Kassarun bei den Filialen und der
Hauptbank stossweise begonnen hatte». Zu den Be-
dingungen gehorte, dass der Verwaltungsrat zur
Kursstttzung mit der Aufnahme von bis zu 2000 Ak-
tien intervenierte, um den Kurs nicht unter 550 fallen
zu lassen. Auch die Liquidation gewisser Aktiven der
Bank wurde bereits in Aussicht genommen.”” Das
Direktorium der Schweizerischen Nationalbank war
sich Ende April klar dariiber, «dass eine Zahlungsein-
stellung der Thurgauischen Hypothekenbank eine
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allgemeine Panik in der Ostschweiz zur Folge haben
und mehr als ein Etablissement in sehr schwierige
wenn nicht gar verzweifelte Lage bringen musste».”™
Es ging somit darum, eine grossere Bankenkrise, die
allenfalls auch auf andere Landesteile Ubergreifen
konnte, friihzeitig zu verhindern. Denn ein Zusam-
menbruch der Thurgauischen Hypothekenbank zu
diesem Zeitpunkt hatte mit einiger Sicherheit auch
die Basler Handelsbank, eine der damals bekanntes-
ten Banken der Schweiz, in den verhdngnisvollen
Strudel gezogen. Die Direktion der Schweizerischen
Nationalbank in Basel berichtete am 30. April in ih-
rem internen Wochenbericht an die Bankleitung in
Zurich nicht ohne Grund von der Unruhe, die durch
Zeitungsartikel Uber die Thurgauische Hypotheken-
bank «in weitere Kreise» getragen werde. Die Direk-
tion wirde es begrissen, so schrieb sie, «wenn durch
irgend eine authentische Mitteilung Uber die, wie es
heisst, geplante Intervention der Nationalbank die
Kapitalisten-Kreise aufgeklart und beruhigt werden
konnten». In St.Gallen hingegen legte man in der
Angelegenheit der Thurgauischen Hypothekenbank
gemass der dortigen Direktion «merkwdirdig viel
Ruhe und Zutrauen fiir den weiteren Verlauf an den
Tag, obwohl die Aktien und Obligationen des Institu-
tes hierorts sehr verbreitet sind».”" In Bern allerdings
wurden verschiedene Inhaber von Obligationen der
Hypothekenbank doch ziemlich angstlich und erkun-
digten sich bei der Nationalbankdirektion Uber den
Stand der Dinge.”"®

Die Leitung der Hypothekenbank hatte bis da-
hin in ihren Informationen an die Presse sehr zégernd
und nicht gerade glicklich agiert. Das war zwar im
Nachhinein einigermassen verstandlich, weil der Ver-
trag mit der Nationalbank und der Basler Handels-
bank noch nicht in Kraft war, liess jedoch in der letz-
ten Aprilwoche manchenorts einen Eindruck von
Schwache entstehen. So wirkte die Entgegnung der
Bank vom 27. April (auf die Vermutungen der «Zri-
cher Post» Uber die Probleme zur Riickzahlung der
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Obligationen im Jahr 1912) kaum Uberzeugend.”"’
Erst am 1. Mai 1912 war in der «Thurgauer Zeitung»
zu lesen, dass sich der Verwaltungsrat der Hypothe-
kenbank entschlossen habe, den Status der Bank
durch Vertreter der Nationalbank aufnehmen zu las-
sen. Die Herren Kundert und Burckhardt von der Na-
tionalbank sowie Vizedirektor Muller von der Basler
Handelsbank hatten inzwischen — teilweise Uber das
Wochenende — die Blcher der Bank examiniert. So-
wohl die «Thurgauer Zeitung» wie einige weitere
Blatter wurden nun von «zustandiger Stelle zu der
Erklarung erméchtigt, dass der Eindruck, den die Her-
ren vom sachlichen Stande der Bank gewonnen ha-
ben, ein durchaus gunstiger ist». Der materielle Stand
der Bank habe sich als «voll befriedigend erwiesen».
Der Chef der Nationalbank liess verlauten, «dass die
Anlagen der Bank in Deutschland, von denen so viel
Wesens gemacht wurde, entschieden besser seien,
als er nach all dem Geschwaétz erwartet habe».”'®
Die «Neue Zurcher Zeitung» widmete der Ange-
legenheit der Thurgauischen Hypothekenbank am
gleichen Tag einen ausfuhrlichen Artikel, der ganz auf
der beruhigenden Linie von Heinrich Kundert lag. Die
«NZZ» glaubte sich gleichzeitig rechtfertigen zu ms-
sen, weil man ihr vorwarf, mit ihrer Meinung zurtick-
gehalten zu haben: «Wir gehen aber in solchen ge-
fahrlichen Zeiten erst recht nicht von dem Grundsatze
ab, erst dann zu reden, wenn wir in die Sache einigen

714 Archiv SNB/4009: Protokoll der Konferenz zur Unterstut-
zung der Thurgauischen Hypothekenbank, 10.7.1912. Es
handelt sich bei diesem Zitat um einen Ruckblick seitens
des Vizeprasidenten des SNB-Direktoriums Rodolphe de
Haller in Abwesenheit von Direktoriumsprasident Heinrich
Kundert.

715 Archiv SNB/4009: Wochenberichte der Zweiganstalten,
30.4.1912.

716 Archiv SNB/4009: Wochenberichte der Zweiganstalten,
7.5.1912.

717 Zuricher Post, 27.4.1912 und 28.4.1912.

718 TZ,1.5.1912.



Einblick haben.» Diesen Einblick, so muss man aus
der Rickschau klar festhalten, konnte nur die Schwei-
zerische Nationalbank vermitteln. Heinrich Kundert
spielte hier also die Rolle eines Krisenmanagers im
modernen Sinne. Eher nebenbei wurde in einigen
Pressemitteilungen auch diskrete Kritik an der Direk-
tion der Hypothekenbank angetont. Die «Neue Zur-
cher Zeitung» hatte zum Beispiel den Eindruck, «dass
die Geschaftsfihrung der Direktion nicht immer mit
der nétigen Sorgfalt alles das vermied, was die Bank
in unvorteilhaftes Gesprach des Publikums zu brin-
gen geeignet war.» Der «Expansionsdrang» der Lei-
tung (und damit war auch Prasident Germann anvi-
siert) stand nicht immer mit den verfligbaren Mitteln
im Einklang.”" Dieser kritische Passus wurde dann in
der «Thurgauer Zeitung» bei der Wiedergabe des
NZZ-Artikels am folgenden Tag weggelassen.”® Die
«ZUricher Post» beharrte derweil auf ihrer Ansicht,
dass die Hilfsaktion der Nationalbank notwendig
wurde, weil die Hypothekenbank die im Herbst 1912
falligen Obligationengelder sonst nicht bezahlen
konnte. Und sie gestattete sich die «bescheidene
Frage, ob ein Hypothekenbestand von zirka 200 Mill.
in der Zeit weniger Tage eingehend gepriift werden
konnte».””" Diese Frage schien zwar etwas bosartig,
aber grundsatzlich nicht unberechtigt. Wahrschein-
lich erhielt der zustandige Redaktor darauf einen ge-
harnischten Anruf aus der Nationalbank. Denn am 3.
Mai musste die «Zlricher Post» zurlckrudern und
«heute schon annehmen, dass die angeordnete Un-
tersuchung ausreichende Aufklarung geschaffen
habe», um daraus zu folgern, dass fur die Verbind-
lichkeiten der Bank ausreichende Deckung vorhan-
den sei. Doch anschliessend attackierte die Zeitung
die Leitung der Hypothekenbank mit dem Vorwurf
einer »Vertuschungspolitik»: «Wéhrend einer Reihe
von Jahren hat die Thurgauische Hypothekenbank
die Forderungen einer gesunden Bankpolitik ver-
letzt.» Es war die Rede von einem «schlecht kontrol-
lierten Betdtigungs- und Ausdehnungsbedurfnis der

Bankleitung». Erneut verwies die «Zuricher Post» auf
die hohen Rickzahlungserfordernisse der Bank im
Jahr 1912. Eine auf Einschrankung und Abwicklung
der Geschafte gerichtete Sanierung werde folgen
miussen, und damit sei «nach aller Voraussicht mit
einer Periode dividendenloser Jahre zu rechnen». Mit
erstaunlicher Kenntnis verwies die Zeitung ausser-
dem auf die «Millionen-Forderungen» der Bank ge-
genlber den «Grossspekulanten» im einstigen Zir-
cher Immobilienboom. Was noch gravierender war:
Die «Zuricher Post» polemisierte nun auch gegen die
knstliche Kurspflege durch das Aufnahmesyndikat.
Ausserdem geriet die «unhaltbare Obligationenwirt-
schaft» in der Schweiz in die Feuerlinie: gesetzliche
Massnahmen zur Schaffung von Ordnung und Si-
cherheit seien notwendig. Und zum Schluss wies das
Zlrcher Blatt noch darauf hin, dass sich in die Verwal-
tungsrate von schweizerischen Banken und Industrie-
unternehmen vielfach Leute wahlen liessen, die zwar
dank Ruf und Stellung «dekorativ» zu wirken ver-
mochten, bei denen jedoch kaufmannisches Wissen
und Verstandnis nicht ausreiche. Diesem Vorwurf, so
die «Zuricher Post», «wird sich auch der Verwal-
tungsrat der Thurgauischen Hypothekenbank nicht
entziehen kénnen».”” Solche Vorwirfe darften die
Herren in Frauenfeld ziemlich empfindlich getroffen
haben.

Offen bleiben muss die Frage, ob hinter der At-
tacke der «Zuricher Post» eine Gruppe von Baissiers
stand, also Anlegern, die auf fallende Kurse setzten.
Auffallend schienen im Mai 1912 die zahlreichen Ter-
minkurse der Hypothekenbank. Jedenfalls benutzte
das «Kapitalistenpublikum» gemdss dem Borsen-
kommentar der «Neuen Zlrcher Zeitung» die Inter-
ventionskdufe des Syndikats, um seine Verkdufe

719 NZZ, 1.5.1912.
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fortzusetzen. Auch die Obligationen der Bank wur-
den «ausgeboten», standen somit immer noch unter
Druck.” Bis Mitte Mai 1912 kaufte die Bank zur
Kursstlitzung 1153 Aktien, das Syndikat zusatzlich
1230 Stiick. Diese Aktien sollten vollstandig auf das
Syndikat Ubertragen werden. Gleichzeitig beschloss
der Verwaltungsrat, weitere Interventionen am Ak-
tienmarkt zu sistieren.””* Die verfiigbare «Munition»
war offensichtlich bis zu diesem Zeitpunkt weitge-
hend verschossen worden. Zweifellos erhofften sich
sowohl die Nationalbank wie die Hypothekenbank
insgesamt eine beruhigende Wirkung von der Verof-
fentlichung des Priifungsberichts der Herren Kundert,
Burckhardt und Mdller am 15. Mai 1912. Hier wur-
den nun den «Kapitalisten» zahlreiche Bilanzdaten
offengelegt. Die drei Herren kamen zum Schluss, dass
die Hypothekenbank einen genltigend starken Grund-
stock gesunder Aktiven besitze, um nicht nur ihren
Verpflichtungen jederzeit gerecht werden zu kénnen,
sondern auch dem Aktienkapital eine angemessene
Dividende zu sichern. Ausserdem werde der Verwal-
tungsrat alles tun, «sich durch eine energische Ver-
besserung der Liquiditdt der Bank des Vertrauens der
Glaubigerschaft und der Aktiondre wirdig zu zei-
gen». Die Zukunft der Bank liege «in der Pflege des
einheimischen Hypothekar- und Kontokorrentge-
schafts, dem der Kanton Thurgau ein genligendes
und, was die Hauptsache ist, gesundes Aliment bie-
tet». Dazu sei allerdings ein «sorgfaltiger Ausbau der
Organisation und Kontrolle und in volkswirtschaftlich
finanzpolitischen Fragen ein Zusammengehen der
grossen Hypothekarinstitute des Kantons eine uner-
lassliche Notwendigkeit».”” Aus den publizierten
Zahlen wurde deutlich, dass von den insgesamt 174
Millionen Franken Hypotheken und Kaufschuldbrie-
fen 51 Millionen, das heisst 29,3 Prozent, auf
Deutschland entfielen. Erstmals erfuhr man nun auch
Naheres Uber die Zusammensetzung der Kontokor-
rentdarlehen: Von diesen 31 Millionen Franken wa-
ren 7 Millionen in Deutschland ausgeliehen (die neun
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KreditUberschreitungen und zwei ungenligend ge-
deckte Posten aufwiesen). Diese deutschen Forde-
rungen hatten gemass Priifbericht den Nachteil, dass
sie sich auf eine kleine Zahl von Firmen verteilten,
«Uber deren Kreditfahigkeit allerdings zum Teil gute
Informationen vorliegen».”” Die «Zuricher Post»
nahm in ihrer Besprechung vom 18. Mai eine Kritik
der «Frankfurter Zeitung» auf, wonach die Hypothe-
kenbank in ihrer Beleihungsgrenze bei einigen deut-
schen Hypotheken deutlich zu weit gegangen war.
Ausserdem zweifelte das Zurcher Blatt daran, dass
die Hypothekenbank in den nachsten Jahren eine
angemessene Dividende ausrichten kénne, weil drin-
gend notwendige Reservestellungen notwendig
seien.””

Die «Thurgauer Zeitung» klagte derweil glei-
chentags Uber die «seit Jahren planmadssig betriebene
Stimmungsmacherei» gegenuber der Hypotheken-
bank, freilich ohne Namen zu nennen. Sie verteidigte
in erstaunlich unkritischer Weise die Ausleihungen in
Deutschland. Beim «urteilslosen Publikum» sei gera-
dezu die Vorstellung entstanden, «als ob deutsche
Hypothek gleichbedeutend mit schlechter Hypothek
sei». Die Behauptung, dass eine schweizerische Hy-
pothekenbank im Ausland «nur den Abfall be-
komme», sei «total unzutreffend». Der deutsche
Kreditbedarf sei derart gewaltig gewesen, dass sich
die Geldsucher auch fir ganz gute Belehnungen ins
Ausland wenden mussten, «und so kam es, dass eine
grosse Zahl schweizerischer Geldinstitute sich dieser
Geschafte annahm». Es bestehe kein Anlass, der
Thurgauischen Hypothekenbank zu verwehren, «was
Zurcher und Basler Banken anstandslos tun». Aller-

723 NZZ,5.5.1912 und 12.5.1912 (Wochenberichte der Zircher
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dings misse die Bonitat der Anlage sorgfaltig gepruft
werden. Auch Hypotheken auf Hotels seien «nicht
ohne weiteres als unsichere Sache» zu erkldaren. Zu
bevorzugen seien Stadte, «die durch besonders re-
gen Handel und Wandel sich auszeichnen»: «Min-
chen ist z.B. weniger gut als manche kleinere Stadt
am Rhein.» Der Schreiber des Artikels hielt unter den
genannten Vorbehalten eine Fortsetzung des Ge-
schafts in Deutschland «fir durchaus zuldssig». Er
behauptete, er schreibe dies «ganz ohne Fiihlung mit
der Verwaltung der Bank». Gleichzeitig forderte er
eine Revision des thurgauischen Steuergesetzes. Die
Thurgauische Hypothekenbank habe viel hohere
Steuern bezahlen mussen als vergleichbare Banken
wie die Bank in Winterthur oder die Toggenburger
Bank. «Nur wenn dieser Brandschatzung endlich Ein-
halt geboten wird, kann man von der Bank billiger-
weise den Ruckzug auf ihren naturlichen Geschafts-
kreis verlangen.»’*®

Die Pressereaktionen waren in dieser ersten Kri-
senphase der Hypothekenbank von betrachtlicher
Bedeutung. Deshalb verlangte die Nationalbank
auch, dass die Hypothekenbank nichts Gber die Situ-
ation ohne Absprache mit der Nationalbank und der
Basler Handelsbank publizieren solle.”” Der zuletzt
erwahnte Artikel der «Thurgauer Zeitung», obschon
angeblich chne Zutun der Bank, durfte mit seiner
deutschfreundlichen Tendenz und seiner Verqui-
ckung mit der Steuerfrage an manchen Orten einiges
Missfallen erregt und eher kontraproduktiv gewirkt
haben. In der «Neuen Ziircher Zeitung» erinnerte ein
Einsender daran, dass die Banken im Kanton Bern
héhere Steuern als im Kanton Thurgau entrichten
mussten. Gleichwohl lehnten es die Berner Banken
«beharrlich und grundsatzlich ab, Gelder auf Grund-
pfand im Deutschen Reiche anzulegen». Fiir die Ab-
lehnung solcher Anfragen aus Deutschland seien so-
gar besondere «stereotypierte» Formulare eingefthrt
worden. Das «Thurgauer Tagblatt» mokierte sich
wenig spater Uber die Argumentation in der «Thur-

gauer Zeitung» mit dem Satz, die Zeitung wirde
wohl der Hypothekenbank «durch die Revision des
Steuergesetzes einen Hasen in die Kiiche jagen» wol-
len.”

Die Verwaltungskommission der Hypotheken-
bank verhielt sich in der zweiten Maihalfte 1912 z6-
gerlich und unsicher. Die ldngst falligen Schritte zur
Beschaffung von Liquiditat waren immer noch nicht
energisch genug angepackt worden. Bereits Mitte
Mai hatten die Nationalbank und die Basler Handels-
bank ihre kurzfristige Liquiditatshilfe um 4 Millionen
auf insgesamt 14 Millionen Franken erh6hen mus-
sen. Erst am 28. Mai wurden offensichtlich unter
Druck und im Beisein von Heinrich Kundert (und un-
ter Beizug der Prasidenten der Filialkommissionen)
die entscheidenden Schritte beschlossen: Die Hypo-
theken in den Kantonen Zirich und St.Gallen sollten
gekindigt werden. Von den Hypothekartiteln in Kon-
stanz waren im Mai 3 Millionen, Ende Juni 2 Millio-
nen und anschliessend monatlich je eine Million Mark
(bis zu einem Maximum von 10 Millionen) zu kindi-
gen. Zuerst sollte dies auf Kredite zutreffen, die kei-
nen Kontokorrentverkehr mit sich brachten. Ausser-
dem waren die Kaufschuldbriefe abzustossen. Ferner
drangte der Nationalbankchef darauf, bei Burg-
schaftsgeschaften und gemischten Hypothekarge-
schaften in Absprache mit der Thurgauischen Kanto-
nalbank regelmassige Amortisationen zu verlangen.
Die Liquiditatslage sah Ende Mai in Anbetracht von
Obligationenkiindigungen von 7 bis 8 Millionen Fran-
ken sowie Akzeptschulden der Bank von nahezu 30
Millionen keineswegs rosig aus.”' An der Borse hatte
sich die Aktie der Hypothekenbank bis gegen Ende
Mai 1912 einigermassen halten kénnen. Doch dann
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verschlechterte sich die Lage erneut. Am letzten Tag
im Mai sackte der Kurs auf 509 ab, und neue Inter-
ventionskaufe schienen notwendig.”

An diesem Tag reichte der bereits beurlaubte
Direktor Hasenfratz aus Gesundheitsgriinden seine
Demission ein, die zweifellos nicht freiwillig erfolgte.
Verwaltungsrat Jakob Mdiller forderte anschliessend
eine Kiindigung seitens der Bank auf Ende Juni (mit
Ruckbehalt von zwei Monatssalaren), weil noch keine
volle Klarheit Uber die Schadigung der Bank durch
Hasenfratz bestand. Jedenfalls war endlich der Weg
fir eine Neubesetzung frei. Die «Neue Zircher Zei-
tung» knipfte an die Mitteilung des Rucktritts von
Hasenfratz die Vermutung, dass ein Mitglied des Ver-
waltungsrats als Delegierter bestellt werde.””” Das
ware dann eine Art Krisenmanager gewesen. Doch
wer diese Rolle hatte ibernehmen kénnen, war viel-
leicht selbst jenen nicht ganz klar, die eine solche Idee
in Umlauf gesetzt hatten. Dachten sie allenfalls an
einen «Auswadrtigen» (und gleichzeitig an eine Ent-
machtung von Prasident Germann)? Die Idee gedieh
jedenfalls nicht bis zur Reife. Hingegen fhlte sich die
Hypothekenbank veranlasst, in der «Neuen Zurcher
Zeitung» einen beruhigenden Artikel zur geplanten
Neubesetzung des Direktorpostens zu lancieren. Da-
bei wurde eine «grdssere Zentralisation der Kon-
trolle» in Aussicht gestellt.”** Das war, so kann man
aus der Ruckschau anfligen, eine langst Uberfdllige
Massnahme.

5.5 Der Zusammenbruch der Leih- und Spar-
kasse Eschlikon und die Verscharfung
der Krise bei der Hypothekenbank (Juni/
Juli 1912)

Die «Neue Zurcher Zeitung» bemerkte am 2. Juni
1912 betreffend Hypothekenbank ganz trocken, dass
von dem «angeblichen Aufnahmesyndikat, von dem
so viel die Rede war», an der Zlrcher Bérse nichts
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mehr zu bemerken sei: [...] «dasselbe hat wahrschein-
lich in der Erkenntnis seiner Ohnmacht die Kaufe ein-
gestellt».””> Solche Bemerkungen - ob zutreffend
oder nicht — waren Gift in der damaligen Lage der
Bank. Die «Thurgauer Zeitung» druckte darauf einen
Leserbrief aus dem «Wachter» ab, in dem dargelegt
wurde, dass die Kursschwankungen der Hypotheken-
bank auf eine «Baissepartei» zurlckzufihren seien,
die sofort einsetze, wenn sich das Syndikat von der
Kursstltzung zuriickziehe. Die «Thurgauer Zeitung»
knupfte daran den Kommentar: «Dass in Zirich in der
Tat eine Baisse-Clique besteht, die durch Bérsenma-
nover auf den Kurs der Hypothekenbank-Aktien
druckt, ist uns dieser Tage selbst in Zircher Borsenkrei-
sen zugegeben worden.»”* Das mochte richtig sein,
tauschte aber nicht tiber die Tatsache hinweg, dass es
einem breiteren Publikum immer noch an Vertrauenin
die baldige Erholung der Bank fehlte.

Nun kam ein neuer und fataler Faktor hinzu. Am
13. Juni 1912 veroffentlichten die «Neuen Zircher
Nachrichten» in ihrem Handelsteil eine dusserst kriti-
sche Bilanzbesprechung der Leih- und Sparkasse
Eschlikon (betreffend das Geschaftsjahr 1911). Der
Verfasser des Artikels war zweifellos ein Fachmann,
der Uber zusdtzliche Informationen verflgte. Er
brachte das Kartenhaus dieser Leih- und Sparkasse im
Nu zum Einsturz. Die Kritik ging scharfsinnig vor allem
von den enormen Umsatzzahlen im Kassaverkehr, auf
dem Wechselkonto und bei den Kontokorrentdebito-
ren aus. Der Schreiber wusste ausserdem, dass von
dieser Leihkasse «Akzepte in grossen Betragen be-
standig in Zirkulation» seien, jedoch aus der Bilanz
nicht ersichtlich wirden. Er kam zum Schluss, dass die
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Leihkasse ausserstande sei, «auch nur die Anfange
des kleinsten Bankrennens auszuhalten». Auch ein
Laie sehe auf den ersten Blick, dass die Situation
«nicht nur angespannt, sondern kritisch ist». Zum
Schluss verwies er noch auf die jungsten Zusammen-
briche in Kloten, Aadorf, Steckborn, Biel, Saignelé-
gier etc.”’” Da sahen nun verschiedene Zeitungen,
darunter die «Neue Zlrcher Zeitung», die «Thurgauer
Zeitung» und das «Thurgauer Tagblatt» etwas bla-
miert aus, weil sie in ihren Besprechungen des Ge-
schaftsberichts der Eschlikoner Leih- und Sparkasse
die kritischen Punkte offenbar nicht erkannt oder
ausgeblendet hatten.”” Der Artikel in den «Neuen
Zurcher Nachrichten» genligte dann Mitte Juni, um
einen Run auf die Kasse auszulésen. Zur Beruhigung
versuchte der Verwaltungsrat, von einer Grossbank, in
diesem Fall der Schweizerischen Volksbank, unter de-
ren schitzendes Dach genommen zu werden.””” Doch
dieses Mandver in allerletzter Minute misslang griind-
lich. Kaum hatte die Volksbank mit der Prufung der
Blcher begonnen, erlitt Verwalter Friedrich Schild-
knecht offenbar einen Schlaganfall. Das war dann im
Nachhinein in Anbetracht der unsoliden Bilanz durch-
aus verstandlich. Die Experten der Volksbank stellten
rasch fest, dass eine Ubernahme dieser Leihkasse im
Thurgau nicht in Frage kommen konnte.

Bis zur ersten grossen Glaubigerversammlung
am 27. Juni 1912 wurde das Ausmass der Misswirt-
schaft bereits ziemlich klar. Von 5,4 Millionen Fran-
ken Kontokorrentdebitoren waren nur 2,5 Millionen
als voraussichtlich gut zu betrachten. Im Zentrum
des Debakels stand vor allem eine grosse ungedeckte
Schuldnerposition, jene des Mihleunternehmens
von Konrad Stiicheli in Mérikon bei St. Margarethen
(wobei seine Wechselziehungen offenbar im Haupt-
buch der Leihkasse gar nicht enthalten waren). Hinzu
kam, dass Solawechsel der Leihkasse falschlicher-
weise unter Obligationen gebucht worden waren.
Die «Neue Zlrcher Zeitung» fand nun, das Bild sei
dasselbe wie bei anderen Zusammenbrichen: ein

eigenmachtiger Verwalter, der jahrelang nach Belie-
ben operiere sowie ein Verwaltungsrat, der im Ver-
trauen auf den Verwalter eine «traurige Figuranten-
rolle» spiele.”” Die Eschlikoner Kasse verfigte
dhnlich wie diejenige von Aadorf tber kein eigenes
Kapital, sondern nur tUber einen Reservefonds von
540000 Franken sowie die Garantie der Birgerge-
meinde. Wie bei den vorangehenden Zusammen-
brichen bereits tblich geworden, so sollte auch hier
nach Meinung der Verantwortlichen und ihrer
Rechtsberater ein Konkurs vermieden und eine
Nachlassstundung zur ruhigen Liquidation ange-
strebt werden. Dieses Vorgehen stiess diesmal je-
doch auf heftigen Widerstand vor allem der Getreid-
eimporteure, die zusammen einen Forderungsbetrag
von 700000 Franken reprasentierten. Sie glaubten,
bei einem Konkurs der Leihkasse und einem scharfen
Vorgehen gegen den Miuller Sticheli mehr heraus-
holen und die Verantwortlichkeitsfrage besser auf-
rollen zu kdnnen. Anfang Juli sah sich auch der thur-
gauische Staatsanwalt zum Eingreifen veranlasst: Er
liess den ehemaligen Verwalter der Leih- und Spar-
kasse, Friedrich Schildknecht, verhaften.”*' Halten
wir an dieser Stelle nur fest, dass das zustdndige
Bezirksgericht (und nach einem Rekurs auch das
Obergericht des Kantons Thurgau) der Leih- und
Sparkasse Eschlikon eine Nachlassstundung verwei-
gerten. Dabei spielten anfechtbare Rechtshandlun-
gen zugunsten einzelner Glaubiger eine Rolle. Und
unter diesen befand sich auch die Thurgauische Hy-
pothekenbank.” Die Leih- und Sparkasse Eschlikon
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Abb. 55: Briefkopf des Miithleunternehmers Kon-
rad Stiicheli in Mérikon bei Minchwilen von 1906. 1918
wurde der ganze Miihlenkomplex durch einen Grossbrand
zerstort.
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ging in der Folge in Konkurs. Die ganze Situation
wurde zusatzlich kompliziert durch den Konkurs des
Mullers Stucheli, gegen den bereits ein Prozess sei-
tens des Muhlensyndikats lief.”*?

Der Zusammenbruch der dritten Leih- und Spar-
kasse im Thurgau innerhalb von nicht einmal zwei
Jahren sowie der Konkurs von Muller Sticheli waren
harte Schlage fur das Prestige des ganzen Kantons
Thurgau. Im regionalen Bereich flihrte dies vermut-
lich zu einigen sozialen Hartefallen. Ein Teil der Er-
sparnisse in den betreffenden Gegenden schien ver-
loren (das Ausmass war freilich noch unklar). Die
Thurgauische Hypothekenbank konnte von dieser
fatalen Entwicklung nicht unberthrt bleiben. Jeder
Glaubiger und Aktionar musste sich die Frage stellen,
ob angesichts des Rucktritts von Direktor Hasenfratz
auch bei der Hypothekenbank noch «Leichen» im
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Keller zu finden waren und ein inkompetenter Ver-
waltungsrat moglicherweise seine eigenen Fehler
und Kontrollversaumnisse zu kaschieren versuchte
(wie das bei den zusammengebrochenen Leih- und
Sparkassen der Fall war). Hinzu kam, dass sich die
Hypothekenbank mit insgesamt 1,5 Millionen Fran-
ken unter den grossen Kreditoren der Leih- und Spar-
kasse Eschlikon befand.™ Juristische Auseinanderset-
zungen betreffend die spate Pfandbestellung waren
absehbar.

743 NZZ,23.7.1912.

744 NZZ,9.7.1912 (hier war von 1,27 Mio. Franken die Redz).
Das Total betrug jedoch knapp 1,5 Mio. Franken mit un-
terschiedlicher Deckung. Uberdies war ein Privatkredit an
Ex-Verwalter Schildknecht nach dem Debakel nicht mehr
ausreichend gedeckt (StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK,
28.6.1912).



5.6 Eine Bank in «Seenot»:
die Rettungsleine vom Juli 1912

Ende Juni 1912 kam die Aktie der Hypothekenbank
unter den genannten Umstanden erneut unter Druck.
In der ersten Juliwoche sackte sie sogar unter pari bis
auf 450 ab. Von allen Seiten lag «drangendes Ange-
bot» vor, «wahrend die Contrepartie fehlte», wie sich
der Boérsenkommentar der «Neuen Zircher Zeitung»
ausdrickte.” Und die Liquiditatslage verschlechterte
sich weiter, denn die beschlossenen Hypothekenkin-
digungen konnten sich ja frihestens in einigen Mo-
naten effektiv auswirken. Die Bankleitung war Uber-
diesin Verlegenheit, well sie Gber keine ausreichenden
Mittel zur Stiitzung des Aktienkurses mehr verflgte.
Die Nationalbank verlangte namlich, dass das Aktien-
syndikat die von der Bank auf eigene Rechnung ge-
kauften Aktien (rund 2000 Stick) Ubernehmen
sollte.”* Interessant ist in diesem Zusammenhang,
dass auch das «Thurgauer Tagblatt» im Mai 1912
deutlich darauf hingewiesen hatte, dass Aktiengesell-
schaften keine eigenen Aktien kaufen durften, weil
sich dadurch das haftende Kapital faktisch vermin-
derte. Die Zeitung der Demokraten ging noch einen
Schritt weiter, indem sie wiinschte, dass den Aktien-
gesellschaften gesetzlich verboten wirde, eigene
Aktien zu belehnen.”” Dieser Artikel war mit einiger
Sicherheit auf die Hypothekenbank gemulnzt. Die
Annahme liegt nicht fern, dass man sich in gewissen
Kreisen zu Recht fragte, wie die Bank beziehungs-
weise ihre Verwaltungsrate die Stitzungskaufe finan-
zierten. Die Nationalbank lehnte ihrerseits eine Bevor-
schussung dieser Aktien ab, ebenso die Zircher
Kantonalbank, die immerhin Bereitschaft signali-
sierte, allenfalls der Thurgauischen Kantonalbank das
notwendige Geld zur Verfligung zu stellen. Prasident
Germann verhandelte darauf mit der Thurgauischen
Kantonalbank, um ein Darlehen von einer Million
Franken fur das Aktiensyndikat zu erhalten. Die Kan-
tonalbank zeigte sich dazu gegen Hinterlage von

1800 Aktien grundsatzlich bereit, falls die Verwal-
tungsrate zusatzlich eine Solidarbiirgschaft leisteten
und eine «Realkaution» von einer halben Million
Franken gestellt wirde. Diese Bedingungen «belieb-
ten» den Verwaltungsraten jedoch nicht (und wéren
vermutlich in Bezug auf die «Realkaution» auch
schwierig zu erflllen gewesen). Prasident Germann
hatte sich in der ersten Juliwoche auch an die Ge-
schaftsleitung der Schweizerischen Kreditanstalt ge-
wandt. Dort gab man ihm zu verstehen, dass eine
Gesamtaktion verschiedener Grossbanken angezeigt
erscheine. Germann sondierte bei dieser Gelegenheit
zudem die Méglichkeit einer Fusion der Hypotheken-
bank mit der Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt.
Die Kreditanstalt lehnte dies jedoch ab, weil die Hy-
pothekenbank daftr «zu gross» sei. Germann kam
im Verwaltungsrat am 8. Juli zum Schluss, dass «eine
grosse Hilfsaktion von Zurich aus vonndten» sei. Er
dachte auch an eine eventuelle Fusion mit der Thur-
gauischen Kantonalbank. Der Regierungsrat hatte
bereits Uber dieses Thema gesprochen. Regierungsrat
Alexander Otto Aepli, der als Verwaltungsrat an der
Sitzung vom 8. Juli teilnahm, liess jedoch dazu nichts
Konkretes verlauten, fragte aber immerhin, ob der
Hypothekenbank mit einem Staatsanleihen geholfen
werden konnte. Der Verwaltungsrat beschloss dar-
auf, die Konferenz in Zurich abzuwarten.™®

Man hat den Eindruck, dass eine mogliche Fu-
sion mit der Kantonalbank damals als ziemlich deli-
kate politische Angelegenheit betrachtet wurde. Die
Kantonalbank war beim Zusammenbruch der drei
thurgauischen Leih- und Sparkassen keineswegs
durch besondere Rettungsaktivitdten aufgefallen.
Dafur hatte es zweifellos gute Griinde gegeben, doch

745 NZZ,7.7.1912.

746 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 8.7.1912.

747 Thurgauer Tagblatt, 20.5.1912.

748 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 8.7.1912; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 8.7.1912.
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Abb. 56: Alfons von Streng (1852-1940).

im Fall der Hypothekenbank war die Gréssenordnung
und die Bedeutung fir den Kanton eine andere. Es
mussen dazu einige Fragen offen bleiben. Die Thur-
gauische Hypothekenbank wurde jedenfalls in den
Augen der Offentlichkeit als Bank der freisinnigen
Mehrheitspartei betrachtet. Die freisinnigen Natio-
nalrate Adolf Germann (Prdsident der Bank), Heinrich
Haberlin (Aktuar des Verwaltungsrats und Mitglied
der Verwaltungskommission) und Jakob Miiller (Pra-
sident der Filialkommission Romanshorn) erschienen
von aussen als die bekanntesten Protagonisten der
Hypothekenbank. Bei der Thurgauischen Kantonal-
bank waltete hingegen als Prasident der Vorsteher-
schaft seit 1909 der konservative Nationalrat Alfons
von Streng, Bezirksgerichtsprasident, Oberstleutnant
und Fuhrer der Katholiken im Kanton, der eine be-
trachtliche «Hausmacht» besass und sich bei Bedarf
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- wie mehrfach in der Vergangenheit — mit der De-
mokratischen Partei verblnden konnte. Alfons von
Streng gehorte Gberdies seit 1909 zum Bankrat der
Nationalbank. Mitglied der Vorsteherschaft der Kan-
tonalbank war ferner Standerat Johann Georg Leu-
mann, der die Hypothekenbank als ehemaliges Mit-
glied der Verwaltungskommission sehr gut kannte.
Dass Leumann kein Freund der Engagements in
Deutschland war, wurde bereits erwahnt.

Im funfkopfigen Regierungsrat besetzten die
Freisinnigen zu diesem Zeitpunkt mit Alexander Otto
Aepli, Eugen Schmid und Alfred Kreis drei Sitze, die
Demokraten waren mit Emil Hofmann und die Katho-
lisch-Konservativen mit dem ehemaligen Statthalter
Johann Alois Wiesli vertreten. Wiesli war Chef des
Finanzdepartements, wahrend Aepli fir das Innere
und die Volkswirtschaft zusténdig war. In ihren Han-
den lag es, allenfalls eine Fusion der zwei grossen
Thurgauer Banken in geeigneter Weise in die Wege
zu leiten. Das ware zweifellos ein schwieriger, aber
nicht unmaoglicher Gang geworden und hatte die
Ausgliederung und Abstossung der deutschen Hypo-
theken notwendig gemacht. Bedeutend einfacher
schien es wohl den meisten Politikern im Thurgau
zum damaligen Zeitpunkt, auf die Hilfe der grosseren
schweizerischen Banken zu hoffen.

Am 10. Juli 1912 versammelte sich bei der
Schweizerischen Kreditanstalt in Zirich eine grosse
Zahl Delegierter: von der Nationalbank, von sieben
grosseren schweizerischen Handelsbanken, von
sechs Kantonalbanken (darunter auch der Thurgaui-
schen Kantonalbank), von zwei Bodenkreditbanken
sowie von der Thurgauischen Hypothekenbank. Die
Thurgauische Kantonalbank wurde durch Prasident
Alfons von Streng und Direktor Saameli, die Hypothe-
kenbank durch Prasident Germann und Regierungs-
rat Aepli vertreten. Den Vorsitz filhrte in Abwesenheit
von Heinrich Kundert der Vizeprasident des Direkto-
riums der Nationalbank, Rodolphe de Haller. Er skiz-
zierte einleitend die bisherige Entwicklung und den



Abb. 57: Johann Alois Wiesli (1861-1944).

zweiten Vertrauenseinbruch nach dem Zusammen-
bruch der Leih- und Sparkasse Eschlikon. Die Hypo-
thekenbank sehe sich «abermals vor der Gefahr, ihre
Schalter zu schliessen, wenn ihr nicht mit neuen Vor-
schissen beigesprungen wird». Die Basler Handels-
bank hatte indessen eine weitere Erhohung ihres En-
gagements abgelehnt, und die Nationalbank wollte
ihrerseits «nicht allein weiter gehen». Sie war Uber-
zeugt, «dass nur eine grosse Aktion, nur ein Zusam-
mengehen einer grossen Zahl der ersten Banken der
Schweiz eine genlgend starke Wirkung haben wird»,
um die Hypothekenbank vor der Zahlungseinstellung
zu bewahren. Bei einer Zahlungseinstellung befiirch-
tete die Nationalbank schwere Folgen flr den schwei-
zerischen Finanzplatz. Diese Meinung wurde auch
von Wilhelm Caspar Escher, Direktor der Schweizeri-
schen Kreditanstalt, geteilt. Escher dusserte allerdings

Zweifel, «ob ein Institut, dessen Kredit in so schwe-
rem Masse erschiittert ist, seine Geschafte wird wei-
ter fihren konnen». Leopold Dubois, Verwaltungs-
ratsdelegierter des Schweizerischen Bankvereins, sah
es «im gegenwartigen Moment als Pflicht aller Ban-
ken» an, der Hypothekenbank zu helfen. Im spateren
Verlauf der Diskussion wird er dussern, es gehe jetzt
nur um die Verhinderung der Zahlungseinstellung.
Ob sich die Hypothekenbank wieder erholen kénne
«gehért nicht hierher». Das war, so muss man aus der
Ruckschau anfligen, eine sehr realistische Betrach-
tungsweise. Niemand hatte Ubrigens diesen Mei-
nungsausserungen seitens der zwei bedeutendsten
Schweizer Banken etwas Grundsatzliches anzufliigen.

Die Diskussion drehte sich in der Folge um die
Hohe des notwendigen Hilfspakets. Es ging dabei um
den Finanzbedarf bis Mitte 1913, das heisst auf ein
ganzes Jahr. Schlimmstenfalls sahen einige Teilneh-
mer der Konferenz einen Bedarf von 52 Millionen
Franken voraus. Germann wurde in diesem Zusam-
menhang gefragt, ob die Angaben des Jahresberichts
zutreffend seien. Er bestdtigte dies, fligte aber an,
dass in den Kontokorrentkreditoren bereits Bank-
schulden enthalten waren. Dann kam die Rede auf
den Revisionsbericht vom Mai und die Bonitat der
Hypotheken. Generaldirektor August Burckhardt von
der Nationalbank bestdtigte den insgesamt guten
Eindruck der Thurgauer Hypotheken. Bei den ausser-
kantonalen Hypotheken in den Kantonen Zirich und
St.Gallen sei die Hypothekenbank «vielfach weiterge-
gangen, als es die dortigen Kantonalbanken getan
haben wirden». Bei den deutschen Hypotheken fiel
teilweise negativ ins Gewicht, dass sie auf mehrere
Jahre hinaus festgelegt, also nicht sofort kindbar
waren. Dass auch in Deutschland recht grosszlgig
belehnt wurde, ging bereits aus dem genannten Re-
visionsbericht hervor. Auch die Belehnung der eige-
nen Aktien der Hypothekenbank kam in dieser Kon-
ferenz zur Sprache: Unter den Debitoren figurierten
700000 Franken fir eigene Aktien, die vor der Inter-
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vention des Syndikats erworben worden waren. Rund
eine Million Franken hatte die Bank ausserdem den
Mitgliedern des Verwaltungsrats zur Intervention vor-
geschossen. Die Nationalbank bestdtigte, dass sie
darauf drange, dass dieses Geld «ausserhalb der
Bank aufgebracht werde». Eine andere Anfrage be-
traf den Transfer von Krediten an Gemeinden und
Korporationen im Thurgau an die dortige Kantonal-
bank. Prasident Germann sprach zwar von «verdan-
kenswerter Beihilfe», hielt aber fest, dass Hypothe-
ken zur Ubernahme nicht offeriert wurden. Er
ausserte, dass die Kantonalbank durch die Aufnahme
von Hypotheken der zusammengebrochenen Leih-
und Sparkassen bereits stark in Anspruch genommen
worden sei, «sodass wir nicht erwarten konnten, bei
ihr Gehor zu finden». Alfons von Streng, der sich ge-
mass Protokoll bisher nicht hatte vernehmen lassen,
bestatigte dies nun und flgte in ziemlich vager For-
mulierung an, dass die Kantonalbank «auch ferner-
hin wenn sie um Hilfe angegangen werde, ihr mog-
lichstes tun werde». «Es handle sich im Thurgau um
eine wahre Landeskalamitat.» Ob das unter den da-
maligen Umstdanden besonders Uberzeugend klang,
ist eine andere Frage. Dubois vom Schweizerischen
Bankverein blieb noch skeptisch in Bezug auf «allerlei
dubiose Posten». Er wollte wissen, ob das Eigenkapi-
tal der Hypothekenbank von beinahe 25 Millionen
Franken ausreiche, um im schlimmsten Fall die Ver-
luste zu decken. Herr von Haller erwiderte darauf
sehr vorsichtig, dass die Nationalbank nicht mehr sa-
gen konne, als im Bericht der Revisoren vom Mai
1912 enthalten sei.”*

Der Vertrag des Bankenkonsortiums mit der
Thurgauischen Hypothekenbank umfasste nach eini-
gen Erganzungen schliesslich ein Hilfspaket von 46,6
Millionen Franken. Davon waren bis Anfang Juli be-
reits 20,4 Millionen ausbezahlt worden, namlich 6,4
Millionen vor der Intervention (durch die Zlrcher
Kantonalbank, die Schweizerische Kreditanstalt, den
Schweizerischen Bankverein und die Basler Handels-
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bank) sowie die sogenannten Interventionsvor-
schisse von Nationalbank und Basler Handelsbank
im Gesamtbetrag von 14 Millionen. Hinzu kamen
nun seitens der Konsortialbanken, «so weit notig»,
insgesamt 26,2 Millionen («auf Eigenwechsel zu 1 %
Uber dem offiziellen Banksatz gegen prima Sicherhei-
ten mit 25 % Marge»). Kreditanstalt und Bankverein
tbernahmen von dieser Zusatztranche je 3,5 Millio-
nen, die Eidgendssische Bank, die Schweizerische
Volksbank, die A.G. Leu & Co., die Bank in Winter-
thur, die Thurgauische und die Basler Kantonalbank
je 2 Millionen, die Kantonalbank von Bern 1,5 Millio-
nen, die St. Gallische, Zurcher und Neuenburger Kan-
tonalbank sowie die Schweizerische Bodenkredit-
Anstalt, die Bodenkreditbank Basel und die Banque
fonciére du Jura je eine Million Franken. Insgesamt
waren somit sechzehn Geschafts- und Kantonalban-
ken sowie die Nationalbank an diesem bisher in der
Schweizer Bankengeschichte einzigartigen Hilfskredit
beteiligt. Das grosste Engagement wies dabei im Rah-
men des Gesamtpakets die Basler Handelsbank mit
9,5 Millionen Franken auf, gefolgt von der National-
bank mit 7 Millionen, der Kreditanstalt mit 5,3 Millio-
nen und dem Bankverein mit 5 Millionen Franken. Die
Banken verpflichteten sich, die Vorschisse bis zum
30. Juni 1913 aufrechtzuerhalten, «vorausgesetzt,
dass nicht allfallig schon vorher die Notwendigkeit
der Liquidation der Thurgauischen Hypothekenbank
sich herausstellt» ™

Das Konsortium bestimmte einen Ausschuss,
bestehend aus Nationalbank, Kreditanstalt, Basler
Kantonalbank und Basler Handelsbank. Das grosse
Gewicht der Basler zeigte ziemlich deutlich, welche
Bedeutung man dort dem Uberleben der Thurgaui-

749  Archiv SNB/4009: Protokoll Konferenz, 10.7.1912.

750 Archiv SNB/4009: «Ubereinkunft tiber eine Hilfsaktion der
schweizerischen Banken zugunsten der Thurgauischen
Hypothekenbank», Juli 1912 (es ist nicht ganz klar, an
welchem Tag der Vertrag effektiv unterzeichnet wurde).



schen Hypothekenbank beimass. An der ersten Sit-
zung dieses Ausschusses hatte die Basler Kantonal-
bank am liebsten stipuliert, dass nur schweizerische
Hypotheken im 1. Rang als Deckung angenommen
werden sollten. Diese Forderung wurde jedoch von
den anderen Banken abgelehnt, weil es aus Grinden
der Risikoverteilung unter Umstanden erwiinscht sein
kénnte, «gute deutsche Hypotheken mit Blirgschaft
von guten deutschen Banken» zu akzeptieren. «Al-
lergrésster Wert» wurde im Komitee auf eine detail-
lierte Revision der Thurgauischen Hypothekenbank
gelegt. Das Konsortium musste sich die Gewissheit
verschaffen, dass durch seine Vorschiisse «keine an-
deren Gldubiger der Bank benachteiligt» wuirden
(gemeint vor allem die Inhaber von noch nicht kind-
baren Obligationen). Interessant ist, dass das Komitee
im Juli die «Versilberung» einer guten deutschen
Hypothek der Thurgauischen Hypothekenbank von
2 Millionen Franken ablehnte, weil die Vermittlungs-
kommission von funf Prozent einerseits zu hoch
schien, andererseits der Eindruck vermieden werden
sollte, dass die Bank «koste es was es wolle» gezwun-
gen sei, Hypotheken zu verdaussern. Auf ein offizielles
Pressecommuniqué wollte das Komitee im Ubrigen
verzichten.”™'

Damit war die Thurgauische Hypothekenbank
Mitte Juli 1912 vorderhand gerettet. Die Schweizeri-
sche Depeschenagentur hatte bereits am 10. Juli die
Nachricht verbreitet, dass sich unter dem Vorsitz der
Nationalbank ein Konsortium aus den ersten Finanzin-
stituten der ganzen Schweiz zur Unterstitzung der
Hypothekenbank gebildet habe. Das sollte gemdss
den Pressemitteilungen «zur Beruhigung weiter Kreise
beitragen und namentlich den Obligationdren und
Sparkasse-Glaubigern das fruhere Vertrauen wieder-
geben».” Einige Tage spater druckte die «Thurgauer
Zeitung» eine ausfihrliche Zuschrift zum Bankthema
ab, zweifellos ganz im Interesse der Hypothekenbank.
Der Einsender (nach eigenen Angaben ein Inhaber
von Aktien und Obligationen der Bank) rief vor allem

dazu auf, kaltes Blut zu bewahren. Gewiss, es sei mit
Dividendenreduktionen zu rechnen, doch von einem
Verkauf der Aktien mit Verlust riet er ab. Er konnte
sogar der aktuellen Krise etwas Gutes abgewinnen,
weil erst dadurch die Verwaltung der Bank auf ihre
Fehler hingewiesen worden sei. Diese Fehler genug-
ten jedoch nicht, um der Verwaltung der Bank das
Vertrauen zu entziehen («die aus nur angesehenen
und den angesehensten Mannern unseres Kantons
besteht und bis jetzt unbegrenztes Vertrauen genos-
sen hat»). Der Einsender wies die Glaubiger der Bank
auf die 25 Millionen Eigenmittel zur Deckung von
Verlusten hin. Zum Abschluss pries er noch die «aus-
gezeichneten Dienste», die die Bank in den vergange-
nen 60 Jahren dem Kanton geleistet hatte und «wie
tief diese Institution in unserm Volke wurzelt». Man
vergesse, wie mancher schwachen Existenz die Bank
auf die Beine geholfen habe, «wie sie nun durch den
Entzug der Mittel diese Existenzen fallen lassen muss
und dadurch der Volkswirtschaft des Kantons tiefe
Wunden schldagt». Und was, wenn die Hypotheken-
bank ihre Tatigkeit einstellen misste? Dann kame
eine Bank, an der der Thurgau kein Interesse hatte, die
nur begrusst wirde, «weil auch im Bankwesen Kon-
kurrenz nottut». Denn mit der Kantonalbank allein
wadre dem Kanton nicht gedient. Er schloss fast pathe-
tisch mit dem Satz: «Sein oder Nichtsein der Thurgau-
ischen Hypothekenbank ist heute eine Angelegenheit
des Kantons».”” Ja, wie stand es denn nun um eine
wirksame Hilfe von Seite der Regierung? Was taten
Regierung und Parlament, um das Vertrauen in die
Banken des Kantons — von der Kantonalbank einmal
abgesehen — wieder herzustellen? Darauf ist im Fol-
genden einzugehen.

751  Archiv SNB/4009: Protokoll des Komitees des Konsortiums
schweizerischer Banken zur Unterstiitzung der Thurgaui-
schen Hypothekenbank, 15.7.1912.

752 NZZundTZ, 11.7.1912.

753 TZ,15.7.1912.
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Abb. 58: Aufruf des Rechtsanwalts J. Springer aus
Zirich in der «Neuen Ziircher Zeitung» vom 25. Juli 1912 zu
einer ausserordentlichen Aktionarsversammlung in Frau-
enfeld.

Diejenigen.

AKtiondre der Thurganisehen Hypolhekenbank in Frauenteld,

die nicht gewillt sind, der fortschreitenden Entwertung ihrer Papiere ruhig zuzusehen, son-
dern denen daran gelegen ist, endlich einmal {iber die Verh#ltnisse der Bank orientiert zu
werden, die zur Sanierung der letzteren erforderlichen Massnahmen zu treffen und auch die
Frage der event. Haftbarmachung der verantwortlichen Organe priifen zu lassen, werden im
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Sonntag, den 28. Juli 1912, nachmittags 3 Uhr im Hotel Bahnhof
in Frauenfeld

einzufinden.

5.7 Der Verwaltungsrat unter Beschuss. Die
Regierung zogert. Und ein neuer Direk-
tor raumt auf

Wenn der Verwaltungsrat der Hypothekenbank ge-
hofft hatte, dass sich die Gemiter nun rasch beruhi-
gen wurden, dann tauschte er sich. In der «Zuricher
Post» bemdngelte ein Einsender in einem ldngeren
Artikel, dass «noch kein Wort Uber die eigentlichen
Ursachen gesprochen worden ist». Er erinnerte daran,
dass die Bank grosse Summen in deutschen Hypothe-
ken auf Jahre hinaus festgelegt hatte, «ohne sich zu
besinnen, dass Zeiten kommen kénnten, die einen li-
quiden Status dringend erheischen». Seltsam schien
ihm insbesondere die grosse Hypothek auf dem Ver-
gnigungshaus «Admiralspalast» in Berlin, ebenso die
grosszligige seinerzeitige Belehnung von Terrains im
Raum Zurich. «Unglaublich beinahe» erschien die Hy-
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Namens des Initiativ-Komitees:
Dr. J. Springer, Rechtsanwalt.
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pothek auf einem Theater in Koln und «ganz unver-
stdndlich» eine Terrainbelehnung in Frankfurt am
Main. Dann folgten die unangenehmsten Fragen:
«Hat hier der Verwaltungsrat seine Aufsichtspflicht
erfullt oder nicht?» Und sassen «zu wenig Fachleute
und zuviel Politiker» in diesem Verwaltungsrat? Der
Verfasser des Artikels — Gberraschend gut informiert —
kam zum Schluss, dass das Aktienkapital in Anbetracht
der «anormalen Anlagen» nicht voll gedeckt erscheine
und ein namhafter Teil abgeschrieben werden musse.
Nur so sei es moglich, eine «gesunde, oder doch we-
nigstens einigermassen befriedigende Position zu
schaffen». Zum Abschluss forderte er noch den Riick-
tritt desjenigen Herrn, «der mit dem friiheren Direktor
die zahlreichen Auslandsreisen unternommen hat».
Damit konnte nur Prasident Germann gemeint sein.”

754  Zuricher Post, 16.7.1912.



Zum Gluck fur die Bankleitung wusste der Verfasser
des genannten Artikels noch nichts tber die bedenkli-
che Entwicklung der grossen Kreditpositionen von
Bauer & Wiesbader. Wer auch immer hinter dem Arti-
kel stand, der angriffige Rechtsanwalt Dr. Jakob Sprin-
ger aus Zdrich forderte nun eine persénliche Bespre-
chung mit dem Verwaltungsrat und der Kontrollstelle
(worauf die Bankleitung nicht einging). Springer ten-
dierte auf eine ausserordentliche Generalversamm-
lung der Bank. Auch der Thurgauer Anwalt und
Politiker Dr. Ferdinand Hagenblichle regte eine Aktio-
narsversammlung an.”” Inzwischen antwortete die
Bankleitung auf die Kritik in der «Zuricher Post» in
sachlicher Form. Zu den beanstandeten Positionen in
Deutschland wurden Details betreffend Sicherheiten
und Taxationen mitgeteilt. Alles schien gemdss dieser
Replik in bester Ordnung. Auf die Mdglichkeit grosse-
rer Verluste ging die Bank gar nicht ein.”® An der Borse
war der Kurs nach der Kritik in der «Zuricher Post» er-
neut abgestirzt und erreichte am 20. Juli mit einem
Kassakurs von 390 einen Tiefpunkt, um sich in der
folgenden Woche wieder leicht zu erholen.” Dr.
Springer sorgte indes fir neue Unruhe, indem er in
Inseraten zu einer «offentlichen Versammlung» der
Aktiondre am 28. Juli in einem Restaurant in Frauen-
feld aufrief. Die «Thurgauer Zeitung» hatte den Druck
des Inserats (im Gegensatz zur «Neuen Zircher Zei-
tung») abgelehnt, wies dann aber doch darauf hin und
liess nun verlauten, dass «ldngst» die Einberufung ei-
ner ausserordentlichen Generalversammlung ins Auge
gefasst worden sei, die stattfinden werde, wenn der
Erganzungsbericht von Nationalbankchef Kundert
vorliege. Voraussichtlich im August wirden die Aktio-
nare somit «kkompetente Auskunft Gber den Stand der
Bank erhalten». Die Versammlung von Dr. Springer
schien aus der Sicht der «Thurgauer Zeitung» deshalb
tberflissig.”®

Gleichwohl fanden sich dann am 28. Juli in der
«Traube» im Langdorf bei Frauenfeld etwa 140 Mann
ein. Springer schilderte dabei gemass der «Thurgauer

Zeitung» die Lage der Bank in einer «von Ubertrei-
bungen, Entstellungen und Anschuldigungen strot-
zenden Hetzrede». Der Verwaltungsrat habe, so
Springer, «fortwahrend Uber die Kopfe der Aktionare
hinweg gehandelt», er misse deshalb «abdanken»
oder abgesetzt werden. Zur Verteidigung der Bank
erhoben sich nacheinander die freisinnigen National-
rate Oskar Ullmann, Adolf Germann und Heinrich
Haberlin. Dr. Ullmann aus Mammern protestierte
energisch gegen die «Treibereien und Hetzereien aus
Zirich». Er war sich gewiss, dass der Verwaltungsrat
der Situation gewachsen sei. Bankprasident Ger-
mann restimierte sachlich, was der Verwaltungsrat
seit Beginn der Krise getan hatte und erwdhnte, dass
die Hypothekenbank «das nétige Vertrauen bei den
schweizerischen Grossbanken sofort gefunden»
habe. Die Hypothekenbank habe 17 Prozent ihrer
Hypothekaranlagen in Deutschland untergebracht,
wahrend es in Zlrich Grossbanken gebe, die mehr als
50 Prozent ihrer Hypothekarausleihungen in Deutsch-
land investiert hatten, «ohne dass ihnen deshalb je
ein Vorwurf gemacht worden ist». Diese Aussage,
das muss hier angemerkt werden, war etwas unpré-
zis, denn sie bezog sich nur auf die Bank Leu, und
Germann konnte kaum genau wissen, ob sich nicht
auch dort Widerstand gegen die Ausleihungen in
Deutschland geregt hatte. Einmal mehr verteidigte
Germann bei dieser Gelegenheit die Qualitat der ei-
genen Hypothekaranlagen im Kaiserreich, die tber-
dies die Liquiditat der Bank «in keiner Weise gestort
hatten». Auch diese Aussage, so muss man aus der
Rackschau feststellen, war nicht ganz zutreffend.
Schliesslich stellte Germann zur Beruhigung der An-

755 StATG 840417, 1/14: Protokoll VK, 17.7.1912 und 23.7.
1912.

756 Zuricher Post, 20.7.1912.

757 Siehe Wochenberichte zur Bérse in: NZZ, 21.7.1912 und
28.7.1912.

758 TZ,27.7.1912; NZZ, 25.7.1912, 27.7.1912.
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Abb. 59: Die Versammlung fand schliesslich im
neuen Konsumhof statt, der im Jahr 1909 von Architekt
Albert Brenner fertiggestellt worden war. Fotografie von
1938.

wesenden noch fest, dass das ganze Aktienkapital
intakt bleibe und «dass auch bei starken Abschrei-
bungen nur ein Teil des Reservefonds in Anspruch
genommen werden misse». Nationalrat Haberlin
protestierte dagegen, dass alles nur von der negati-
ven Seite dargestellt und am Verwaltungsrat kein
guter Faden gelassen werde. Wo sei denn ein Verwal-
tungsrat, der noch keine Fehler begangen habe?
Haberlins Kernaussage enthielt immerhin ein bemer-
kenswertes selbstkritisches Element: «Die deutschen
Geschafte seien wahrscheinlich, einzeln genommen,
kein geschéftlicher Fehler; aber es war vielleicht ein
Fehler, dass man diese nicht schlechten Geschafte
nicht abgebrochen hat, als man sehen musste, dass
sie in Aktiondrskreisen auf Widerspruch stiessen.»
Hier sprach der geschickte Politiker, der die Stimmung
im Kanton richtig einschatzte. Haberlin fugte ndmlich

198

noch an, «der Finfliber des Thurgauer Bauerleins ist
nicht in die deutschen Geschafte hineingesteckt wor-
den», jene Mittel habe man durch «andere Aktio-
nen» aufgebracht. Die Verwaltungsrate, so Haberlin,
klebten nicht an ihren Posten, aber im jetzigen Mo-
ment sei es ihre Pflicht, zu bleiben bis zum Entscheid
der Aktiondre. Haberlin rief dazu auf, die Ruhe zu
bewahren, die Aktien nicht zu verschleudern und der
Bank die Treue zu bewahren, dann wirden auch fur
die Hypothekenbank wieder bessere Zeiten kommen
(«grosser Beifall»). Zum Abschluss der Versammlung
kam es noch zu einiger Unruhe. Professor Reinhold
Spiller sprach voll Verachtung tber die «Blutegel, die
sich an die offene Wunde des Thurgauervolkes ge-
setzt haben». Damit meinte er offensichtlich die
Rechtsanwalte aus Zurich, Uber deren dubiose Motive
keine Klarheit bestand. Rechtsanwalt Flachsmann aus



Abb. 60: Das Innere des Restaurants Traube, wo
am 28. Juli 1912 die hitzige Versammlung von zirka 140
Aktionaren stattfand. Postkarte von 1910.

Zurich wollte darauf das Wort ergreifen, wurde je-
doch von Zurufen unterbrochen, liess nun das Wort
«Pobel» fallen, worauf ein Tumult ausbrach und
Flachsmann es fir «geraten hielt, vom Schauplatz zu
verschwinden». Dr. Ullmann hingegen beantragte,
wer der Hypothekenbank wohl gesinnt sei, solle das
Lokal verlassen. Und das geschah dann auch gemass
der «Thurgauer Zeitung» nach dreistiindiger Ver-
sammlung.”*

Das besonnene Vorgehen der Nationalrdte Ull-
mann, Germann und Haberlin an dieser bewegten
Versammlung zeigte Friichte: An der Zlrcher Borse
stellten sich wieder Kaufer fir die Aktie ein, und der
Kurs stieg bis Anfang August 1912 auf 455; er konnte
sich anschliessend fur langere Zeit um 440-450 hal-
ten. Vermutlich wurde im Markt auch bekannt, dass
die Hypothekenbank den zusétzlichen Kredit der Kon-

sortialbanken vom Juli 1912 nur in ganz geringfigi-
gem Ausmass und voriibergehend beanspruchen
musste.”® Zur positiven Einschdtzung trug gewiss
auch die Ernennung eines neuen Hauptdirektors bei.
Das war eine langst fallige Massnahme, aber in der
Krise vom Frihjahr 1912 war sie aus leicht verstandli-
chen Grinden nur schwer durchfiihrbar gewesen.

759 TZ, 29.7.1912 (Artikel: «Eine Abfertigung»). Vgl. auch die
Berichterstattung in der NZZ, 29.7.1912, die einige zusatz-
liche Details enthalt (z. B. die Aussage von Germann, die
deutschen Geschafte hatten der Bank eine Million Franken
an Provisionen eingebracht).

760 Die beanspruchte Kreditsumme belief sich auf rund
740000 Franken, wurde aber bereits bis zum 9. Sep-
tember 1912 auf rund 364000 Franken reduziert (Ar-
chiv SNB/4009: Protokoll des Komitees des Konsortiums,
10.9.1912).
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Der Verwaltungsrat wahlte am 17. Juli 1912 Wilhelm
Ruppert, bisher Vizedirektor der Schweizerischen
Volksbank in Zirich, zum neuen exekutiven Chef der
Bank. Als Aussenstehender konnte Ruppert ohne
Scheu die heissen Eisen anpacken. Es ist zu vermuten,
dass er darin von Nationalbankchef Heinrich Kundert
bis zu einem gewissen Grad geférdert wurde. Denn
im November 1912 musste sich die Verwaltungskom-
mission endlich dazu durchringen, dem Verwaltungs-
rat ein bankinternes «Kontrollorgan» vorzuschlagen.
Ruppert hatte ganz einfach die Anstellung eines
«Kontrolleurs» mit einem Pflichtenheft nach Muster
der Schweizerischen Volksbank vorgeschlagen. Als
das Thema im Verwaltungsrat zur Besprechung kam,
verhielt sich die Verwaltungskammission zwar grund-
satzlich positiv, winschte jedoch mit einem Regle-
ment noch zuzuwarten. Weshalb dem so war, wurde
schnell klar, denn die Verwaltungsrate Oberst Kessel-
ring und Nationalrat Mller wollten die Wahl des Kon-
trolleurs dem obersten Gremium der Bank vorbehal-
ten. Und so wurde es beschlossen. Damit inbegriffen
war die Forderung, dass die Berichte des Kontrolleurs
an den gesamten Verwaltungsrat gehen sollten.” Die
Meinungsfihrer im Grossen Verwaltungsrat gaben
somit unmissverstandlich zu erkennen, dass sie den
Aufsichtspflichten — deren Vernachldssigung man ih-
nen vorwarf — nun ernsthaft nachzukommen versuch-
ten. Ob da auch ein gewisses Misstrauen gegeniber
der Verwaltungskommission und insbesondere Prési-
dent Germann mitspielte, bleibt eine offene Frage.
Nicht unerwahnt bleiben darf in diesem zeitli-
chen Zusammenhang das zahe Ringen im Verwal-
tungsrat um die auf eigene Rechnung Gbernomme-
nen Aktien der Bank. Die Nationalbank hatte, wie
bereits erwahnt, die Entfernung dieser 1920 Aktien
aus der Bilanz gefordert. Die Meinung war, dass das
Syndikat der Verwaltungsratsmitglieder dazu Hand
bieten sollte. Urspriinglich war auf Ende Juli 1912 die
Einzahlung fallig, was einigen Verwaltungsraten of-
fensichtlich nicht leicht fiel. Der Termin musste bis
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Ende August aufgeschoben werden. Nationalrat
Muller regte an einer Verwaltungsratssitzung an, die
Aktien durch die Bank selbst belehnen zu lassen. Das
schien Prasident Germann jedoch gegen die Tendenz
des Vertrags mit den Konsortialbanken zu verstossen.
Ausserdem kam es zu Meinungsunterschieden in Be-
zug auf die Solidarhaftung der Verwaltungsrate in
dieser Angelegenheit. Nationalrat Haberlin ermahnte
seine Kollegen zu Eintracht und vertragskonformem
Verhalten «in den jetzigen schweren Zeiten».
Schliesslich scheint es Germann und Haberlin in Ver-
handlungen mit der Nationalbank gelungen zu sein,
gewisse Milderungen des umstrittenen Artikels 6 des
Vertrags zu erreichen. Dadurch sollte es moglich sein,
die eigenen Aktien «mit Hilfe von anderen Interes-
senten» aus der Bilanz zu entfernen. Héaberlin war der
Ansicht, dass diese Aktien nicht unter pari abgesto-
ssen werden sollten. Verwaltungsrat Bachmann hatte
inzwischen den inneren Wert der Aktie auf 550 Fran-
ken berechnet; er ging dabei von Maximalabschrei-
bungen von 2,9 Millionen Franken zulasten des Re-
servefonds aus. Bei dieser Gelegenheit wurden nun
im Verwaltungsrat die Positionen von Max Bruck mit
seinem Metropoltheater in KéIn sowie jene von Dr.
Hugo Allendorf in Deutschland «lebhaft kritisiert».
Man wollte den ehemaligen Hauptdirektor Hasen-
fratz fir gewisse Vorkommnisse verantwortlich ma-
chen. Was die Abstossung der eigenen Aktien betraf,
schlug Nationalrat Muller vor, die Regierung des Kan-
tons Thurgau zu begrissen. Haberlin erreichte dann,
dass zuerst nur «sondiert» werden sollte, da eine of-
fene Ablehnung negativ wirken musste.”
Regierungsrat Aepli unternahm es Mitte Juli in
seiner Doppelfunktion als Verwaltungsrat und Regie-
rungsmitglied, bei seinen Kollegen eine allfallige Hil-

761 StATG 8'404,17, 1/14: Protokoll VK, 8.11.1912; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 15.11.1912.

762 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 17.7.1912 und 20.7.
1912.



Abb. 61: Alexander Otto Aepli (1870-1921).

feleistung abzutasten. Es sei dort ursprtinglich von
einer grosszlgigen Aktion des Staates «mit Millio-
nen» die Rede gewesen; Aepli wies die anderen Re-
gierungsrate darauf hin, dass dies nun von den
Grossbanken geleistet werde. Die Zweckmassigkeit
eines Aktienkaufs hingegen wurde von Aeplis Regie-
rungskollegen in Frage gestellt. Da der Regierungsrat
nicht vollstandig war, wurde kein Beschluss gefasst.
Héberlin war in der nachsten Sitzung der dezidierten
Ansicht, dass zuerst die Selbsthilfe der Verwaltungs-
rate, Revisoren, Zeichnungsberechtigten der Bank
sowie von Grossaktiondren ins Auge zu fassen sei
und die Regierung nur im Notfall angerufen werden
sollte. Aepli war gleicher Meinung. Haberlin und
Aepli durften ihre Voten koordiniert haben. Mdiller

und einige weitere Verwaltungsrate wollten jedoch
eine Delegation zum Regierungsrat senden, um ihn
zur Ubernahme von 1000 Aktien zu bewegen. Dieser
Meinung schlossen sich auch Germann und Bach-
mann an.”®® Die Thurgauer Regierung gab sich beim
Empfang der Bankdelegation Ende Juli deutlich zu-
rickhaltend und winschte Auskunft Gber die letzten
Aktien- und Obligationenemissionen sowie Uber den
Bestand der belehnten Aktien. Das bestédrkte Haber-
lin in seiner Abneigung gegen eine allfallige Hilfe der
Regierung in der Aktienfrage. Auch Nationalbank-
chef Kundert sprach sich im August gegen den Er-
werb durch den Staat aus, weil der Kurs ja immer
noch unter pari lag. Er hielt jedoch eine Bevorschus-
sung mit Optionsrecht flr angangig. Germann zog
einen Verkauf mit terminiertem Ricktrittsrecht vor.
Aepli wollte nochmals bei seinen Regierungskollegen
sondieren. Nun stellte sich Uberdies heraus, dass der
ehemalige Direktor Hasenfratz in der Frihphase der
Krise rund 800 Aktien auf Rechnung der Bank erwor-
ben hatte, ohne sich von den Bankorganen zu diesem
Schritt autorisieren zu lassen.” Dieses Vorgehen so-
wie weitere unsachgemadsse Details der Geschafts-
fihrung durch Hasenfratz, die nun allmahlich ans
Licht kamen, stellten der Kontrolle durch die Verwal-
tungskommission ein schlechtes Zeugnis aus. Mitte
August 1912 wurde dann endgiiltig klar, dass die
Thurgauer Regierung dem Erwerb von Aktien der
Bank ablehnend gegenUber stand. Zu einer formellen
Beschlussfassung kam es freilich nicht. Dem Verwal-
tungsrat blieb nichts anderes Ubrig, als ein zweites
Konsortium zur Ubernahme der umstrittenen 1136
Aktien zu bilden, damit diese endlich aus der Bilanz
verschwanden. So weit sichtbar, wurden diese Aktien
dann teilweise oder ganz von der Bank selbst be-

763 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 23.7.1912; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 27.7.1912.

764 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 30.7.1912 und 12.8.
1912.
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Abb. 62: Ferdinand Hagenbiichle (1870-1936).

D~ F. Hagenbiichle

Président des thurg. Obergeridbis 1920 ~1936

lehnt.”®® Zu den Mitgliedern des zweiten Aktienkon-
sortiums gehorten nicht nur die Verwaltungsrate,
sondern verschiedene Bankangestellte und bisherige
Aktionare und Freunde der Bank.” Da sie die Aktien
zu 450 Franken Gbernahmen, war bei einer positiven
Entwicklung der Bank maglicherweise ein Gewinn zu
erwarten (der jedoch vertraglich ausgeschlossen
wurde). Fir die Bank allerdings fiel auf diesen Aktien
ein Verlust von rund 165000 Franken an, weil sie sei-
nerzeit zu einem Durchschnittskurs von 596 Franken
erworben worden waren.
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Die langst angeklindigte ausserordentliche Ge-
neralversammlung zur Orientierung der Aktiondre
fand nicht im August, sondern erst am 21. Septem-
ber 1912 statt. Ein Rekordaufmarsch von 286 Aktio-
naren war zu verzeichnen. Nationalrat Haberlin verlas
den zweiten Bericht der Experten Kundert und Mil-
ler. Dieser fiel nun einiges kritischer aus als jener vom
Frihjahr 1912. Der Bericht wurde in der Presse aus-
fuhrlich wiedergegeben. Die ungentigend gedeckten
Kontokorrentkredite wurden mit 2,5 Millionen Fran-
ken beziffert, wovon 2,4 Millionen auf das Ausland
(gemeint Deutschland) entfielen. Die Direktion der
Bank habe bei der Bewilligung dieser Kredite, so der
Bericht, «zum mindesten leichtfertig gehandelt und
die Interessen der Bank in durchaus ungenigender
Weise wahrgenommen». Die Experten stlitzten sich
in dieser Hinsicht auf eine Expertise «Uber das Enga-
gement einer auslandischen Firma». Aus dem Zusam-
menhang erschliesst sich, dass es um die (im Bericht
nicht namentlich genannte) Firma Bauer & Wiesbader
ging. Es fallt auf, dass Prasident Germann in seinen
ausflhrlichen erganzenden Angaben nicht auf die
schwierige Position dieser Kunden einging. Der Be-
richt von Kundert und Mller kritisierte anschliessend
die «oberflachliche Kontrolle» insbesondere der Fili-
ale Kreuzlingen durch die Hauptdirektion in Frauen-
feld. Die Filiale Kreuzlingen habe sich durch «wenig
sorgfaltige Kreditbewilligung und eine krankhafte
Kulanz unvorteilhaft» ausgezeichnet. Auch den bei
den Revisionen mitwirkenden Mitgliedern des Ver-
waltungsrats «kann der Vorwurf einer laxen Kontrolle
und geringer kaufmannischer Routine nicht erspart
werden». Zur Deckung der genannten Risiken schien

765 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 18.8.1912; StATG
8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 20.8.1912.

766 StATG 8'404'2, 0/3: Protokoll der Versammlung der Kon-
sortialen (ohne genaues Datum, vermutlich Ende 1913).
Ferner: Geschaftsbericht 1913 der Hypothekenbank in:
TZ,9.2.1914.



den Experten eine Verlustreserve von 1,5 Millionen
Franken im Minimum erforderlich. Bei den hypothe-
karischen Anlagen von insgesamt 155 Millionen
Franken bestand der Grossteil aus «normalen Ge-
schaften mit guten Deckungen». Aber auch auf die-
sem Feld gab es einige Problemfalle: Fir sieben unge-
nigend gedeckte auslandische Posten war eine
Reservestellung von einer Million Franken notwen-
dig. Hinzu kamen zum Teil Belehnungen, die «Uber
das landestbliche Mass» (gemeint in Deutschland)
hinausgingen. Die Schatzungen waren «vielfach
durch Vermittlung des Pfandschuldners beschafft»
worden. Als eine «schwere Last» bezeichneten die
Experten ferner die aus den 1890er-Jahren stammen-
den Anlagen von 5,7 Millionen Franken in Zurich,
wovon 3,7 Millionen auf unproduktive Terrains ent-
fielen. Das Gesamtrisiko in Zurich lage bei etwa 7,5
Millionen (inklusive der nicht im Besitz der Bank be-
findlichen Vorstdnde), die Schatzungen variierten
zwischen 5,2 und 6,3 Millionen, was eine Reservedo-
tierung von 1,7 Millionen notwendig machte. Diese
Einbussen habe die Bank, so der Bericht, «einem allzu
grossen Optimismus der leitenden Personen und der
Nichtbeachtung des Sprichwortes — Schuster bleib
bei deinem Leist — zuzuschreiben». Kundert und Mul-
ler bezeichneten die Hypothekenbank zum Schluss
als «unentbehrliches Glied der kantonalen Bankorga-
nisation». Sie sei auf grosse fremde Geldmittel und
damit auf das Vertrauen der Kreditoren angewie-
sen.”™

Prasident Germann machte im Anschluss an die
Verlesung des Expertenberichts im Namen des Ver-
waltungsrats weitere detailreiche Ausfihrungen.
Diese sorgfaltig vorbereitete Rede Germanns wurde
zuhanden der Aktiondre auch gedruckt. Sie ging
nicht zuletzt auf einen Fragenkatalog ein, den Fur-
sprech Ferdinand Hagenbuchle aus Romanshorn der
Bankleitung zugestellt hatte. Die Bankspitze erteilte
Hagenbuchle tbrigens bereits im Vorfeld einige Aus-
kinfte («speziell Gber diejenigen Punkte, die an der

Versammlung mit Riicksicht auf das Bankgeheimnis
nicht 6ffentlich besprochen werden koénnen»).”®
Germann wies in seiner Ansprache auf die bisher er-
zielten, betrachtlichen Erfolge der Bilanzbereinigung
hin: Die vielfach beanstandeten kurzfristigen Akzepte
und Lombardwechsel waren von 7 Millionen Franken
im April 1912 auf 938000 Franken Ende August re-
duziert worden. Mit den Reserveerfordernissen ge-
mass Expertenbericht konnte sich der Verwaltungsrat
einverstanden erkldren (eine gegenteilige Haltung
hatte in Anbetracht der Sachlage kaum geholfen).
Germann ging dann detailliert auf die zuerst in der
«Zuricher Post» erhobenen Zweifel an gewissen
deutschen Positionen ein (Admiralspalast AG in Ber-
lin, Terrainbeleihung in Frankfurt am Main-Seckbach,
Metropoltheater in Koéln, Hotels in Frankfurt). Der
Grundton war beruhigend, aber gewisse Bedenken
—vor allem beim Metropoltheater — waren nicht ganz
auszurdumen. Prdsident Germann vergass naturlich
auch nicht zu erwahnen, dass dank der Geschafte in
Deutschland das Grundeigentum der Bank in Zirich
abgebaut werden konnte (er nannte einen Gesamt-
betrag von «etwa 1,5 Millionen Franken»). Wie be-
reits an der «Volksversammlung» im Juli, so erinnerte
Germann auch jetzt nochmals daran, dass die Bank
an den deutschen Geschéften zirka eine Million Fran-
ken an «Abschlussprovisionen» verdient habe, «die
wir fir die Deckung ruckstandiger Zinsen aus Zurich
gut verwenden konnten» .’

Erstmals gestand Germann bei dieser Gelegen-
heit somit ein, dass umfangreiche Zinsausfalle auf
den Krediten in Zurich vorlagen, die gedeckt werden
mussten. Wie das geschehen war, ging aus seiner

767 Original des Berichts in: Archiv SNB/4009, 17.9.1912. Aus-
flhrliche Presseberichterstattung u. a. in: NZZ, 23.9.1912,
TZ,29.9.1912.

768 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 18.9.1912.

769 Originaltext der Rede Germanns vom 21. September 1912
in: Archiv SNB/4009. Siehe auch: TZ, 23.9.1912.
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Rede allerdings nicht hervor. Tatsache ist, dass die
Bank dafur eine «stille Reserve» von 1,4 Millionen
Franken gebildet hatte, die jedoch, wie im Experten-
bericht erwdhnt, durch zusatzliche Wertberichtigun-
gen erganzt werden musste. Germanns gewundene
Erkldrungen zu den frihen Hypothekaranlagen im
Raum Zlrich («unter Fihrern, die als dusserst angst-
lich und besonnen mit Recht gegolten haben»),
konnten wohl kaum alle Anwesenden Uberzeugen.
Es handelte sich vielmehr um eine retrospektive Ver-
teidigung seiner Vorgdnger Traugott Sandmever, Jac-
ques Huber und Jakob Huldreich Bachmann im Prasi-
denten- und Vizeprasidentenamt. Von den fatalen
Kundenbeziehungen zu den stdbadischen Guter-
handlern, die fur das damalige Zurcher Geschéaft ent-
scheidend waren, horte man in der Rede Germanns
wohl aus gutem Grunde nichts. In Bezug auf die
thurgauischen Problemfélle (Konkurs Brenner, Leih-
kasse Steckborn, Leihkasse Eschlikon) konnte Ger-
mann immerhin zeigen, dass die Bank keine (iberma-
ssigen Verluste erleiden wirde. Der Prasident schloss
seine Rede mit einem Appell an die Herren Aktionare,
Kunden, Freunde und Génner der Hypothekenbank,
durch tatkraftige Unterstlitzung dem Institut die
Treue zu bewahren und die Bank neuer Kraft und
Blute entgegenzufihren.

Nur ein einziger Redner, Rechtsanwalt Albert
Guhl, meldete sich in der Versammlung zu Wort und
glaubte konstatieren zu kénnen, dass der «Status»
der Bank zu «eigentlichen Bedenken» keinen Anlass
gebe und die Bank die Krisis «spielend» Gberwinden
wirde, wenn das Vertrauen zurtickkehre. Allenfalls
sei eine Anderung der Person des Filialleiters von
Kreuzlingen zu erwdgen, weil in der Bevolkerung die
Meinung vorherrsche, dass «die auslandischen Anla-
gen zum grossen Teil auf seinen Einfluss zurdckzufih-
ren seien».””° Der zuletzt gedusserte Verdacht traf
zwar in Wirklichkeit nur auf einige Teilaspekte zu,
aber er zeigte deutlich, dass es nicht einfach sein
wirde, das Vertrauen vollstandig zurtickzugewinnen.
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Die «Neue Zurcher Zeitung» schob zwar einen grund-
satzlich positiv gehaltenen Kommentar zur ausseror-
dentlichen Generalversammlung nach, wies jedoch
auch auf die im Expertenbericht genannten Schwach-
stellen hin. In welcher Weise die Bankleitung hatte
verfahren sollen («wenn die Herren den Ernst ihrer
Verantwortung ausreichend empfunden hatten»)
zeige ja gerade die Uberraschend schnelle Reduktion
der Lombardwechsel in den vergangenen Monaten.
Die Verwaltung der Bank sei Gbrigens «schon lange
vor der Krisis von sehr kompetenter Seite wegen die-
ses Ubermadssigen Wechselumlaufes gewarnt wor-
den».””" Diese Feststellung der NZZ war zweifellos
zutreffend und berthrte einen zentralen Schwach-
punkt der Bankleitung bis zum Frihjahr 1912 (wie in
Kapitel 5.2 gezeigt worden ist). Auffallend an der
ausserordentlichen Generalversammlung vom Sep-
tember 1912 war ausserdem, dass die Forderung
nach einem Rlcktritt gewisser Verwaltungsrédte un-
terlassen wurde. Offenbar kamen zum damaligen
Zeitpunkt auch kritische Aktiondre zur Schlussfolge-
rung, dass diese Herren nun die Suppe ausloffeln
sollten. Gewahr dafur schien vorhanden zu sein,
denn der gesamte Verwaltungsrat war durch zusatz-
liche Investitionen in den Aktiensyndikaten in hohem
Mass gebunden und musste an einer Erholung der
Bank dadurch persénlich interessiert sein (vielleicht
abgesehen von einigen wenigen Ausnahmen, die
sich auch einen Ausfall leisten konnten).

Die undankbarste Aufgabe in der damaligen Si-
tuation musste gewiss der neue Hauptdirektor Wil-
helm Ruppert Ubernehmen, einige Monate spater
unterstitzt durch den erstmals ernannten «Kontrol-
leur» der Bank, Werner Eisenhut, ehemals Bankkas-
sier in Herisau. Diese zwei Manner bewegten sich auf
einem unsicheren Terrain, kritische Zeitgenossen hat-
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ten das vermutlich in Bezug auf die deutschen Enga-
gements als Morast bezeichnet. Die Verwaltungsor-
gane der Hypothekenbank (vor allem die
Verwaltungskommission) befanden sich nunmehr in
einer weitgehend defensiven Situation. Jede Ver-
schlechterung gewisser Kreditpositionen vor allem in
Deutschland konnte zu einem erneuten Einbruch des
Vertrauens fiihren. Nun kam die Zeit des «Aufrau-
mens», des Abbaus der auslandischen Hypotheken,
soweit dies Uberhaupt moglich war. Dieser Teilrtick-
zug aus Deutschland musste vor allem in Konstanz
und Umgebung unliebsames Aufsehen hervorrufen.
Die Bank zeigte sich bereit, das Oberblrgermeister-
amt von Konstanz zu informieren, damit die fragli-
chen Titel eventuell von der dortigen stadtischen
Sparkasse Ubernommen werden konnten. Die Rheini-
sche Hypothekenbank bernahm Anfang September
1912 insgesamt beinahe zwei Millionen Mark an
«Konstanzer Titeln» der Hypothekenbank.””?

Von besonderer Bedeutung fur die Hypotheken-
bank war das Klumpenrisiko bei Bauer-& Wiesbader,
deren Gesamtschuld 5,5 Millionen Mark umfasste.
Sie befanden sich seit spatestens Juli 1912 in einer
Liquiditatsklemme und waren mit Diskontgebihren
und Zinsen gegenuber der Hypothekenbank im Rick-
stand.”” In Deutschland hatten sich eventuell Interes-
senten flr eine Ablosung dieser Position gefunden,
doch die Bankleitung wollte den dafur notwendigen
Abschlag nicht beziffern. Im Verlauf des Herbstes
1912 erreichte die Hypothekenbank mit den zwei
Schuldnern eine Vereinbarung, die die unterschiedli-
chen Kredite zusammenfasste und der Bank auf-
grund der Abtretung von Forderungen an Dritte zu-
satzliche  Sicherheiten verschaffen sollte.  Zur
Uberwachung wurde ein Dreierkuratorium (mit zwei
Delegierten der Hypothekenbank) eingesetzt.””* Dass
es sich bei Bauer & Wiesbader um eine hochst pre-
kare Position handelte, bestatigte sich dann innerhalb
weniger Monate. Beim Problemfall von Dr. Allendorf
in Wildungen wollte die Verwaltungskommission ei-

nen Prozess vermeiden und fand sich im August 1912
zu einem Vergleich bereit. Dabei musste die Bank al-
lerdings dessen Liegenschaft in Zurich wieder zuriick-
nehmen.”” Viele Umtriebe verursachte die Pleite der
Firma Karl Bitter in Rheydt (heute Ménchengladbach),
bei der die Hypothekenbank mit 424 000 Mark enga-
giert war. Man riet der Bank von deutscher Seite, die
Fabrik weiterzufuhren, denn bei einer Zwangsverstei-
gerung ware wohl ein Verlust von rund 187 000 Mark
entstanden. Allerdings waren zusatzliche Investitio-
nen notwendig. Ende Oktober 1912 entschied sich
die Verwaltungskommission im Prinzip zur Uber-
nahme der Fabrik, die in Zukunft als Vigognespinne-
rei Rheydt GmbH firmieren sollte. Die Bankleitung
liess einen Expertenbericht zu diesem Unternehmen
erstellen und sicherte einen Betriebskredit bis 100000
Mark zu. Im Verwaltungsrat stiess diese Fabrikuber-
nahme auf wenig Begeisterung. Oberst Joseph Sall-
mann beispielsweise, selber Textilunternehmer, hatte
eine Abschreibung bevorzugt. Der definitive Be-
schluss zur Ubernahme kam nur dank dem Stichent-
scheid von Prasident Germann zustande.””® Zu den
problematischen Beziehungen in Deutschland gehor-
ten auch jene mit den Gebriidern Rosenthal in Kons-
tanz. An welchen Geschéften die Rosenthals beteiligt
waren, geht aus den Protokollen der Hypotheken-
bank nicht klar hervor. Dass sie als Vermittler eine

772 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 12.8.1912; Ar-
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schweizerischer Banken zur Unterstiitzung der Thurgaui-
schen Hypothekenbank, 10.9.1912.

773 StATG 8'404'17, 1/14: Protokoll VK, 24.7.1912.
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keineswegs unwichtige Rolle gespielt hatten, wurde
bereits erwahnt. Manches an diesen Verbindungen
ist nicht transparent. Aufhorchen ldsst die Frage von
Emil Bachmann in der Verwaltungskommission im
September 1912, ob neben der Reduktion der Bank-
beziehungen zu den Rosenthals auch der Abbruch
der geschéftlichen Beziehungen von Verwaltungsra-
ten zu denselben Hand in Hand gehe. Er dachte vor
allem an Major Bdchler. «Die Erledigung soll ins Auge
gefasst werden», heisst es dazu sibyllinisch im Proto-
koll.””” Tatsache war, dass Albert Bachler, der Wein-
handler aus Kreuzlingen, im Frithjahr 1913 aus dem
Verwaltungsrat der Hypothekenbank zurlicktreten
musste. Eine Aktiondrsgruppe hatte mit Opposition
gegen seine Wiederwahl gedroht.””® Was genau ge-
gen ihn vorlag, geht aus den verfligbaren Quellen
nicht eindeutig hervor. Hingegen ist aus den Bemer-
kungen von Rechtsanwalt Guhl an der Generalver-
sammlung ersichtlich, dass die Geschaftsfihrung der
Filiale Kreuzlingen (und damit auch Major Bachler als
Prasident der Filialkommission) zunehmend ins Zwie-
licht geriet. Ob Indiskretionen dabei eine Rolle spiel-
ten, muss offen bleiben. Was die Gebrider Rosenthal
betraf, so schlug Hauptdirektor Ruppert im Marz
1913 eine Zwangsverwertung vor. Die Rosenthals
replizierten mit der Drohung, sie wirden eine Gegen-
forderung von 200000 Franken aus Provisionen gel-
tend machen.”” Kurz gesagt: Ob nun in Frankfurt am
Main, im Rheinland oder in der Region Konstanz, an
all ihren Schwerpunkten in Deutschland sah sich die
Leitung der Thurgauischen Hypothekenbank seit
dem Herbst 1912 mit unangenehmen Problemfallen
konfrontiert. Die Zeit der Vernebelungen und Be-
schwichtigungen innerhalb der Bank war definitiv
vorbei. Jetzt traten Meinungsunterschiede, Spannun-
gen und Schuldzuweisungen viel klarer an die Ober-
flache als in all den Jahren zuvor.

Die dringendste Aufgabe im Herbst 1912 und in
den anschliessenden Monaten war jedoch, die Bilanz
im Gleichgewicht zu halten und die notwendige Li-

206

quiditat zu sichern. Wilhelm Ruppert erwies sich da-
bei als effizienter Hauptdirektor. Der Kontrast zu sei-
nem Vorgdnger, der diese «Kunst» nie beherrscht
hatte, trat offen zu Tage. Dies bedeutete unter ande-
rem, dass die Bankleitung vollige Klarheit Uber die
Ktndbarkeit ihrer Kundengelder besitzen musste, um
den Ruckgang derselben durch den Abbau der Akti-
ven einigermassen kongruent kompensieren zu kén-
nen. Das Konsortium der Banken hatte ein scharfes
Auge darauf. Von Mai bis August 1912 war der mas-
sive Abbau der kurzfristigen Akzepte sowie der Riick-
gang der Kundengelder (um rund sechs Millionen
Franken) durch die Reduktion der Hypotheken um
beinahe vier Millionen Franken nur teilkompensiert
worden. Die noch sehr bedeutende Liicke hatte vor
allem im Mai und Juni vorwiegend mit Geldern der
helfenden Banken gestopft werden mussen.”® Mit
anderen Worten: Die Eliminierung der Akzepte war in
Wirklichkeit nicht aus eigener Kraft erfolgt. Im Herbst
1912 musste sich zeigen, ob sich die Situation stabili-
sieren liess. Bis Ende 1912 wurden 15,6 Millionen
Franken an gekundigten Hypotheken fallig. Anderer-
seits konnten die Kunden der Bank (beim Stand Ende
Oktober) im schlimmsten Fall insgesamt 27,6 Millio-
nen Franken Obligationen kiindigen. Und im Jahr
1913 wirden nochmals 29,7 Millionen Franken an
Obligationen féllig werden. Dies war das Damaokles-
schwert, das Uber der Hypothekenbank hing. Und
nun zeigte sich, dass tatsachlich ein Teil des Publi-
kums der Bank die Treue hielt. Bis Ende 1912 waren
statt 27,6 Millionen «nur» 11,9 Millionen Franken an
Obligationen geklndigt worden. Dieser Abbau liess
sich aufgrund der Reduktion der Hypotheken prob-
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lemlos kompensieren. Die Hypothekenbank ersuchte
deshalb im November 1912 die Konsortialbanken,
den Beistandskredit (damals gar nicht mehr benutzt)
von 26 auf 20 Millionen Franken zu reduzieren. Dies
wurde auch damit begriindet, dass die Hypotheken-
bank moglichst viele ihrer hinterlegten Titel (im Wert
von insgesamt 35 Millionen Franken) wieder in ei-
gene Verwahrung nehmen wollte. Bei der genauen
Prafung dieser Schuldtitel durch die Revisoren des
Bankenkonsortiums hatte sich namlich peinlicher-
weise gezeigt, dass Titel im Wert von 3,2 Millionen
Franken als Deckung nicht akzeptiert werden konn-
ten. Die zugehdrigen Unterlagen wurden vielfach als
ungenugend bezeichnet, die Schatzungsberichte
entsprachen nicht den Anforderungen. Unverkenn-
bar war in dieser zurickgewiesenen Kategorie von
Schuldtiteln «ein grosses Wohlwollen (der Gutach-
ten) gegeniiber den Kreditsuchenden» festzustel-
len.”®' Es versteht sich, dass das Bankenkonsortium
bei der Reduktion der Kreditsumme auf 20 Millionen
Franken zuerst diese beanstandeten Schuldtitel an
die Hypothekenbank zuriickgab. Diese Angelegen-
heit war dem Prestige der Hypothekenbank zweifel-
los nicht zutraglich, denn einige Bankiers dirften nun
vermutet haben, dass der Anteil mangelhafter Kredi-
terteilungen bei den nicht hinterlegten Schuldtiteln
wohl noch grosser war.

5.8 Darf die Hypothekenbank in dieser
Situation noch eine Dividende zahlen?

Gegen Ende 1912 schien die Liquiditdtslage der Hy-
pothekenbank einigermassen gesichert. Bis Mai 1913
stand den gekindigten Verbindlichkeiten von 12,5
Millionen Franken ein gleich grosser Betrag an ge-
kindigten Hypotheken gegeniber. Ausserdem ach-
tete die Bankleitung darauf, die sofort verfigbaren
Mittel auf einem angemessenen Niveau zu halten.”™
Von einem Wiederaufschwung aber war die Bank

noch weit entfernt. Eine lebhafte Kontroverse entwi-
ckelte sich um die Gestaltung der Gewinn- und Ver-
lustrechnung fir das Geschaftsjahr 1912. Das Netto-
betriebsergebnis stellte sich auf rund 1,4 Millionen
Franken. Welche Ruckstellungen und Abschreibun-
gen sollten nun vorgenommen werden? Hauptdirek-
tor Ruppert beantragte, je die Halfte zu diesen Zwe-
cken zu verwenden, was auch den Vorstellungen von
Kundert und Miller entsprechen wirde. Doch bereits
in der Verwaltungskommission stiess er damit auf
Widerstand. Bachmann wollte eine Dividende von
500000 Franken (entsprechend einem Satz von 22
Prozent) ausschitten. Die Ubrigen Mitglieder der Ver-
waltungskommission teilten mit Ricksicht auf die
Thurgauer Aktiondre diese Meinung.”® Eine Bank, die
keine Dividende ausschitten konnte, so lautete of-
fensichtlich die Konsensmeinung, musste in den Au-
gen des Publikums das Vertrauen verlieren. Offenbar
genigte schon das GerUicht, dass die Bank doch noch
eine kleine Dividende zahlen wiirde, um den Aktien-
kurs bis Anfang Februar auf 490 Franken zu heben.”®
Im Grossen Verwaltungsrat hielt Ruppert an seiner
Auffassung fest, dass «banktechnisch» der Verzicht
auf eine Dividende und die Speisung der Reserven
richtiger ware. Auch Joseph Sallmann sprach sich ge-
gen eine Dividende aus. Aber die Mehrheit folgte der
Verwaltungskommission, womit nach Abschreibun-
genvon rund 740000 Franken (u. a. 254 000 Franken
far Dr. Allendorf und 165000 Franken fir den Ver-
kauf der eigenen Aktien) noch 500000 fur die Divi-
dende und 200000 Franken flr die Reservezuwei-
sung zur Verfigung standen. Was die von Kundert
und Miuller 1912 empfohlene Reservestellung fir
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Kreditrisiken betraf, so einigte sich der Verwaltungs-
rat nach einigem Hin und Her schliesslich darauf,
4 Millionen Franken dem Reservefonds zu entnehmen,
aber noch nichts davon abzuschreiben (urspriinglich
war eine Abschreibung von 2 Millionen geplant).”

Der Beschluss zur Auszahlung einer Dividende
ohne Konsultation der Konsortialbanken fihrte zu
einer geharnischten Reaktion von deren Seite. Unter
diesen Umstanden, so bekam die Hypothekenbank
seitens der Nationalbank Ende Februar 1913 zu ho-
ren, scheine die Erneuerung des Konsortiums auf den
1. Juli «sehr fraglich». Die Nationalbank sah in der
Ausrichtung einer Dividende «aus geborgtem Geld»
(denn darum handelte es sich de facto in Anbetracht
der nach wie vor sehr hohen Bankverschuldung) eine
Beeintrachtigung der Gldubigerinteressen zugunsten
der Aktiondre. Das Direktorium der Nationalbank
drohte mit der Kiindigung ihres Kredits von 7 Millio-
nen Franken, falls die Hypothekenbank an der Divi-
dende festhalte. Die Nationalbank erinnerte auch
daran, «dass sich die Aussichten gewisser dubioser
Posten seit der Abgabe des Expertengutachtens nicht
verbessert, sondern verschlimmert haben». Der Ver-
waltungsrat der Hypothekenbank war jedoch Anfang
Marz nicht bereit, auf seinen Beschluss — der dem
Publikum bereits bekannt war — zurlickzukommen.
Als ausschlaggebend bezeichnete er in einem Schrei-
ben an die Nationalbank, «dass wir einen Grossteil
der Aktionare in dem finanziell letztes Jahr schwer
heimgesuchten Kanton Thurgau besitzen» und dass
diese die Aktien als «Anlagepapiere wie Obligatio-
nen» erworben hatten. Ein vollstandiger Dividenden-
ausfall wirde sich «zweifellos durch weitgehende
Obligationenkiindigungen rachen».’*

Eine Aussprache drangte sich nun auf. Sie fand
am 12. Marz 1913 bei der Nationalbank zwischen den
Vertretern des Komitees der Konsortiumsbanken und
einer Delegation der Hypothekenbank statt. Als Spre-
cher der Hypothekenbank trat Nationalrat Haberlin
auf, begleitet von Oberst Kesselring und Hauptdirektor
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Ruppert. Prasident Germann war angeblich durch die
Tagung einer eidgendssischen Kommission am Er-
scheinen verhindert. Nationalbankchef Kundert stellte
gleich zu Beginn dieser Besprechung verschiedene
kritische Fragen zu Punkten, die im Geschaftsbericht
fur das Jahr 1912 nicht ausreichend erklart worden
waren. Besonderes Aufsehen hatte in der Bilanz das
Anwachsen der Zinsrestanzen von 1,2 Millionen Fran-
ken im Vorjahr auf nunmehr beinahe 2,1 Millionen
erregt. Auf diese Frage konnte die Delegation erstaun-
licherweise nicht sofort Antwort geben. Erst im Nach-
hinein wurde schriftlich prazisiert, dass der grésste Teil
dieses Zuwachses auf deutsche und zircherische Hy-
potheken entfiel, bei denen die Zahlungen verspatet
eingingen (Deutschland) oder teilweise (im Fall Roth-
schild in Zirich) zulasten des Jahresergebnisses zur{ick-
gestellt werden mussten.” In der Hauptfrage der Divi-
dendenausschittung  wiederholte  Haberlin  im
Wesentlichen die bekannten Argumente, unter Hin-
weis darauf, dass «etwa 60 % » der Aktionare im Thur-
gau ansassig seien. In Bezug auf die ausgebliebene
Konsultation der Konsortialbanken versuchte er sich
mit der Hypothese eines «Missverstandnisses» (zwi-
schen dem Verwaltungsrat August Etter-Egloff und
Nationalbankchef Heinrich Kundert bei einer privaten
Besprechung) aus der Schlinge zu ziehen. Haberlin
versicherte, dass der Verwaltungsrat keineswegs von
«Grossenwahn» befallen sei, aber er glaube an die
Beruhigung der Offentlichkeit durch die Dividenden-
zahlung von einer halben Million Franken. Oberst Fritz
Kesselring bestdtigte dies gerade mit Bezug auf Wein-
felden, «wo viele grosse Obligationdre zu Hause sind».
Der Vertreter der Schweizerischen Kreditanstalt, Direk-
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tor Emil Walch, gab sich besonders ungehalten ber
die fehlende Konsultation des Bankenkomitees: jetzt
solle die Hypothekenbank die Konsequenzen ziehen
«und uns aus unserem Engagement entlasten». Die
Banken des Konsortiums kénnten nicht die Aufgabe
haben, eine «verfehlte Dividendenpolitik» der Hypo-
thekenbank «durch Verldngerung ihres Engagements
ad infinitum zu unterstitzen». Direktor Armand Drey-
fus vom Schweizerischen Bankverein wies scharfsinnig
auf gewisse Widerspriche in der Argumentation der
Hypothekenbank hin. Von den 60 % der Aktiondre im
Thurgau sei «der bedeutende Aktienbesitz des Verwal-
tungsrats selber in Abzug zu bringen». Kundert &r-
gerte sich offensichtlich vor allem dartber, dass das
Komitee der Konsortiumsbanken (und damit auch er
selbst) nicht auf dem Laufenden gehalten wurde. Die
Nationalbank kirzte ihren Kredit zur Strafe um
500000 Franken auf 6,5 Millionen. Im Komitee ergriff
nur der Vertreter der Basler Kantonalbank, Direktor
Moor, offen Partei fiir die Hypothekenbank. Das Komi-
tee einigte sich schliesslich darauf, nicht auf dem Riick-
zug des Dividendenbeschlusses zu bestehen. Die Hy-
pothekenbank sollte sodann die kritischen Fragen
beantworten. Uber eine allféllig Verlangerung des
Beistandskredits, der noch bis Ende Juni 1913 lief, sei
spdter zu beraten. Fazit: Der Verwaltungsrat der Hypo-
thekenbank konnte die Aktiondre zwar einigermassen
zufriedenstellen, verlor jedoch unter den Konsortial-
banken deutlich an Goodwill. Ob dies einer leichtferti-
gen Uberschatzung der eigenen Situation entsprach,
ist nicht eindeutig festzustellen. Dass Nationalrat Ha-
berlin einen Anfall von «Gréssenwahn» ausdricklich
abstritt, deutet indes recht deutlich in diese Richtung.

5.9 Die Verantwortlichkeitsfragen
Seit Beginn der Krise im Jahr 1912 wurde nicht nur

bankintern, sondern auch ausserhalb die Frage
nach der Verantwortung fir das Debakel der Hypo-

thekenbank teilweise heftig diskutiert. Der Ruf
nach «Absetzung» des Verwaltungsrats im Juli
1912 wurde bereits erwdhnt. Das Bankenkonsor-
tium hingegen forderte damals genau das Gegen-
teil, namlich das Verbleiben der Verwaltungsrate im
Amt und die Ubernahme der bankeigenen Aktien
durch diese Herren (oder ihre Helfer). Der Verwal-
tungsrat durfte sich inmitten der Krise aus Sicht der
Konsortialbanken nicht aus der Verantwortung
stehlen. Fritz Kappeler zum Beispiel ware im Juli
1912 gerne als Vizeprasident des Verwaltungsrats
zurlckgetreten, das wurde von seinen Kollegen je-
doch nur «vorgemerkt, zur Zeit aber ad acta ge-
legt».”*® Erst im April 1913 wurde Kappeler im Amt
des Vizeprdsidenten durch Emil Bachmann abge-
|6st, verblieb aber im Verwaltungsrat. Die Frage der
Verantwortung stellte sich vor allem fir den Prasi-
denten Dr. Adolf Germann. Er war mit seinem gan-
zen Prestige als Nationalrat und Oberst engagiert.
Jahrelang hatte er die Ausleihungen in Deutschland
verteidigt und behauptet, dass sie gut abgesichert
seien. Die Erfahrungen des Jahres 1912 liessen be-
reits erkennen, dass dem bei Weitem nicht tberall
der Fall war. Auch bei den Konsortialbanken dirfte
man sich Anfang 1913 nach dem Intermezzo mit
der Dividende Uberlegt haben, ob Germann noch
der richtige Mann an der Spitze der Bank war.
Konnte er das schlingernde Schiff tatsachlich wie-
der in Fahrt bringen? Doch wer hdatte ihn abldsen
kénnen? Der gewandte Politiker Heinrich Haberlin,
der tber das notwendige Prestige und mittlerweile
Uber ausreichende Bankerfahrung verflgte, ver-
splrte wohl wenig Lust, sich in einer solchen Posi-
tion zu exponieren und allenfalls die Finger zu ver-
brennen. Als Aktuar und Mitglied der Verwal-
tungskommission war er schon reichlich eng mit
dieser Angelegenheit verbunden.

788 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 20.7.1912.
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Der schwierigste Teil der Verantwortungsfrage
betraf zweifellos den ehemaligen Hauptdirektor Ja-
kob Hasenfratz. Die Verwaltungskommission war im
Sommer und Herbst 1912 in dieser Beziehung mit
auffallender Vorsicht ans Werk gegangen, denn
schliesslich hatte man die Kommission selbst wegen
mangelnder Kontrolle in die Pflicht nehmen kénnen.
Hasenfratz war mehrfach zu schriftlichen Stellung-
nahmen in Bezug auf Problemfélle aufgefordert wor-
den. Er war diesen Anfragen zwar nachgekommen,
doch blieben die Auskiinfte teils unbefriedigend, teils
unvollstandig. Als sich die «Stndenliste» verldngerte,
stellte Regierungsrat Aepli im August 1912 im Ver-
waltungsrat die Frage, ob nicht eine Verantwortlich-
keitsklage gegen Hasenfratz eingeleitet werden
sollte. Auch Bachmann drangte in diese Richtung.
Hasenfratz geriet noch vermehrt ins Zwielicht, als im
Oktober 1912 der Eindruck entstand, der ehemalige
Direktor arbeite moglicherweise mit den umstritte-
nen Guterhandlern auf dem Feld der Zurcher Immo-
bilien zusammen. Ratsam schien jedenfalls, gegen
Hasenfratz vorsorglich eine Betreibung in einigen
Verlustfallen einzuleiten, um die Verjahrung zu unter-
brechen.”®

Als die Generalversammlung vom Marz 1913
nahte, musste sich die Bankleitung sehr sorgfaltig auf
unangenehme Fragen zur Verantwortlichkeit vorbe-
reiten. Es war zu beflrchten, dass verschiedene Akti-
onare nicht nur Hasenfratz, sondern auch dem Ver-
waltungsrat die Décharge verweigern wirden. Es
war von Bedeutung, ob der Verwaltungsrat den Akti-
ondren eine Verantwortlichkeitsklage gegen Hasen-
fratz beantragen sollte oder nicht. Nationalrat Haber-
lin  konsultierte dazu das Komitee der Kon-
sortiumsbanken mit dem Hinweis, dass der frihere
Direktor «zweifellos fiir schadigende Handlungen
haftbar» sei, diese jedoch «weit Uber sein Vermégen
hinausgehen» wirden. Ein Prozess durfte Uberdies
durch neue Erérterungen Uber die Bank «ihrem Kre-
dit nicht férderlich sein», so Haberlin. Direktor Walch
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von der Schweizerischen Kreditanstalt vertrat die An-
sicht, der Verwaltungsrat musse der Generalver-
sammlung einen klaren Antrag stellen: entweder
Prozess oder mit Rucksicht auf die Vermdgenslage
von Hasenfratz darauf verzichten. Kundert fuhrte
noch den Mittelweg an, von der Generalversamm-
lung grundsatzlich die Haftbarmachung des Direk-
tors beschliessen zu lassen mit gleichzeitiger Voll-
macht, sich gegebenenfalls gutlich mit ihm zu
einigen.”” Die Verwaltungskommission der Hypo-
thekenbank war geneigt, einen Antrag seitens Ha-
senfratz auf Déchargeerteilung aus «Humanitats-
grinden» zu untersttzen. Diese Milde stiess jedoch
im Verwaltungsrat auf harte Opposition. Mit sieben
zu funf Stimmen wurde Anfang Marz beschlossen,
der Generalversammlung «die grundséatzliche Haft-
barkeit zu beantragen».”

Die Generalversammlung vom 18. Marz 1913
wurde von 170 Aktiondren besucht, die 15 408 Stim-
men vertraten. Prasident Germann fasste die «Ver-
fehlungen» des ehemaligen Direktors in zwei Kate-
gorien zusammen. Einerseits liege «sorgloser
Vollzug» von Beschlussnahmen vor, der Schaden be-
wirkt habe oder in Aussicht stelle (Fall Allendorf und
Ankauf von Aktien der Bank auf Rechnung dersel-
ben). Und andererseits handle es sich um Kompe-
tenzUberschreitungen, «wobei die Vorschriften tber
Deckung in ganz sorgloser Weise gehandhabt wur-
den». Ferner kam es zur «Aushingabe von Deckun-
gen ohne Gegenleistungen». Germann betonte in-
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des, dass kein Verdacht auf Erringung eines
persdnlichen Vorteils bestehe. Er erkldrte mit bemer-
kenswerter Offenheit, dass die Mehrheit des Verwal-
tungsrats Hasenfratz keine Décharge erteilen mochte,
wahrend eine «betrdachtliche Minderheit» dies «unter
Wiurdigung aller personlichen Verhaltnisse» befir-
worte, da eine «Prozessfiihrung nicht empfehlens-
wert wdre». FUr den Antrag der Minderheit sprach
darauf Rechtsanwalt Horni aus Zurich, der die Inter-
essen von Hasenfratz vertrat: Die Bank habe Ruhe
notig, und diese werde nicht eintreten, wenn man
jetzt nach Verantwortlichkeiten zu suchen beginne.
Dann beriihrte Horni den wohl heikelsten Punkt:
Wenn man das trotzdem wolle, «dann misse die Ver-
antwortlichkeitsfrage gegeniber allen Bankorganen
aufgeworfen werden». In der Abstimmung wurde
zuerst dem Verwaltungsrat und dem neuen Direktor
mit 9184 gegen 2128 Stimmen (bei 501 Enthaltun-
gen) Décharge erteilt. Und darauf erhielt auch der
ehemalige Direktor Hasenfratz mit 7095 gegen 3480
Stimmen (bei 958 Enthaltungen) die Entlastung
durch die Aktiondre. So blieb dann an der General-
versammlung im Marz 1913 in personeller Hinsicht
fast alles beim Alten. Nur Major Bachler schied aus
dem Verwaltungsrat aus (nicht ganz freiwillig) und
wurde durch Kantonsrat E. Uhler in Emmishofen er-
setzt. Rudolf Scherb aus Romanshorn dusserte an der
Generalversammlung den Wunsch, «dass der Ver-
waltungsrat bei einer allfalligen Erneuerung aufge-
frischt werden mége».” Die Zeichen waren an der
Wand. Die Aktiondre hatten Gelegenheit gehabt, drei
Verwaltungsrate, die sich zur turnusgemassen Wie-
derwahl stellten, abzuwahlen. Doch Heinrich Haber-
lin und August Kreis wurden mit gutem Resultat be-
statigt, wahrend Jakob Mduller sich mit der
Zustimmung von zwei Dritteln der anwesenden Stim-
men begnligen musste. Die Dividende und die Statu-
tenrevision gaben noch Anlass zu Diskussionen, aber
die Versammlung verlief geordnet und ohne grossere
Polemik.” Aus der Anzahl der abgegebenen Stim-

men geht Ubrigens hervor, dass der Verwaltungsrat
— der sich bei der Déchargefrage der Stimme enthielt
— nunmehr Uber einen betrachtlich vergrosserten Ak-
tienanteil verfugte.

Zum Thema der Verantwortlichkeiten ist noch
anzufligen, dass auch der bisherige Chef der Filiale
Kreuzlingen zunehmend unter Druck geriet. Auf-
grund eines Berichts des neuen «Kontrolleurs» der
Bank kam die Verwaltungskommission im Februar
1913 zum Schluss, Direktor Jakob B&hi die Demission
nahezulegen. Man warf ihm im Wesentlichen unrich-
tige Kreditbuchungen und «Nichtvorlage» gewisser
Geschéfte (das heisst KompetenzUberschreitung) vor.
Fur Hauptdirektor Ruppert war vor allem das Verhalt-
nis des Direktors zu den Gebridern Carl und Louis
Rosenthal ein Stein des Anstosses.”* Die Verwal-
tungskommission ging in dieser Sache allerdings be-
hutsam vor und brachte sie schliesslich vor den Ver-
waltungsrat. Dort stellte Ruppert klar, dass er das
Vertrauen in Bohi verloren habe. Er sprach auch von
«passiver Renitenz» des Filialleiters. Die Mitglieder
der Filialkommission Kreuzlingen pladierten fir eine
gewisse Milde, doch die Mehrheit des Verwaltungs-
rats beschloss im Mai 1913 die Kundigung. Eine Pen-
sion wurde B&hi verweigert. Von einer Verantwort-
lichkeitsklage sah der Verwaltungsrat jedoch ab.””
Als Nachfolger Bohis wurde der bisherige Filialleiter
von Weinfelden, Paul Ausderau, ernannt. In Kons-
tanz sank mittlerweile der Stern der einstmals tber-
aus wendigen Gebrider Rosenthal rapid: Im Juni
1913 wurde die «Zwangsverwaltung» ihres Eigen-
tums eingeleitet. Die Hypothekenbank war vor allem
beim bekannten Hotel Halm engagiert, fir das nun
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ein neuer Direktor gesucht werden musste.””® Doch
die Probleme mit den Rosenthals verblassten bald
neben den anderen Schwierigkeiten in Deutschland.

5.10 Ohne die Verlangerung des
Beistandskredits geht es nicht

Die Hypothekenbank hatte Anfang 1913 mit ihrer
eigenmachtigen Dividendenpolitik vor allem die
Nationalbank und die zwei fahrenden schweizeri-
schen Grossbanken Kreditanstalt und Bankverein
verdrgert. Ob sich der Beistandskredit, der per Ende
Juni 1913 auslief, verlangern liess, blieb damals of-
fen. Die Hypothekenbank befand sich in einem an-
dauernden Schrumpfungsprozess. Der Obligationen-
bestand nahm von November 1912 bis Ende Marz
1913 um 7,6 Millionen Franken ab. Dies konnte
durch einen fast ebenso grossen Abbau der Hypothe-
ken relativ gut aufgefangen werden. Aber die Bank-
schulden mussten trotzdem zur Finanzierung des
Ubrigen Geschafts etwas erhoht werden. Der Fort-
schritt war innert Jahresfrist, wie das Komitee der
Konsortialbanken festhielt, insgesamt praktisch
«gleich null». Dies war nicht zuletzt darauf zurtickzu-
fuhren, dass die zur Ruckzahlung félligen Hypothe-
karschulden nicht punktlich eingingen. Und damit
war nach Einschatzung des Komitees weiterhin zu
rechnen. Ende Mérz 1913 musste die Hypotheken-
bank eine Million Franken vom Konsortium beziehen,
Anfang Mai eine zweite Million.”®” Das war zwar nicht
alarmierend, aber kein gutes Zeichen. Weitere Zie-
hungen schienen in Aussicht zu stehen. Die Banklei-
tung konsultierte nun mehrfach Nationalbankchef
Kundert. Im April 1913 ersuchte der Verwaltungsrat
der Hypothekenbank schliesslich die Konsortialban-
ken um die Verlangerung des Beistandskredits im re-
duzierten Umfang von 15 Millionen Franken (neben
dem Stillhalten der alteren Bankkredite).””® Direktor
Walch von der Kreditanstalt machte zunachst auf die
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Unterschiede zur Situation vom Juli 1912 aufmerk-
sam. Damals drohte ein Run auf die Hypotheken-
bank, jetzt hatten die Inhaber der Obligationen keine
Lust mehr, ihre Papiere zu den angebotenen Konditi-
onen zu konvertieren. Nach Ansicht der Schweizeri-
schen Kreditanstalt sollte das Konsortium aufgel6st
und die Hilfsaktion abgeschlossen werden. Direktor
Dreyfus vom Bankverein teilte «im allgemeinen»
diese Ansicht. Die Vertreter der Basler Kantonalbank
und der Basler Handelsbank ausserten sich indes zu-
gunsten einer Verldngerung des Beistandskredits, al-
lerdings von nun an unter Berechnung einer Kommis-
sion (was bisher nicht der Fall gewesen war).
Nationalbankchef Kundert glaubte nicht, dass die
Hypothekenbank schon stark genug sei, um «allein
zu marschieren». Leopold Dubois, der Verwaltungs-
ratsdelegierte des Bankvereins, sah das durchaus ein,
obschon er nochmals verérgert den Vertrauensbruch in
der Dividendenangelegenheit konstatierte. Vor allem
aber bezweifelte Dubois, ob es der Bank auch bei ei-
nem erhohten Zinssatz gelingen wirde, viel neues Geld
aus dem Publikum zu erhalten. Die Bank brauche Zeit,
um sich «von dem Schlag zu erholen, den ihr Kredit
erlitten hat». Walch schlug darauf eine Staffelung in
der Zurickfihrung des Kredits vor, um auf die Hypo-
thekenbank Druck zu entsprechenden Massnahmen
auszuiiben. Das Komitee beschloss Anfang Mai eine
Verldngerung des Beistandskredits in der Hohe von 12
Millionen Franken, mit vierteljghrlicher Reduktion ab 1.
Oktober 1913 um je 3 Millionen. Nun kam eine viertel-
jahrliche Kommission von % % zur Anwendung, gleich-
gultig ob der Kredit beniitzt wirde oder nicht. Die
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Banken begngten sich mit einer Deckung von anfang-
lich 16 Millionen Franken. Die Stillhaltung der alteren
Vorschisse der einzelnen Banken bis Ende Juni 1914
war in der Vereinbarung inbegriffen.’”

Tatsachlich finanzierte sich die Hypothekenbank
Ende Marz 1913 immer noch mit 23 Millionen Fran-
ken Uber die Bankenkreditoren, wahrend die Obligati-
onengelder auf 134 Millionen Franken (gegeniber
150 Millionen im Juni 1912) zurtckgegangen waren.
Die Spargelder blieben mit 9,8 Millionen Franken (ge-
gentber 10 Millionen im Oktober 1912) ziemlich sta-
bil. Ob man das als Treuebekenntnis der kleinen Spa-
rer werten konnte, war ungewiss (moglicherweise
wurden zurlickgezogene Obligationengelder vori-
bergehend in Spargeldern «parkiert»). Ein Prifstein
fur die Refinanzierungsfahigkeit der Hypothekenbank
nahte Ende Juli 1913, weil dann eine 4% %-Anleihe
von 5 Millionen Franken kindbar wurde. Die Banklei-
tung nahm eine Konversion in Kassaobligationen zu
4%2% in Aussicht, aber Wegelin & Co. in St.Gallen
rieten davon ab. Ruppert sondierte darauf bei Kun-
dert, ob die Moglichkeit einer Anleihe unter der Ga-
rantie der Grossbanken bestehe, doch der National-
bankchef winkte ab.** In der Folge riet Kundert, den
Obligationenzinssatz nicht tber jenen der Thurgaui-
schen Kantonalbank anzuheben, weil dies nur das
Ansehen der Hypothekenbank schmadlern wirde —
ohne mehr Geld einzubringen. Er verwies in dieser
Hinsicht auch auf die generelle Lage am Geldmarkt.
Da blieb der Hypothekenbank nur noch die Méglich-
keit, den Emissionskurs je nach Lage zu reduzieren
und héhere Platzierungsprovisionen zu zahlen.®'

5.11 Schlechte Nachrichten aus Deutschland

Das grosste Kopfzerbrechen bereitete der Leitung
der Hypothekenbank die Geschaftsbeziehung mit
Bauer & Wiesbader in Frankfurt am Main. Ein provi-
sorischer «Status» liess Anfang 1913 nichts Gutes

ahnen. Die totalen Verbindlichkeiten der beiden Lie-
genschaftenspekulanten wurden auf 16 Millionen
Mark geschatzt. Neben der Hypothekenbank mit
rund sechs Millionen Mark gehérten auch die «Allg.
Elsdssische Bank» und die «Bergisch Markische
Bank» zu den Grossglaubigern. Der Anwalt der Hy-
pothekenbank schlug ein Ubereinkommen mit den
anderen Banken zu einem «Moratorium» vor. Flr die
Hypothekenbank schien nur eine «langsame Liqui-
dation» dienlich. Die Thurgauer Bank hatte eine
neue Taxation angefordert, die fir sie einen «Min-
derwert» der Deckungen von 2 Millionen Mark er-
gab. «Ganz unverstandlich» erschien dabei die Dis-
krepanz zu friheren Schatzungen fir das Land in
Griesheim. Die spekulative Hoffnung auf die Einge-
meindung in Frankfurt hatte sich offenbar zerschla-
gen. Nun stellte sich auch heraus, dass sich Bauer &
Wiesbader meist «unvereidigter Taxatoren» bedient
hatten. Kam dazu, dass zwei Hauser in Frankfurt am
Main noch nicht fertiggestellt waren. Die Hypothe-
kenbank musste zusatzliche Mittel zur Vollendung
locker machen. Die Lage schien im Januar 1913 pre-
kar: Gegen Bauer & Wiesbader waren zu diesem
Zeitpunkt bereits einige Wechselklagen anhangig.®”
Sie konnten auch ihren Verpflichtungen auf einer
Hypothek in Zlrich nicht mehr nachkommen. Es
wirde nun wenig Erkenntnisgewinn bringen, auf
alle Details dieser leidigen Geschichte einzugehen.
Sie zog sich Uber Monate hin, und auch die deutsche
Presse erhielt schliesslich im Frihjahr 1913 (trotz der
Bemlhungen um Diskretion) Wind von der Sache.
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Im April schien der Zusammenbruch von Bauer &
Wiesbader bevorzustehen. Die Hypothekenbank sah
sich veranlasst, in dieser komplexen Materie mit drei
deutschen Vertrauensmannern zusammenzuarbei-
ten und in Deutschland eine Gesellschaft fur die
Verwaltung beziehungsweise Verwertung der Lie-
genschaften zu grinden.®” Im Juni diskutierte Rup-
pert mit Kundert, wie diese zweifelhaften Positionen
zu verbuchen seien. Offenbar riet der Chef der Nati-
onalbank, den «grossen Klumpen» der Verluste jetzt
abzuschreiben, um eine saubere Bilanz zu erhalten.
Mittlerweile hatten Bauer & Wiesbader eine «Of-
ferte» zur Regelung gemacht, die so unklar war, dass
die Hypothekenbank nicht darauf eintreten wollte.
Die Bankleitung war nun bereit, nétigenfalls den
Konkurs zu verlangen.®™ Bei der Versteigerung der
Pfande in Griesheim erlitt die Hypothekenbank im
Juli einen Verlust von 250000 Mark. Weitere Verstei-
gerungen standen bevor. Im August entschloss sich
die Verwaltungskommission zur Verausserung von
Hypotheken aus der Schuldenmasse von Bauer &
Wiesbader an einen angeblich soliden Interessenten,
vor allem betreffend das Hotel Drexel in Frankfurt am
Main, wobei der ein Mehrwert fur die Bank erhofft
wurde.® Im Oktober 1913 wurde schliesslich aus
Frankfurt der «Konkursausbruch» des Max Bauer
gemeldet (die Zahlungen hatte er bereits im April
eingestellt). Der Konkurs war von dritter Seite her-
beigefuhrt worden. Gegen Julius Wiesbader wollte
die Bank mit Ricksicht auf die Kosten noch nicht
vorgehen ®®

Die nachste Hiobsbotschaft liess nicht lange auf
sich warten: Im September 1913 kiindigten Herwig,
Zach & Honcamp in Coesfeld an, dass sie vor einer
Katastrophe stiinden. Sie wollten der Hypotheken-
bank zumuten, ihre Hypothek von 410000 Mark
aufzugeben und die Schuld in Aktien umzuwandeln.
Ausserdem hatte die Bank das seinerzeit abgetretene
Land in Zurich zuricknehmen missen. Diese Forde-
rungen waren unannehmbar. Hauptdirektor Ruppert
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untersuchte die Lage an Ort und Stelle und erhielt
einen unglnstigen Eindruck von der Finanzlage. Die
Verhandlungen zogen sich auch in diesem Fall einige
Monate hin, bis die Bankleitung schliesslich im Januar
1914 die Geduld verlor und sich anschickte, den Kon-
kursantrag zu stellen.®” Ein weiteres Problem in
Deutschland betraf ein Grundsttck in Berlin-Wei-
ssensee, das die Hypothekenbank «einsteigern»
musste. Das Engagement betrug nach Abzug der
Deckungen rund 300000 Mark, was ungefahr dem
Schatzungswert entsprach. Aber auch dort war die
Lage eher ungewiss.®*® Kurz: Die geschéftliche Situa-
tion in Deutschland sah fir die Hypothekenbank im
Herbst 1913 an verschiedenen Orten bedeutend dis-
terer aus als ein Jahr zuvor. Die Bankleitung musste
sich nun fortlaufend mit Problemféllen herumschla-
gen, die nicht zuletzt an den personellen Kraften
zehrten. Man kann wohl ohne Ubertreibung von ei-
nem Zermirbungseffekt sprechen. Hinzu kam die
Angst, dass Indiskretionen oder Presseartikel zu neuer
Beunruhigung des Publikums fuhren kénnten. Da
war es nicht erstaunlich, dass man sich in den einge-
weihten Kreisen Gedanken Uber eine radikale Losung
machte.
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5.12 Ein gnadiges Ende unter dem Dach der

Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt

Ende August 1913 rapportierte Hauptdirektor Rup-
pert dem Verwaltungsrat Uber die eingehenden Kiin-
digungen von Kundengeldern. Zahlen wurden im
betreffenden Protokoll keine festgehalten, das galt
vermutlich als zu heikel. Doch Ruppert knipfte daran
die Bemerkung, «dass eine Beruhigung wohl auch
durch noch eingehendere Aufschlisse im Geschéfts-
bericht speziell Gber die Belehnungen erstrebt wer-
den musse».*® Daraus lasst sich ableiten, dass sich
das Misstrauen gegentiber der Bank keineswegs ver-
flichtigt, sondern vermutlich wieder verstarkt hatte.
Wenig spater wurde bekannt, dass in Berlingen Spar-
hefte gekindigt wurden auf ein Gerlicht hin, die
Hypothekenbank befinde sich in Schwierigkeiten. Die
Rechtsanwalte Heinrich Haberlin und Josef Wiest
wurden beauftragt, gegen die Verbreiter des Ge-
riichts Klage wegen Kreditschadigung einzureichen.
Ende Oktober schlug Haberlin dann allerdings vor, die
Klagen gegen drei namhaft gemachte Verdachtige
bei einer befriedigenden Satisfaktionserklarung fal-
len zu lassen.®'® Kein Zweifel: Die Nervositat auf Seite
der Bankleitung nahm zu, vor allem im Wissen um die
Verschlechterung  wichtiger  Kreditpositionen in
Deutschland, was sich nicht mehr allzu lange ver-
schweigen liess. Im Thurgau wurden die industriellen
Kredite nun einer Revision unterzogen. Zweck war
die Einfihrung von Amortisationen, wo dies noch
nicht der Fall war.®"" Auch die Liegenschaften der Gu-
terhandler und «sdumigen Zinser» sollten jetzt genau
inspiziert werden. Es stellte sich heraus, dass die Bank
mehr als 7 Millionen Franken auf deren Liegenschaf-
ten und Gantrodeln stehen hatte.*” Und fir die Ver-
waltung und Verwertung der Liegenschaften in Zu-
rich wurde im September 1913 die Grindung der
«Bauten & Grundstlicks-Genossenschaft» an die
Hand genommen ®" All diese Massnahmen zeigten,
dass die Bankleitung jetzt bereit war, die Bereinigung

der Altlasten auf breiter Basis anzupacken. Sie musste
aus verschiedenen Grlinden in der Lage sein, endlich
eine «saubere» Bilanz vorweisen zu konnen.

Im November 1913 sackte der Aktienkurs der
Hypothekenbank bei kleinem Umsatz auf 340 Fran-
ken ab.®™ Ob dies auf neue Gerlichte zurtckzufih-
ren war, lasst sich nicht mit Sicherheit feststellen. Bis
Anfang Dezember brockelte der Kurs auf 300 ab.
Ab Mitte Dezember 1913 durfte der Strafprozess
vor dem Geschworenengericht in Weinfelden gegen
die Verantwortlichen des Untergangs der Steckbor-
ner Leih- und Sparkasse einen zusatzlichen negati-
ven Effekt gehabt haben. Die Presseberichterstat-
tung Uber diesen Prozess war ausserordentlich
umfangreich.®” Das Misstrauen des Publikums ge-
genUber den Verwaltungsorganen mancher Banken
fand zweifellos frische Nahrung. Das wirkte sich vor
allem in anhaltenden Kindigungen von Obligatio-
nen aus. Aus Indizien lasst sich schliessen, dass die
Bankleitung der Thurgauischen Hypothekenbank
spatestens im November 1913 an eine Fusion mit
einer anderen Bank dachte. Ruppert hatte ein Ex-
posé Uber den Stand der Bank vorbereitet und
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814 Zuricher Post, 23.11.1913 (Wochenbericht der Zurcher
Borse): «Ein Postchen Thurgauische Hypothekenbank
konnte nur auf erheblich reduzierter Preislage Unterkunft
finden.»

815 Sieheu.a.NZZ, 15.-22.12.1913. Funf Angeklagte wurden
verurteilt: Verwalter Fillemann zu zwei Jahren Arbeitshaus
wegen Betrugs im Vertragsverhaltnis und des Versuchs
zum betrigerischen Konkurs, vier Verwaltungsrate (dar-
unter Statthalter Uimer) wegen des Versuchs des betrige-
rischen Konkurses zu Gefangnisstrafen von zwei bis vier
Monaten.

215



sprach Ende November mit Heinrich Kundert. Adolf
Germann nahm gleichzeitig mit Johann Daniel Hir-
ter, dem Bankratsprasidenten der Nationalbank,
Fihlung.®"® Uber den Inhalt dieser Gesprache schei-
nen allerdings keine Akten vorhanden zu sein. Aus
einer Bemerkung von Ruppert im Verwaltungsrat
geht immerhin hervor, dass Kundert einer Fusion
anfanglich eher ablehnend gegenuberstand und
glaubte, dass die Hypothekenbank mit einer garan-
tierten Anleihe Uber die Runden kommen konnte.
Ruppert hielt eine solche Lésung jedoch fur ungenu-
gend. Fest steht, dass die Bankleitung im Dezember
1913 Verhandlungen mit der Schweizerischen Kre-
ditanstalt im Hinblick auf eine Fusion mit der
Schweizerischen  Bodenkredit-Anstalt  aufnahm
(moglicherweise hatte es schon frihere informelle
Gesprache gegeben, weil Germann ja bereits im
Frihjahr 1912 eine solche Mdglichkeit sondiert
hatte, aber von der Kreditanstalt damals abgewie-
sen worden war). Welche Rolle Adolf Germann bei
den Verhandlungen im Dezember 1913 noch
spielte, ist unklar, denn er teilte der Verwaltungs-
kommission am 8. Dezember mit, dass er auf Ende
des Jahres als Prasident des Verwaltungsrats zurtick-
treten werde. Ein Nachfolger wurde vorderhand
nicht gewahlt. In der letzten Verhandlungsrunde
vertraten dann Ruppert, Bachmann und Haberlin die
Interessen der Hypothekenbank.

Der Verwaltungsrat der Hypothekenbank tagte
gegen Ende Dezember 1913 dreimal, um den Fusi-
onsvertrag noch vor Jahresende unter Dach zu brin-
gen. Am 22. Dezember 1913 wurden die Weichen
gestellt, sofern das Uberhaupt noch in der Macht
dieser Herren lag. Ruppert teilte mit, dass die Kredit-
anstalt ein Aktienverhaltnis von 3:5 offerierte, was
noch einem Kurs der Hypothekenbank von 312 ent-
spreche. Er empfahl Annahme, obschon dieses Ver-
haltnis dem inneren Wert der Hypothekenbank-Ak-
tien nicht gerecht werde. Ruppert wies darauf hin,
«dass wir uns angesichts der bestandigen Kundigun-
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gen in einer eigentlichen Zwangslage befinden». Sie
konnten dieser durch Reduktion des Aktienkapitals
um 5 Millionen Franken und Wiederaufstockung im
gleichen Betrag sowie einer garantierten Obligatio-
nenanleihe von mindestens 15 Millionen Franken
entgehen. Das war vermutlich die Vorstellung von
Heinrich Kundert gewesen, der sich jedoch gegen-
Uber der Fusionsidee, wie Ruppert jetzt mitteilte,
nicht mehr so ablehnend verhalte wie friher. Die
Verwaltungskommission beantragte, mit der Kredit-
anstalt weiter zu verhandeln, in der Hoffnung, eine
bessere Offerte zu erzielen. In der Diskussion kamen
einige interessante Aspekte zur Sprache. Apotheker
Viktor Schilt dachte an eine allfallige Staatshilfe,
wollte aber deswegen die Verhandlungen mit der
Kreditanstalt nicht unterbrechen. Die Verwaltungs-
rate Paul Thurnheer und August Etter-Egloff aus
Weinfelden hielten eine Staatshilfe jedoch fur un-
wahrscheinlich, jedenfalls kdme sie zu spat. Regie-
rungsrat Alexander Otto Aepli fUhlte sich darauf ver-
anlasst, den Staat Thurgau in Schutz zu nehmen
gegen den Vorwurf, dieser kdme verspatet mit seiner
Hilfe. Eine solche sei namlich noch gar nie verlangt
worden und héatte auch, wie Aepli zugeben musste,
«ihre grossen formellen und materiellen Schwierig-
keiten». Oberst Fritz Kesselring hielt die Lage fir
«zwingend», er war ein klarer Befirworter der Fu-
sion. Er erinnerte daran, dass der bevorstehende Pro-
zess um die Eschlikoner Leih- und Sparkasse ahnlich
wie der «Steckborner Bankprozess» neue Beunruhi-
gung bringen werde. Tatsachlich drgerten sich die
Glaubiger von Eschlikon damals vor allem Uber die
angebliche Verschleppung im Konkursverfahren, was
zu einer ausgiebigen Pressepolemik fuhrte.*”” Vize-
prasident Emil Bachmann wies in der Verwaltungs-

816 StATG 8'404°17, 1/14: Protokoll VK, 21.11.1913, 28.11.
1913.

817 Zum Thema Eschlikon siehe u. a. NZZ, 9.12.1913; TZ,
9.1.1914, 9.3.1914, 14.3.1914, 20.3.1914.



ratssitzung darauf hin, dass die Hypothekenbank
stets mit «unginstigen Momenten» zu rechnen
hatte, die den Kapitalwert beeinflusst hatten. Damit
spielte er vermutlich auf den Kriseneffekt der drei
thurgauischen Leih- und Sparkassen an. Wilhelm
Ruppert betonte zum Schluss, dass eine Fusion auch
dem Kanton Thurgau Nutzen bringen werde, weil
dann die Bank «wieder Geschafte machen konne».
Der Verwaltungsrat entschloss sich darauf zu weite-
ren Verhandlungen mit der Kreditanstalt auf der Basis
von 2:3.58

Die Kreditanstalt liess sich jedoch nicht erwei-
chen und beharrte auf einem Aktienverhaltnis von
3:5 zu Gunsten der Bodenkredit-Anstalt. Dem musste
der Verwaltungsrat der Hypothekenbank, der sich am
27. Dezember 1913 pikanterweise im mittlerweile
bankeigenen Hotel Halm in Konstanz versammelt
hatte, wohl oder Ubel zustimmen.®™ Ganz geheim
konnten die Verhandlungen nicht bleiben. Die «Neue
Zlrcher Zeitung» berichtete bereits vor Weihnachten
Uber Gerlchte Uber verschiedene «Kombinationen»,
die im Gange seien, «um eine Reorganisation» der
Thurgauischen Hypothekenbank herbeizufiihren ®°
Dass als Ubernahmepartner nur eine starke andere
Hypothekarbank in Frage kommen konnte (oder al-
lenfalls eine Beherrschung durch eine grosse Han-
delsbank), verstand sich von selbst. Mit der AG Leu &
Co. in Zirich, die sowohl als Handelsbank wie als
Hypothekarbank tatig war, bestanden keine engeren
Beziehungen. Ob die Bank Leu die Kraft fur eine sol-
che Ubernahme besessen hétte, ist eine andere
Frage. Kommt hinzu, dass sie selbst bereits sehr stark
in Deutschland engagiert war. Ausserdem hdtte es
grundsatzlich die Mdglichkeit gegeben, sich an die
Basler Handelsbank «anzulehnen», mit der seit Lan-
gem enge Beziehungen bestanden. Die «BHB» war
jedoch eine Handelsbank besonderen Charakters, die
einige Charakteristiken einer «Banque d'affaires»
franzosischer Art mit starker internationaler Verflech-
tung aufwies. Da bestand wohl kaum ein Anreiz, sich

mit einer problembehafteten Tochterbank im Hypo-
thekengeschéft zu belasten.

Die Schweizerische Bodenkredit-Anstalt in Zirich
schien dagegen ein beinahe idealer Partner. Sie wurde
Ende 1896 als «Hypothekarbank Zirich» gegriindet
und erlebte ahnlich wie die Thurgauische Hypotheken-
bank manch unangenehme Uberraschung beim Plat-
zen der Zurcher Immobilienblase um 1900. Im Jahr
1903 fand sie Unterstiitzung bei der Schweizerischen
Kreditanstalt, der damals (neben dem Schweizerischen
Bankverein) fihrenden Grossbank der Schweiz. Die
Kreditanstalt beteiligte sich am Aktienkapital der Hy-
pothekarbank Zirich und delegierte Vertreter in den
Verwaltungsrat. 1906 erfolgte der Namenswechsel
auf «Schweizerische Bodenkredit-Anstalt», was die
Ambitionen bereits hinreichend signalisierte. Mit die-
ser Ruckendeckung gehorte die Bank nun auch zu den
Pionieren in der Ausgabe langfristiger Pfandbriefanlei-
hen. Mit anderen Worten: Die Schweizerische Boden-
kredit-Anstalt war langfristig viel besser fundiert als die
Thurgauische Hypothekenbank, und sie wurde von
einer Grossbank dominiert, was verschiedene Vorteile,
aber gleichzeitig einen betrachtlichen Verlust an Unab-
hangigkeit mit sich brachte. Auch die Bodenkredit-
Anstalt hatte Ubrigens Hypothekaranlagen in Deutsch-
land getatigt, doch diese nahmen sich mit insgesamt
17,7 Millionen Franken Ende 1913 relativ bescheiden
aus neben jenen der Thurgauischen Hypothekenbank.
Ausserdem sicherte die Bodenkredit-Anstalt das Wah-
rungsrisiko vertraglich ab, indem Zins- und Kapitalzah-
lungen in Schweizer Franken zum festen Kurs von
123.50 entrichtet werden mussten.*' Falls man bei der
Thurgauischen Hypothekenbank je an eine solche
Klausel gedacht haben sollte, so wurde sie jedenfalls
nie eingeflihrt. Dass die Schweizerische Bodenkredit-

818 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 22.12.1913.

819 StATG 8'404'4, 1/1: Protokoll VR, 27.12.1913.

820 NZZ, 21.12.1913 (Wochenbericht der Zurcher Borse).
821 Funfzig Jahre Bodenkredit-Anstalt, S. 18 f.
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Abb. 63: Das Hotel Halm beim Bahnhof Konstanz
war bei seiner Griindung 1874 mit 90 Betten das grdsste
Hotel am Bodensee. 1913 gehdrte es der Thurgauischen
Hypothekenbank.

Anstalt einen deutlichen Expansionsdrang versplrte,
wurde schon dadurch deutlich, dass 1908 der Genfer
Privatbankier Gustave Hentsch in den Verwaltungsrat
berufen wurde. Diese Verbindung in die Westschweiz
(1913 wurde auch der Privatbankier Jean Mirabaud
Verwaltungsrat) sollte offensichtlich eine breitere Refi-
nanzierungsbasis sichern. Hochst aufschlussreich war
schliesslich, dass sich die Bodenkredit-Anstalt im Frih-
jahr 1913 eine Fusion mit der St. Gallischen Hypothe-
karkasse Uberlegte.*” Das Projekt scheiterte jedoch an
der Opposition in gewissen St. Galler Kreisen, nicht
zuletzt wohl, weil die Grossbanken Kreditanstalt und
Bankverein durch Ubernahmen bereits sehr (oder
allzu) stark in der ostschweizerischen Stickereimetro-
pole Fuss gefasst hatten. Tatsache war jedenfalls, dass
die Schweizerische Bodenkredit-Anstalt noch langst
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nicht jene Grosse erreicht hatte, die aus ihrem ambiti-
onierten Namen hervorzugehen schien. Ende 1912
wies sie bei einer Bilanzsumme von rund 98 Millionen
Franken einen Schuldbriefbestand von 85,7 Millionen
Franken auf. Die Thurgauische Hypothekenbank war
bedeutend grosser, denn ihre Hypothekarkredite stan-
den 1912 noch mit 164,6 Millionen Franken in der
Bilanz (gegentber 171,7 Millionen auf dem trigeri-
schen Héhepunkt der Bank im Vorjahr). Die Hypothe-
kenbank war somit ein sehr «dicker Fisch», der von
der Bodenkredit-Anstalt praktisch nur mit der Hilfe
der Schweizerischen Kreditanstalt geschluckt werden
konnte.

822 Funfzig Jahre Bodenkredit-Anstalt, S. 20 f.



Abb. 64: Am 27. Dezember 1913 hielt der Verwal-
tungsrat der Thurgauischen Hypothekenbank seine letzte
Sitzung vor Bekanntgabe der Fusion im unfreiwillig bank-
eigen gewordenen Hotel Halm ab. Vielleicht sogar im be-
rihmten maurischen Saal?

Inzwischen kannte man nun in Zurich im repra-
sentativen Neubau der Bodenkredit-Anstalt am Wer-
dmuhleplatz die Thurgauer Hypothekenbank bereits
recht gut. Direktor Jacques Weber, der urspriinglich
von der Schweizerischen Kreditanstalt kam, spielte
dabei eine wesentliche Rolle. Er war im September
1912 einer der drei «Revisoren» gewesen, die im Auf-
trag des Bankenkonsortiums die von der Hypothe-
kenbank hinterlegten Schuldtitel einer genauen Pri-
fung unterzogen. Er wusste damit um die Starken
und Schwaéchen der Thurgauer Bank schon ziemlich
gut Bescheid. Als dann die Fusionsidee gegen Ende
1913 auf der Agenda stand, behielt sich der Verwal-
tungsrat der Bodenkredit-Anstalt eine «selbstandige
und eingehende Prifung» selbstverstandlich vor. Der
Eindruck war weniger ginstig, als aufgrund der fri-

heren Gutachten und Schatzungen zu erwarten war.
So hiess es jedenfalls ganz offen an der Generalver-

sammlung der Bodenkredit-Anstalt im Februar
1914.%2 Und das entsprach auch durchaus den Tatsa-
chen, weil sich verschiedene deutsche Kreditpositio-
nen der Hypothekenbank im Verlauf des Jahres 1913
entscheidend verschlechtert hatten.

Am letzten Tag des Jahres 1913 ging dann die
Meldung von der Fusion zwischen der Bodenkredit-
Anstalt und der Thurgauischen Hypothekenbank
(vorbehaltlich der Zustimmung der Generalversamm-
lungen) durch die Presse der Schweiz. Die «Neue

823 Vgl. Bericht Gber die Generalversammlung der Schweizeri-
schen Bodenkredit-Anstalt in: TZ, 17.2.1914.
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Zurcher Zeitung» schrieb ziemlich unverblimt, die
Thurgauische Hypothekenbank habe eine Losung ih-
rer «Existenzfrage» darin gefunden, dass sie den
«Anschluss» an die der Schweizerischen Kreditanstalt
nahestehende Schweizerische Bodenkredit-Anstalt
vollzog. Die «Thurgauer Zeitung» beschrédnkte sich
auf die Wiedergabe der «offiziellen» Mitteilung und
einige erganzende Angaben Uber die Bodenkredit-
Anstalt, ohne zur Fusion Stellung zu nehmen. Dass es
sich faktisch um eine Ubernahme handelte, war klar.
Samtliche Aktiven und Passiven gingen an die Boden-
kredit-Anstalt, auch das Personal der Hypotheken-
bank wurde von jener Ubernommen. Die Bodenkre-
dit-Anstalt erhohte zum Zweck der Fusion ihr
Aktienkapital um 12 Millionen Franken. Die Aktio-
nare der Hypothekenbank erhielten gegen Abliefe-
rung von funf Aktien ihrer Bank drei neue der Boden-
kredit-Anstalt sowie einen Barbetrag von neun
Franken pro Aktie.®

In der Neujahrsausgabe 1914 vermittelte die
«Neue Ziircher Zeitung» einen ausgewogenen Uber-
blick der jingsten Geschichte der Hypothekenbank
unter Verwendung der offentlich bekannt geworde-
nen Fakten. Nach Ansicht der «NZZ» war das schwei-
zerische Bankgeschaft durch diese «Absorption» der
Thurgauischen Hypothekenbank «von einem Alp be-
freit, der seit bald zwei Jahren schwer auf ihm gelastet
hat». Der Verwaltungsrat der Hypothekenbank
scheine zur Uberzeugung gelangt zu sein, dass sich
das Institut «von dem Schlag, der seinen Kredit bis ins
Lebensmark getroffen, aus eigener Kraft nicht mehr
zu erholen vermége». Die Zeitung verwies vor allem
auf die Unmaoglichkeit fur die Bank, bei den herr-
schenden «ungunstigen Geldverhaltnissen» neue
Mittel «zu einigermassen annehmbaren Bedingun-
gen» flr die Ausgabe von Aktien und Obligationen zu
beschaffen. Die Aktiondre der Hypothekenbank
muUssten zwar einen betrachtlichen Kapitalverlust (bei-
nahe 40% des Nominalbetrags) in Kauf nehmen,
aber fur die Zukunft sei unter dem Dach der Boden-
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kredit-Anstalt wieder mit einer regelmdssigen Divi-
dende zu rechnen. Fir den Kanton Thurgau sei wich-
tig, dass an die Stelle «eines wohl noch fiir viele Jahre
zum karglichen Vegetieren verurteilten Institutes die
Filiale einer gut geleiteten, kapitalkraftigen Bank»
trete, die sich sicherlich bemtihen werde, die Hypo-
thekarkreditbedurfnisse einer «fleissigen Bevolkerung
so bald und so gut, als in ihren Kréften steht», zu be-
friedigen. Die «Thurgauer Zeitung» druckte diese
«offenbar aus Bankkreisen stammende Mitteilung»
wortwortlich ab, wiederum ohne eigenen Kommen-
tar®” Diese auffallende Zuriickhaltung des liberalen
Thurgauer Blatts scheint allerdings die Opposition im
Kanton eher gereizt zu haben. Denn es musste der
Eindruck entstehen, als ob gewisse Kreise moglichst
rasch zur Tagesordnung tbergehen wollten.

Fur Prasident Adolf Germann war dieser Jahres-
wechsel ein bitterer Moment. Am 31. Dezember
1913 setzte er zum letzten Mal seine Unterschrift
unter ein Protokoll der Hypothekenbank. Seine Zeit
an der Spitze der Bank war abgelaufen, er war zur
Belastung geworden. Dieser Ricktritt war nicht chne
personliche Tragik. Germanns Expansionsstrategie
nach Deutschland war gescheitert. Eine glanzvolle
Karriere als Jurist, Politiker (Prasident des Nationalrats
im Jahr 1909) und hoher Offizier kam zu einem ab-
rupten Ende. Adolf Germann konnte sich von diesem
Schlag nicht mehr erholen. Im Februar 1914 trat er
sowoh! als Nationalrat wie als Kantonsrat auf Ende
der jeweiligen Amtsdauer zurtick. Germann wurde in
der oppositionellen Presse nicht geschont. Da flhlte
sich die «Neue Zurcher Zeitung» dann doch zu einer
Art Verteidigung des gefallenen Bankprasidenten
aufgerufen, dessen «Ehrenhaftigkeit» von nieman-
dem angezweifelt werde. Germann sei wegen seines
Fleisses und seiner «peinlichen Gewissenhaftigkeit»

824 NZZ,31.12.1913und TZ, 31.12.1913.
825 NZZ,1.1.1914und TZ, 2.1.1914.



einer der geachtetsten Parlamentarier gewesen, dem
man «besonders schwierige und verwickelte Mate-
rien» Ubertrug. Niemand kénne ihm die Achtung fir
sein «treues und erfolgreiches parlamentarisches
Wirken versagen».®

Eines scheint im Ruckblick ziemlich klar: Adolf
Germann fehlte das Talent zu einem veritablen Ban-
kier, der mit profunder Sachkenntnis und instinktsi-
cherem Risikobewusstsein ans Werk geht. Der Ligui-
ditatsfragewidmeteervielzuwenig Aufmerksamkeit.
Es ist schwer verstandlich, weshalb Germann aus
dem Debakel in der Ztrcher Immobilienblase nichts
lernte und sich 1908 in das Abenteuer der Kredite in
Frankfurt am Main und im Rheinland stirzte, aus-
serdem noch Uber den zweifelhaften Weg von Ver-
mittlern. Litt er an Ubertriebenem Ehrgeiz, an Selbst-
Uberschatzung? War er Uberdies ein schlechter
Menschenkenner? Unverkennbar ist bei Adolf Ger-
mann ein formaljuristisches Argumentieren, ein Ab-
stutzen auf angebliche Sicherheiten und Taxationen,
die sich dann 1912/13 als briichig oder schlichtweg
untauglich erwiesen. Beim grossten Schadenfall
Bauer & Wiesbader in Frankfurt am Main scheinen
Prasident Germann, Direktor Hasenfratz, Filialleiter
Bohi und die gesamte Verwaltungskommission in
nicht nachvollziehbarer Weise einer Spekulantencli-
que auf den Leim gegangen zu sein. Ob das nur der
Naivitat und Unerfahrenheit der betreffenden Her-
ren der Hypothekenbank im Auslandgeschaft zuzu-
schreiben war, bleibt eher zu bezweifeln. Bei Hasen-
fratz und B&hi kann man wohl kaum von mangelnder
Erfahrung mit der deutschen Kundschaft sprechen,
mit der sie seit den 1890er-Jahren (oder bereits fri-
her) in engem Kontakt standen. Die in anderem
Zusammenhang erwdhnte Frage nach einer ausge-
sprochenen «Deutschfreundlichkeit» gewisser Ex-
ponenten der Bank (auch im Verwaltungsrat und
insbesondere in der Verwaltungskommission) lasst
sich aufgrund der vorliegenden Akten nicht schlis-
sig beantworten.

5.13 Viel Polemik, eine interessante
Grossratsdebatte und die formelle
«Beerdigung» der Hypothekenbank

(Januar bis Marz 1914)

Politische Geplankel und Gefechte konnten bei dieser
Lage Anfang 1914 im Thurgau nicht ausbleiben. Ins-
besondere das «Thurgauer Tagblatt» bot eine geeig-
nete Plattform, auf der die Beftrworter und Gegner
einer allfalligen Staatshilfe fir die Hypothekenbank
ihre Meinung dussern konnten. Der Leitartikel dieses
Blatts der Demokratischen Partei hatte die Fusion am
2. Januar noch grundsatzlich positiv bewertet, aller-
dings mit dem Seitenhieb, die Ubernahme durch die
Bodenkredit-Anstalt finde «nicht statt wegen der
schénen Augen der Thurgauer, sondern in der Hoff-
nung, bei diesem Handel etwas zu verdienen». Am
folgenden Tag pladierte ein Einsender hingegen ein-
deutig fur eine Ubernahme der Hypothekenbank
durch die Thurgauische Kantonalbank (allerdings nur
der inlandischen Aktiven und Passiven). Es sei namlich
auch Zeit, dass sich die Kantonalbank eine «Handels-
abteilung» zulege (das heisst, diesen Teil der Hypo-
thekenbank mit deren Kunden im kurzfristigen kom-
merziellen Geschaft Ubernehme). Seinen Artikel
schloss er mit dem Satz: «Diejenigen mégen sich in
ihre Seele hinein schamen, die solch ein Unglick (ge-
meint der Hypothekenbank) heraufbeschworen ha-
ben.»*’ Ein anderer Einsender fand darauf, dieser
Satz habe wohl vielen Thurgauern «aus dem Herzen
gesprochen». Er rechnete die Verluste der Hypothe-
kenbank (13 Millionen Franken an Aktienkapital und
Reserven) sowie der Leihkasse Steckborn (6 Millionen
Franken) zusammen und schrieb von einer «unge-
heuren Schadigung, wie sie trauriger kaum gedacht
werden kann». Es sei bezeichnend, dass das liberale

826 NZZ,22.2.1914.
827 Thurgauer Tagblatt, 2.1.2014, 3.1.1914.
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Hauptblatt, die «Thurgauer Zeitung», die Hypothe-
kenbank-Affare (abgesehen vom Abdruck eines NZZ-
Artikels) bisher einfach totgeschwiegen habe. Auch
dieser Einsender sprach sich fir eine Ubernahme
durch die Kantonalbank aus, das sei vom kantonalen
Standpunkt aus eine «Ehrensache». Als Devise gab er
aus: «Der Thurgauer helfe sich aus eigener Kraft!»
Die Behorden, der Grosse Rat und die Kantonalbank
mussten durch eine «nationale Tat ungeheuren Scha-
den und Schande vom Thurgauer Volke» abwenden.
Dazu passte ein Zitat aus der «Zlricher Post», wo-
nach die liberale Presse «lange, fast zu lange ihre Fit-
tiche Uber das Institut hielt und auch der berechtigten
Kritik gegenulber sich ablehnend verhielt».*® Der
Vorschlag zur Ubernahme durch den Staat bezie-
hungsweise die Kantonalbank fand Ubrigens auch in
der «Neuen Zurcher Zeitung» Aufmerksamkeit, wo
allerdings angemerkt wurde, ein Angebot von dieser
Seite an die Aktiondre stehe «offenbar in weiter
Ferne» *° Das war eine durchaus realistische Ein-
schatzung. Eine weitere Zuschrift an das «Thurgauer
Tagblatt» machte dann in gemdssigtem Ton darauf
aufmerksam, dass nicht nur die Bankleitung Schuld
am Debakel trage, sondern auch das Publikum, das
«Thurgauer Volk», das mit seinen Geldrickzlgen die
Bank nach dem Expertenbericht Kundert/Mller wei-
ter geschwacht habe.®°

Kurz darauf kam ein Gegner der Staatshilfe mit
einem grossen Artikel zum Zug: Es genlge nicht,
«Uber den Mangel an grossem Zug in der Regierung
und der Kantonalbank» zu schimpfen. Fur die Aktio-
ndre der Hypothekenbank zeigte dieser Einsender
kein Mitgefiihl, nicht zuletzt, weil viele davon gar
keine Thurgauer seien (und andere in der Tinte sa-
ssen, weil sie die Aktien «mit fremdem Geld erwor-
ben haben»). Mit der letzten Bemerkung spielte der
Einsender wohl vor allem auf das Konsortium der
Verwaltungsrate an. Eine Staatshilfe hielt er nur fur
diskutierbar, wenn den Schuldnern der Bank die Dar-
lehen geklindigt werden missten, doch diese Gefahr
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bestehe gar nicht, weil die Bodenkredit-Anstalt im
Thurgau Geschafte machen wolle. Daran knupfte er
noch pessimistische Uberlegungen uber die Schwie-
rigkeiten einer allfdlligen Geldbeschaffung durch
Staat oder Kantonalbank (diese Argumente kénnen
aus der Ruckschau freilich nicht recht tGberzeugen).
Zutreffend waren zweifellos der Hinweis, dass die
Kantonalbank durch die Ubernahme von Schuldnern
der Hypothekenbank bereits stark in Anspruch ge-
nommen wirde, und das entscheidende Schlussar-
gument, dass durch die Verschmelzung eine Gross-
bank im Thurgau entstinde, «welche uns — offen
gesagt — zu gross wadre». Eine Staatshilfe sei «in kei-
ner Form moglich», das musse «einmal mit aller
Deutlichkeit und mit aller Entschiedenheit gesagt
werden».®" Kein Wunder, dass nach dieser autorita-
ren Stellungnahme vermutet wurde, der Artikel
stamme von der Verwaltung der Kantonalbank. Man-
cher Thurgauer wird sich wohl auch gefragt haben,
ob die Leitung der Kantonalbank einer (gewiss nicht
einfachen) Ubernahmeaktion berhaupt gewachsen
gewesen wadre. Die Bodenkredit-Anstalt mit dem
Rickhalt der Schweizerischen Kreditanstalt war da
zweifellos in einer ungleich besseren Ausgangsposi-
tion, vor allem in Bezug auf die Fortflihrung oder Li-
quidation der Kredite in Deutschland (die man bei
einer Ubernahme durch die Kantonalbank einer
Rumpfgesellschaft hatte (iberlassen miissen). Die De-
batte setzte sich im Ubrigen mit Nuancierungen und
Prazisierungen fort. Ein Einsender forderte zum Bei-
spiel ein klares Bekenntnis der Bodenkredit-Anstalt
zur Fortflhrung der bisherigen Kredite im Kanton
Thurgau. Denn es war bekannt geworden, dass Dar-
lehen der Hypothekenbank an thurgauische Gemein-
den an die Kantonalbank «lberwiesen» worden

828 Thurgauer Tagblatt, 5.1.1914.
829 NZZ, 6.1.1914.

830 Thurgauer Tagblatt, 7.1.1914.
831 Thurgauer Tagblatt, 10.1.1914.



waren («ob mit oder ohne Druck von der Bodenkre-
dit-Anstalt ist nicht ersichtlich»).®*

Um der Unruhe im Kanton ein Ventil zu ver-
schaffen, wurde auf den 13. Januar 1914 eine Extra-
sitzung des Grossen Rats anberaumt. Es soll sich um
eine der bisher langsten Sitzungen des Thurgauer
Parlaments gehandelt haben. Dr. Hagenbuchle be-
grindete seine bereits am 15. September 1913 (mit
zwanzig Mitunterzeichnern) eingereichte Interpella-
tion, in der er den Regierungsrat anfragte, welche
Massnahmen dieser ergreife, «um den Banken das
verloren gegangene Zutrauen wieder zu verschaffen
und dem Volke diejenigen Kreditverhdltnisse zu si-
chern, deren es bedarf?» Hagenbichle, ein Anwalt
und Vertreter der katholisch-konservativen Partei aus
Romanshorn, gab einen sorgféltigen Ruckblick auf
die Geschichte der Hypothekenbank und erinnerte
daran, dass der Kanton dieser Bank bereits 1861 bei
der damaligen Geldknappheit einmal zu Hilfe ge-
kommen sei. Er sah darin den «Prototyp», wie die
Regierung auch 1912/13 die Bank hatte unterstitzen
kénnen. Aber die Hypothekenbank hatte den «Ast,
auf dem sie sass» bereits friher durch Statutendnde-
rungen angesagt, zuletzt 1909, als die Vertretung der
Regierung im Verwaltungsrat eliminiert wurde («und
damit waren die lastigen Warner der Auslandbeleh-
nungen beseitigt»).** Naturlich erwahnte Hagen-
biichle auch, dass dies 1909 im Einverstandnis von
Regierung und Grossem Rat geschehen war. Aller-
dings erinnerten die Demokraten daran, dass sie
1909 eine Kommission hatten einsetzen wollen, weil
es auch um die Elimination der «Oberaufsicht» des
Staates gegangen war. Die Mehrheit des Grossen
Rats hatte sich jedoch damals mit blosser «Notiz-
nahme am Protokoll» begnigt.®*

In der Grossratsdebatte bezifferte Hagenblichle
die Verluste der Thurgauer «Bankkrache» auf insge-
samt rund 25 Millionen Franken. Massnahmen zur
Beruhigung der Gemuter seien unerldsslich. Aus der
Ruckschau muss darauf aufmerksam gemacht wer-

den, dass der Verlust auf einigen dubiosen Positionen
der Hypothekenbank noch nicht definitiv feststand.
Was sodann als Buchverlust fir die Aktionare auf
dem Kapital anfiel, konnte maéglicherweise Gber eine
Erhéhung des Aktienpreises der Bodenkredit-Anstalt
teilweise wettgemacht werden. In der Grossratsde-
batte wollte Regierungsrat Wiesli, der katholisch-
konservative Finanzdirektor, auf die Argumente von
Hagenbuichle im Grunde gar nicht eingehen. Aus
Sicht der Regierung sei die Fusion der Hypotheken-
bank mit der Bodenkredit-Anstalt vom volkswirt-
schaftlichen Standpunkt aus das Beste. Eine Fusion
mit der Kantonalbank wére zu riskant. Im Ubrigen
habe die Regierung kein Kontrollrecht gegentber
den Banken, die Kantonalbank stehe unter direkter
Aufsicht des Grossen Rats. Diese sehr beschrankte
und ziemlich schroffe Antwort konnte selbstver-
standlich die Demokraten im Rat nicht befriedigen.
Hagenbuchle, der in dieser Materie der demokrati-
schen Opposition naher stand als seiner eigenen Par-
teiflhrung, machte in der nachfolgenden Diskussion
konkrete Vorschlage (die nach seiner Meinung ei-
gentlich von der Regierung hatten kommen sollen):
Der Thurgau solle sich fur eine eidgendssische Rege-
lung des Bankwesens einsetzen, das thurgauische
Sparkassengesetz sei endlich zu beraten, die Banken
sollten ausfuhrliche Zwischenberichte publizieren, die
Verantwortlichkeit der Bankorgane sei im Strafrecht
scharfer zu fassen, die Kontrolle der Banken durch
einen Revisionsverband oder eine Treuhandgesell-
schaft sei auszubauen und schliesslich sei eine Spe-
zialkommission einzusetzen. Redaktor Vogelin vom
«Thurgauer Tagblatt» machte auf seine Bankinterpel-

832 Thurgauer Tagblatt, 13.1.1914.

833 Zitiert gemass TZ, 14.1.1914.

834 Vqgl. Thurgauer Tagblatt, 17.1.1914 (Artikel «Standerat
Deucher und die Hypothekenbank», in dem ausfiihrlich
auf eine «tendenzitse Behauptung» des Journalisten Dr.
Zoller geantwortet wurde).
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lation vom 4. Juli 1912 aufmerksam. Die Erklarungen
von Regierungsrat Wiesli schienen ihm ungentgend.
Es sei auch daran zu denken, dass der Kanton immer
noch mit einer halben Million Franken (nominal) am
Aktienkapital der Hypothekenbank beteiligt sei. Er
knipfte daran einige unangenehme Fragen an die
Regierung. Wiesli antwortete einerseits, er trachte
nicht nach vermehrten Kompetenzen bei der Kanto-
nalbank, andererseits hatten die massgebenden Per-
sonlichkeiten der Hypothekenbank gewusst, dass
Staatshilfe ein «Ding der Unmoglichkeit» sei.®”

Den Kulminationspunkt erreichte die Debatte
im Grossen Rat mit der Stellungnahme von National-
rat Haberlin. Messerscharf und rhetorisch gewandt
wollte er zunachst einmal festlegen, was Uberhaupt
zu besprechen sei (jedenfalls keine Fragen, die nach
seiner Ansicht an den Wirtshaustisch gehorten). Die
Frage der Fusion gehoére «nicht hierher», auch nicht
die Déchargeerteilung an den Verwaltungsrat der
Hypothekenbank und schon gar nicht die Frage der
politischen Stellung der einzelnen Beteiligten. Haber-
lin gab die Erkldrung ab, «dass zwischen der freisin-
nig-demokratischen Partei und der Thurgauischen
Hypothekenbank tberhaupt keine Beziehungen be-
standen». Das war formaljuristisch sicher zutreffend,
ging aber an der faktischen Besetzung des Verwal-
tungsrats der Hypothekenbank vollstdndig vorbei
(was allen Anwesenden gewiss bekannt war). Nicht
ohne Witz fugte Haberlin an, die anderen Parteien
sollten nur froh sein, dass sie «keine Karnickel» im
Verwaltungsrat der Hypothekenbank hatten. Die
Hauptfrage gemass Haberlin lautete, ob eine gewisse
Staatshilfe eintreten sollte oder nicht, und ob sie al-
lenfalls versaumt worden sei. Diplomatisch meinte er,
eine solche «Hulfe» habe immer zwei Seiten. Das
kénne die Katastrophe auch beschleunigen. Die Ver-
kettung mit der Kantonalbank ware eine «ganz fatale
Losung». Die Konkurrenz sei notwendig fiir den Kan-
ton. Uber eine Staatshilfe hatte der Grosse Rat oder
sogar das Volk zu entscheiden, und wéhrend einer
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solchen Diskussion ware die Hypothekenbank langst
zu Grunde gegangen. Haberlin sah durchaus das Ge-
genargument, dass man eine staatliche Hilfsaktion
frihzeitig hatte einleiten konnen. Doch dann be-
hauptete er, die Sache sei «so plétzlich gekom-
men!»** Das traf nun freilich nur auf das Frihjahr
1912 zu. Anschliessend hatte der Verwaltungsrat
genlugend Zeit gehabt, sich mit den politischen Be-
horden auf ein Hilfspaket zu einigen. Das war jedoch
wohl nie die Absicht von Nationalrat Haberlin und
Regierungsrat Aepli gewesen, die — so muss man aus
dem Zusammenhang schliessen — Staatsinterventio-
nen in alter liberaler Tradition fir unangebracht,
wenn nicht gar gefahrlich hielten. Gemdss Haberlin
glaubten «wir» (damit war vermutlich der Verwal-
tungsrat gemeint) zusammen «mit Grosseren Uber
uns» (Kundert, Burckhardt), dass sich das Problem
durch eine «langsame Sanierung» lésen liesse. Darin
hatten sie sich getduscht. Unginstig wirkten die
«Verlegenheiten der Kleinbanken», der Stand des
Geldmarktes, das Misstrauen des Publikums und der
Prozess der Leih- und Sparkasse Steckborn. Die Ver-
waltungsrate, so Haberlin, hatten «sehr viel kontrol-
liert», aber die Kontrolle durch ein «fachkundiges
Organ» habe gefehlt. Das war ein bemerkenswertes
Eingestandnis, denn es zeigte, dass der Verwaltungs-
rat dieses zentrale Thema einfach nicht ernst genug
genommen hatte. Denn es lag ldngst in seiner Kom-
petenz, wie andere Banken einen internen «Kontrol-
leur» einzusetzen. Kurz: Der Ausweg, den der Ver-
waltungsrat mit der Fusion gefunden habe, sei, so
Nationalrat Haberlin, die einzig mégliche Losung.

Im Anschluss ging Haberlin noch in hochst auf-
schlussreicher Weise auf die allgemeinen Vorschldage
von Hagenbichle ein. Haberlin wollte kein «Gelegen-

835 Zitiert gemass Thurgauer Tagblatt, 14.1.1914. Die TZ
klammerte diese Aspekte in ihrer Berichterstattung teil-
weise aus.

836 Zitiert gemass TZ, 14.1.1914.



heitsgesetz», das dann beim nachsten Mal doch nicht
mehr passe. Die Hauptsache sei, dass gute Beamte an
der Spitze des Bankwesens stiinden («gegen die Feh-
ler schlechter nitzt die Bundesgesetzgebung nicht»).
Der Schutz der Obligationare sei schwierig, das habe
sich auch im Kanton Zirich gezeigt. Das Sparkassa-
gesetz sei im Thurgau zur Beratung bereit. Die Forde-
rung nach «neutraler Kontrolle» liege im Zuge der
Zeit, aber da komme es ganz darauf an, wie diese
Berichte der Treuhandgesellschaften gewertet wiir-
den. Schwierig sei auch der Informationsaustausch
unter den Banken. Allzu weit kdnne man dabei nicht
gehen, «wenn nicht das Bankgeheimnis eine Illusion
werden soll». Und weiter: «Mit diesem Geheimnis
rechnet eben das Publikum». Das war ein bemerkens-
wert frihes Bekenntnis zum Bankgeheimnis, das da-
mals in der Bundesgesetzgebung noch nicht festge-
legt war.**” Nationalrat von Streng nahm dann in der
Debatte als Prasident der Kantonalbank ebenfalls
Stellung zu einigen Vorschlagen von Hagenbtichle
und betonte, dass bereits ein Kontrolleur intensiv an
der Arbeit sei. Interessant war seine Prazisierung, dass
die Kantonalbank Hypotheken der Hypothekenbank
und der Kleinbanken fur insgesamt 11,1 Millionen
Franken abgel®st habe. Der Prasident der katholisch-
konservativen Partei im Kanton Thurgau bekannte,
die Kantonalbank habe «niemals die Neigung gehabt,
die Hypothekenbank in sich aufzunehmen oder zu
schwachen», zwei kraftige Hypothekarinstitute seien
im Kanton «unbedingt notwendig». Gegen Ende der
Sitzung verteidigte sich Regierungsrat Aepli noch ge-
gen den Vorwurf, die Regierung habe sich passiv ver-
halten (gute Argumente hatte er allerdings nicht zur
Hand). Hagenbichle hingegen hatte das Gefiihl, man
wolle seine Interpellation am Regierungstisch versan-
den lassen (womit er wohl nicht ganz falsch lag). Da
sich die Reihen nach der siebenstindigen Sitzung ge-
lichtet hatten, war der Rat flur die Einsetzung einer
Spezialkommission nicht mehr beschlussfahig (im-
merhin sprachen sich 32 Stimmen dafir aus).**

Diese Grossratsdebatte zeigte, dass die Minder-
heitsparteien der Demokraten und der Katholisch-
Konservativen diesmal nicht am gleichen Strick zogen
(wie etwa in der Proporzfrage), sondern im Gegenteil
kontrdre Positionen verfochten. Alfons von Streng als
Generalstabsoffizier kannte sich in taktischen Fragen
bestens aus. Die Verschmelzung der Kantonalbank
und der Hypothekenbank zu einer veritablen Thur-
gauer Grossbank hatte seiner Partei keinen sichtba-
ren Vorteil gebracht, sondern tendenziell das Gewicht
des Freisinns verstarkt. Uberdies war das Argument,
dass eine solche Bank fur den Thurgau «zu gross»
gewesen ware, nur von demokratischer Seite im Vor-
feld der Debatte bestritten worden. Das regionalpat-
riotische Argument, dass man den «Zirchern» durch
die Fusion mit der Bodenkredit-Anstalt die Tore 6ffne,
spielte in der Grossratsdebatte kaum eine Rolle.
Gleichwohl wird die zukinftige Entwicklung zeigen,
dass wohl doch solche «Ressentiments» bei einigen
Glaubigern und Schuldnern im Thurgau bestanden.
Es war bezeichnend, dass die «Thurgauer Zeitung» in
ihrem Kommentar zur Grossratsdebatte durchaus
anerkannte, dass «dieser oder jener Thurgauer» den
Weg der Fusion wohl nur «mit einiger Uberwindung»
beschreite, weil an Stelle der bisherigen Selbstandig-
keit im Bankwesen «nun die Abhdngigkeit von der
auswadrtigen Finanz» trete. Der Kommentator ver-
suchte indes, «diese Seite der Frage» zu verharmlo-
sen. Bereits bisher sei man ohne Hilfe der «Gross-
finanz» fur die Ausgabe von Anleihen nicht
ausgekommen. Der Thurgau teile dieses «Schicksal»
mit anderen Kantonen, ja sogar Staaten. «Man denke
nur daran, dass der Platz St.Gallen véllig von der Zir-

837 Zitiert gemass TZ, 14.1.1914. Das Thurgauer Tagblatt ver-
zichtete auf die Rapportierung dieser interessanten Stel-
lungnahme Haberlins zu den allgemeinen Vorschlagen von
Hagenbichle.

838 Zitiert gemdss TZ, 14.1.1914. Siehe auch: Thurgauer Tag-
blatt, 14.1.1914 fUr einige Details. Ferner: NZZ, 16.1.1914.
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cher Grossfinanz beherrscht wird» (das war zwar, so
muss man anfligen, eine unprazise und Ubertriebene
Aussage, bezeichnend jedoch fiir die Beruhigungs-
strategie des liberalen Blatts). Ziemlich polemisch
fuhr der Schreiber fort, die Demokraten fur ihre Un-
terstellung eines Zusammenhangs zwischen dem
Geschaftsbetrieb der Hypothekenbank und der Frei-
sinnigen Partei in die Schranken zu weisen. National-
rat Haberlin habe dieses «Llgengewebe» zerrissen.
Dass der Verwaltungsrat der Hypothekenbank «in
letzter Zeit etwas allzu einseitig aus Mitgliedern der
freisinnigen Partei zusammengesetzt war», bezeich-
nete der Artikel als «unbestrittene Nebensdchlich-
keit» sowie als «Fehler ohne alle sachliche Wirkung
und Bedeutung».***

Besonders empfindlich reagierte die «Thurgauer
Zeitung» begreiflicherweise auf Anspielungen der
gegnerischen Presse, zur Zeit der «Landspekulatio-
nen» in Zlrich sei ja schliesslich Jacques Huber, der
Besitzer der «Thurgauer Zeitung», Prasident der Hy-
pothekenbank gewesen. Der Versuch, den verstorbe-
nen Dr. Huber fUr den Ruin der Hypothekenbank
mitverantwortlich zu machen, wurde als «schmahli-
che Verleumdung» scharf zuriickgewiesen. Die
«Thurgauer Zeitung» schilderte die Entstehung und
Entwicklung der Zircher Geschéfte in diesem Zusam-
menhang freilich in allzu harmloser Manier, haupt-
sachlich unter Abstlitzung auf die damals teilweise
schon gefarbten Geschaftsberichte der Bank. Ent-
sprechend fiel dann auch die sachlich abgefasste Re-
plik im «Thurgauer Tagblatt» aus.®* Die Atmosphare
schien zu diesem Zeitpunkt jedenfalls ziemlich vergif-
tet. Als Gegenzug konnte man ein Mandver betrach-
ten, das dem verstorbenen Standerat Dr. Adolf Deu-
cher unterstellte, er sei 1909 mit der Elimination des
Staatseinflusses auf die Hypothekenbank im Grunde
einverstanden gewesen. Doch die Demokraten konn-
ten belegen, dass Deucher, Prasident ihrer Partei im
Thurgau von 1905 bis 1910, sich damals in einem
Presseartikel differenziert gedussert hatte *' Im Vor-
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feld der Generalversammlung der Hypothekenbank
wurde nun immer scharfer geschossen. Gendsslich
rapportierte das «Thurgauer Tagblatt» unter Beru-
fung auf die «Bodenseezeitung» in Romanshorn,
dass auch in freisinnigen Kreisen Unmut festzustellen
sei (besonders bei Bauern, Gewerbetreibenden und
Kleinhandwerkern). Ziemlich unverblimt kam von
Seite der Opposition die Erwartung zum Ausdruck,
dass Adolf Germann als Nationalrat zurlickzutreten
habe (wie das auch Nationalrat Giuseppe Stoffel bei
einem Bankkrach im Tessin gerade gemacht habe).**
Dass Dr. Germann alsbald die Konsequenzen zog,
wurde bereits erwahnt; den politisch besten Zeit-
punkt fur den Rucktritt hatte er da freilich schon ver-
passt.

Dem Geschaftsbericht der Hypothekenbank fir
1913 konnte man nun allerlei unglnstige neue Ein-
zelheiten entnehmen. Das «Thurgauer Tagblatt»
setzte dazu den polemischen Titel «Misswirtschaft
schlimmster Art». Hier war auch zu lesen, dass die
Bank nicht nur in Zurich und Deutschland zu Verlust
gekommen war, sondern zudem fir notleidende For-
derungen an thurgauische Guterhandler Rickstellun-
gen von 1,7 Millionen Franken machen musste. Das
Blatt der Demokraten notierte ausserdem, dass der
Rucktritt des Bankprasidenten Germann «mit keinem

839 TZ, 14.1.1914 (Artikel «Die Bankdebatte»).

840 TZ,13.1.1914 (als Antwort auf die Volkswacht am Boden-
see). Replik in: Thurgauer Tagblatt, 15.1.1914 (inklusive
Replik der Volkswacht am Bodensee). Siehe ferner: TZ,
16.1.1914 (Artikel eines Einsenders, der (ber genauere
Informationen verfligte, zur Verteidigung von J. Huber. Er
wies vor allem den Vorwurf zuriick, J. Huber habe eine
«unzulassige Vertuschungspolitik» betrieben. Gelobt wird,
«dass Herr Dr. Huber, sobald er die Ungehorigkeiten beob-
achtete, mit der bekannten ihm eigenen Energie eingriff»).

841 Thurgauer Tagblatt, 17.1.1914 (mit Abdruck von Deu-
chers Stellungnahme in der Volkswacht am Bodensee,
6.10.1909).

842 Thurgauer Tagblatt, 4.2.1914 (mit ausfuhrlichem Verweis
auf die Neue Bindner Zeitung).



Sterbenswortchen» erwahnt sei.®’ Die «Thurgauer
Zeitung» berichtete sehr ausfuhrlich und objektiv aus
dem Geschaftsbericht. Der Leser konnte sich ein gu-
tes Bild der Veranderungen im letzten Lebensjahr der
Bank machen: So ging etwa der Bestand der Obliga-
tionen von 139 Millionen Franken auf 124 Millionen
zurlck, die Spargelder von 10 Millionen auf 8,9 Mil-
lionen und die Kontokorrentkreditoren von 8,3 Milli-
onen auf 6 Millionen. Insgesamt reduzierten sich so-
mit die Kundengelder per Saldo um rund 18 Millionen
Franken. Entsprechend musste die Bank den Hypo-
thekenbestand per Saldo von 164 auf 150 Millionen
Franken abbauen, wovon nun noch 38,6 Millionen
Franken auf Forderungen an deutsche Schuldner ent-
fielen. Gegeniber dem Hochststand von Ende 1911
hatte sich der Bestand der Hypothekardarlehen ins-
gesamt um rund 12 Prozent reduziert.** Zu bertck-
sichtigen ist dabei, dass die Bank in diesen zwei Jah-
ren immer noch Geschafte im Thurgau getatigt hatte,
wenn auch in bescheidenerem Ausmass.

Die letzte Generalversammlung der Thurgaui-
schen Hypothekenbank fand am 16. Februar 1914 im
Rathaus von Frauenfeld statt. Den Vorsitz fihrte Vize-
prasident Emil Bachmann-Osterwalder. Eine Rekord-
zahl von 474 Aktiondren war zu diesem «Begrabnis»,
wie sich das «Thurgauer Tagblatt» ausdriickte, an-
marschiert. Sie bewilligten die Fusion mit der Boden-
kredit-Anstalt mit 34 589 Stimmen gegen 49. Dem
Verwaltungsrat wurde mit 25 928 gegen 3232 Stim-
men Décharge erteilt. Nach all den vorangegangenen
Informationen Uber die Lage der Bank hatte der Ver-
waltungsrat ein relativ leichtes Spiel. Die Aktie der
Hypothekenbank wurde in der Endphase noch zu
320-328 gehandelt, das heisst etwa zur Halfte ihres
Werts in den vergangenen Glanzperioden. Um zahl-
reichen Fragen zuvorzukommen, verlas der Kontrol-
leur der Bank, Werner Eisenhut, zunachst einen Spe-
zialbericht Uber die Entwicklung der deutschen
Engagements, wobei die fatale Position Bauer &
Wiesbader im Zentrum stand. Viel zu reden gab vor

allem im Vorfeld der Generalversammlung die Ange-
legenheit der 1136 Aktien des zweiten Hilfskonsor-
tiums. Der Kursverlust sollte nach den Vorstellungen
des Verwaltungsrats von der Bank ilbernommen wer-
den.** Dagegen erhob sich an der Generalversamm-
lung nur noch schwacher Protest, weil renommierte
Aktionare wie Dr. Otto Binswanger sich fir die Ver-
lustibernahme einsetzten. Die Diskussion verlief in
geordneten Bahnen, polemische Ausserungen waren
nur noch wenige zu vernehmen. Die Mehrheit der
Aktiondre flgte sich offensichtlich in ihr Schicksal, die
einen wohl zahneknirschend, die anderen vermutlich
eher aufatmend und vielleicht sogar dankbar, dass sie
bei einer Bank mit starkem Ruckhalt Unterschlupf
gefunden hatten. Am scharfsten ins Gericht mit den
Verantwortlichen ging Gemeinderat Wehrli aus Am-
riswil mit prazis gezielten Argumenten. Einen ganz
seltsamen Eindruck machten auf ihn (und wohl auch
auf viele andere) jene grossen Geschafte, die weder
der Filialkommission Kreuzlingen noch der Verwal-
tungskommission vorgelegt worden waren. Webhrli
schloss daraus: «Der ganze Apparat musse versagt
haben.» Aus Wehrlis Sicht hatte man die Direktoren
Hasenfratz und Bohi «zu viel nach freiem Gutdinken
schalten und walten lassen». Der Hauptfehler der
Hypothekenbank sei gewesen, «dass sie sich mit Ju-
den und Industrierittern eingelassen habe». Und wei-
ter: «Wer mit Lumpen zu Acker fahrt, der muss mit
Schelmen eggen!» Nationalrat Haberlin erwiderte

843 Thurgauer Tagblatt, 9.2.1914.

844 TZ, 9.2.1914. Siehe auch: NZZ, 9.2.1914.

845 Vgl. u. a. Thurgauer Tagblatt, 16.1.1914; TZ, 13.2.1914;
NZZ, 11.2.1914 und 13.2.1914. Es ging um die Verlust-
differenz zwischen 450 (Ankaufskurs) und 324 Franken.
Von den 1136 Aktien des Konsortiums entfielen 336 auf
Mitglieder des Verwaltungsrats, 265 auf das Bankperso-
nal und 535 auf verschiedene Aktionare und Freunde der
Bank. Gewisse Opponenten wollten vor allem den Verwal-
tungsrat durch eine Verweigerung der Verlustibernahme
«bestrafen».

227



darauf selbstkritisch, dass die spate Entdeckung der
fatalen Geschdfte tatsachlich auf eine «unrichtige
Organisation der Verwaltung zurtickzufuhren sei».
Die Verwaltungsrate seien keine Bankfachmanner
gewesen und hatten «nur das normale Wissen und
den guten Willen mitgebracht». Die Herren Kundert
und Mdller hatten die Lage (gemeint 1912) auch
nicht durchschaut. Direktor Ruppert und Kontrolleur
Eisenhut hatten ein Jahr zur Klarstellung gebraucht.
Dr. Vischer aus Basel stellte dann an der Gene-
ralversammlung eine heikle Frage nach den Provisio-
nen, die fur die «unglaublichen Geschdfte in Deutsch-
land» bezogen worden seien. Ruppert antwortete,
die Bank habe sie «in der Art bezogen, dass sie im
Umtausch an deutsche Belehnungen Liegenschaften
in ZUrich habe abstossen kénnen». Dass auch andere
Provisionen bezogen worden seien, dafir bestiinden
keine Anhaltspunkte. Aus der Ruckschau stellt sich an
dieser Stelle natirlich die Frage, ob Ruppert die er-
wahnten Umtauschtransaktionen Deutschland/Zu-
rich wirklich in allen Details kannte. Er selbst bezeich-
nete die dubiosen Geschafte in Deutschland als
«umfangreich und schwierig», deshalb habe man so
lange gebraucht, um sich ein klares Bild zu verschaf-
fen. Aus den heute noch vorhandenen Kreditproto-
kollen l3sst sich jedenfalls das Provisionsthema nicht
einwandfrei beantworten. Gewisse Zweifel, wie sie
vermutlich auch Dr. Vischer hegte, bleiben deshalb
zurlick. An dieser letzten Generalversammlung er-
griff, wie erwahnt, auch Dr. Otto Binswanger das
Wort. Er erinnerte wie Gemeinderat Wehrli daran,
dass fuinf Jahre vorher sein Vater den Verwaltungsrat
vor den Geschaften in Deutschland gewarnt hatte.
«Die Art, wie mein Vater damals vom Vorsitzenden
(gemeint Prasident Germann) abgefertigt wurde,
hdtte genugt, ihn bitter zu machen; trotzdem hat er
den Glauben an die Bank nicht verloren.» Auch er
selbst habe das Vertrauen nicht verloren, als die Krise
hereinbrach, und er habe Opfer gebracht, um die
Bank zu stitzen, weil eine zweite Bank fur den Thur-
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gau und seine Volkswirtschaft notig sei. Binswanger
pladierte dann fur Déchargeerteilung an die Verwal-
tung. Gewiss habe diese «schwere Fehler» began-
gen, aber nicht einem einzigen Mitglied konne etwas
Unehrenhaftes nachgesagt werden. Auch National-
rat Dr. Ullmann brach eine Lanze fir den Verwal-
tungsrat, dessen Mitglieder finanziell schwer gelitten
und Uberdies an Prestige eingebiisst hatten.**

Die Aktiondre der Schweizerischen Bodenkredit-
Anstalt genehmigten die Fusion am gleichen Tag im
Hotel Baur en Ville in Zirich einstimmig und ohne
Diskussion. Direktor Weber schilderte die Griinde, die
zur Ubernahme der Thurgauischen Hypothekenbank
gefuhrt hatten. Aus Sicht der Bodenkredit-Anstalt
ginge es darum, die «Machtsphare» der Bank zu er-
weitern und ein grosseres Absatzgebiet fur ihre Obli-
gationen zu gewinnen.®*”’ Sie kam damit ihrem Ziel,
wie es im Namen der Bank propagiert wurde, ein
wesentliches Stiick naher. Um die kurzfristigen Schul-
den der fusionierten Bank zu konsolidieren, wurde
gleich eine neue Obligationenanleihe von 20 Millio-
nen Franken durch ein starkes Bankenkonsortium
unter Leitung der Schweizerischen Kreditanstalt auf-
gelegt.*** Das war genau jener Schritt, den die ange-
schlagene Hypothekenbank bereits seit 1911 nicht
mehr hatte tun kénnen.

Als Vertreter der thurgauischen Aktiondre wur-
den Emil Bachmann-Osterwalder und Heinrich Ha-
berlin in den Verwaltungsrat der Bodenkredit-Anstalt
gewdhlt. Gemadss der Berichterstattung der «Neuen
Zurcher Zeitung» ging Direktor Weber auch kurz auf

846 Zitate gemadss TZ, 17.2.1914. Vgl. auch Thurgauer Tag-
blatt, 17.2.1914, mit einigen Nuancen der Berichterstat-
tung sowie NZZ, 16.2.1914.

847 TZ,17.2.1914.

848 Neben der Schweizerischen Kreditanstalt gehorten auch
die Union Financiere de Genéve, Hentsch & Cie., Paccard
& Co., der Schweizerische Bankverein, die Basler Handels-
bank und die Eidgendssische Bank zum Anleihekonsor-
tium (siehe Prospekt NZZ, 21.2.1914).



die Ursachen des Untergangs der Thurgauischen Hy-
pothekenbank ein. Das «Grundibel» lag aus der
Sicht Webers darin, dass die Bank schon vor Jahren
ihr «normales und naturliches Arbeitsfeld verlassen»
und sich bei der Finanzierung von Terrainspekulatio-
nen in Zirich Gbernommen hatte. Dazu kam die allzu
weitgehende Unterstiitzung der thurgauischen G-
terhandler, wodurch die Guterpreise im Thurgau
«kinstlich in die Hohe getrieben wurden». Dies war
eine hochst interessante Beobachtung eines Fach-
manns, die in der Diskussion und Polemik im Thurgau
kaum je zur Sprache kam (und in der Berichterstat-
tung der «Thurgauer Zeitung» tber die Generalver-
sammlung der Bodenkredit-Anstalt fehlte). Dass in
Deutschland «sehr grosse Summen» verloren gingen,
musste selbstverstandlich auch im Hotel Baur en Ville
erwdhnt werden. Das sei gemadss Weber umso nach-
teiliger gewesen, weil es die Hypothekenbank unter-
lassen habe, rechtzeitig fur die notigen Finanzie-
rungsmittel zu sorgen.®*” Direktor Webers kurze
Analyse war treffend, auch aus der kritischen Ruck-
schau betrachtet. Auf die personellen und organisa-
torischen Aspekte ging er an der Generalversamm-
lung der Bodenkredit-Anstalt nicht ein. Hingegen
erinnerte die «Neue Zurcher Zeitung» in einem sepa-
raten Artikel daran, dass an der Spitze der Hypothe-
kenbank ein Mann gestanden habe, dem die «Selbst-
kritik in  bedauerlichem Masse abging». Adolf
Germann wurde zwar nicht namentlich genannt, war
jedoch unmissverstandlich gemeint. Er hatte der
«NZZ» offenbar in friheren Jahren «ible Gesinnung
gegen die Bank» vorgeworfen, weil ihm ihre sachkri-
tischen Ausserungen unbequem gewesen seien. Es
sollen dabei sogar Drohungen gedussert worden
sein. Fir den Kanton Thurgau wiinschte sich die
«Neue Zlrcher Zeitung» dann nur noch, «dass nun
nach den Zeiten der Befehdung endlich wieder die
Ruhe einkehre».*® Das war freilich nicht ganz der Fall.
Halten wir hier zum Schluss noch fest, dass es den
Aktiondren der Bodenkredit-Anstalt bei dieser Uber-

nahme ganz wesentlich darum ging, die Dividende
von 6 Prozent auch nach der Fusion und der Erho-
hung des Aktienkapitals auf 26 Millionen Franken
(einbezahlt) auf dem bisherigen Niveau halten zu
kénnen.®' Diese Erwartung wurde allerdings in den
folgenden Jahren enttauscht, doch das lag vor allem
an den Auswirkungen des Ersten Weltkriegs (siehe
Kapitel 5.14).

Das politische Nachspiel soll hier nur kurz er-
wahnt werden: An der Sitzung des Grossen Rats vom
18. Februar 1914, zwei Tage nach der Generalver-
sammlung, versuchten Firsprech Ferdinand Hagen-
biichle und Arbeitersekretéar Otto Hoppli, die Debatte
vom 13. Januar Uber die Bankfrage wieder aufzuneh-
men. Redaktor Rudolf Huber von der «Thurgauer
Zeitung» sprach sich jedoch an der Sitzung des Gros-
sen Rats gegen eine Wiederaufnahme der Debatte
Uber die Interpellation Hagenbtichle aus — und die
Mehrheit des Rats folgte ihm. Huber hatte einen gu-
ten Grund fur sein Verhalten, weil jetzt endlich der
Entwurf zu einem Sparkassengesetz zur Verhandlung
kam (das bereits 1912 angeregt worden war), wobei
Huber als Referent der betreffenden Spezialkommis-
sion wirkte. Doch kaum war Eintreten auf diesen
Gesetzesentwurf beschlossen, da interpellierten Re-
daktor Martin Voégelin vom «Thurgauer Tagblatt»
und neun weitere Ratsmitglieder den Regierungsrat
mit zwei Fragen: zum einen, ob der Vertreter der Re-
gierung an der letzten Generalversammlung der Hy-

849 NZZ,17.2.1914 (Nr. 236) sowie TZ, 17.2.1914.

850 NZZ, 17.2.1914 (Nr. 238).

851 Den bisherigen Aktiondren der Thurgauischen Hypothe-
kenbank wurden zuerst 24000 neue Aktien (= 12 Millio-
nen Franken nominal) zum Umtausch angeboten. Vion der
Umtauschofferte wurde «bis auf wenige Sticke Gebrauch
gemacht» (gemadss Prospekt der Schweizerischen Boden-
kredit-Anstalt in TZ, 16.5.1914). Anschliessend erhohte
die Bodenkredit-Anstalt das Kapital noch um nominal
2 Millionen Franken zum Ausgabepreis von 525 bzw. 530
Franken pro Aktie.
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Abb. 65: Emil Bachmann-Osterwalder.

pothekenbank dem Verwaltungsrat Décharge erteilt
habe, und zweitens, ob die Regierung gewillt sei,
wegen des Verlustes von 200000 Franken auf dem
Aktienkapitalanteil an der Hypothekenbank gegen
deren Verwaltungsrat eine Verantwortlichkeitsklage
anzustrengen. Es habe «etwas Bemihendes», meinte
Vogelin, dass die Verwaltungsrate der verkrachten
thurgauischen Kleinbanken zivil- und strafrechtlich
schwer bissen mussten, wahrend bei der Hypothe-
kenbank mit ihrem viel grosseren Verlust die Sache
mit der Déchargeerteilung ohne Untersuchung der
Schuldfrage erledigt sein solle. Regierungsrat Alfred
Kreis antwortete, dass bei der Hypothekenbank keine
Hinweise auf strafbare Handlungen vorldagen und
dass diejenigen, «welche vielleicht ein fahrldssiges
Verschulden trifft, nach verschiedenen Richtungen
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durch finanzielle und andere Einbussen gestraft ge-
nug sind». Regierungsrat Wiesli, der Chef des Finanz-
departements, teilte mit, dass er fir die Fusion ge-
stimmt habe, sich jedoch bei der Déchargeerteilung
der Stimme enthalten habe. Die Vertreter der Demo-
kraten im Rat wollten darauf eine allgemeine Diskus-
sion erdffnen, was die Mehrheit des Rats indes ab-
lehnte. Auch ein letztes Mandver von Végelin in der
Verantwortlichkeitsfrage scheiterte im Rat.*?

Das «Thurgauer Tagblatt» polemisierte am sel-
ben Tag, die Hypothekenbank als «Freisinnsburg»
durfe nicht Uber ihren Tod hinaus leben. Der «Lei-
chengeruch» musse beseitigt werden. Die Zeitung
rief mit diesem nicht gerade geschmackvollen Appell
zur Teilnahme am Parteitag der Demokraten auf.*
Aus dem Debakel der Hypothekenbank sollte dem-
nach weiterhin politischer Profit gezogen werden. Es
kam zu einem ziemlich giftigen Schlagabtausch zwi-
schen dem «Thurgauer Tagblatt» und der «Thur-
gauer Zeitung». Im Kern ging es um die Haltung des
demokratischen Regierungsrats Emil Hofmann, als
dieser als Regierungsvertreter noch im Verwaltungs-
rat der Hypothekenbank sass (1905 bis 1909). Von
einem Einsender der «Thurgauer Zeitung» wurde in
sarkastischer Weise die Frage gestellt, was Hofmann
damals als Verwaltungsrat geleistet habe. Und ob er
denn in Bezug auf die deutschen Engagements mehr
gesehen habe als die anderen Herren? «Wenn ja, hat
er als Vertreter des Staates seine Pflicht getan, wenn
er sich in Stillschweigen hallte?»** Auf diese Insinua-
tion, Hofmann habe geschwiegen, die durch einen
Titel der «Thurgauer Zeitung» einige Tage spéater
noch verstarkt wurde, reagierten der Betreffende und

852 Ausflhrliche Berichterstattung in: Thurgauer Tagblatt,
19.2.1914. Vgl. auch TZ, 18.2.1914 und NZZ, 20.2.1914.

853 Thurgauer Tagblatt, 18.2.1914.

854 TZ, 23.2.1914 (Titel: «Stimmungsbilder aus dem Mittel-
thurgau». Diese Einsendung spielte an auf einen grossen
Leitartikel des Thurgauer Tagblatts vom 12./14.2.1914
unter dem Titel «Haben sie gesagt, was sie wussten?».



die Demokraten nicht ohne Grund ziemlich empfind-
lich. Hofmann stellte zuerst indirekt und dann An-
fang Marz 1914 durch eine Einsendung an die «Thur-
gauer Zeitung» klar, dass er schon im Herbst 1908
sowohl im Verwaltungsrat der Hypothekenbank wie
im Regierungsrat seine Bedenken gegen die deut-
schen Kredite gedussert habe. Darauf antwortete die
«Thurgauer Zeitung» in einer Uberaus gewundenen
Art und Weise. Das Blatt der Freisinnigen argumen-
tierte, dass es die Wiedergabe von «unkontrollierba-
ren Gerichten» Uber die Bank bis Neujahr 1914 fur
verhangnisvoll gehalten habe, und fuhr fort: «Vom
Augenblicke an, da die Bank selber die Waffen
streckte, haben wir nichts verschwiegen, was zuver-
lassig zu unserer Kenntnis gelangte».®* Tatsache war
jedenfalls, dass die Darstellung von Regierungsrat
Hofmann der Wahrheit entsprach, wie durch die Pro-
tokolle der Hypothekenbank belegt ist (siehe Kapitel
4.10). Und alle, die damals an den betreffenden Sit-
zungen teilgenommen hatten, durften sich daran
erinnert haben, einige davon wohl mit ungutem Ge-
fahl.

Die Regierungsratswahlen vom Madrz 1914
schienen schliesslich aus der Sicht der Demokrati-
schen Partei nochmals eine Chance zu bieten, um das
Thema der Hypothekenbank parteipolitisch auszu-
schlachten. Die Delegiertenversammlung beschloss,
den freisinnigen Regierungsrat Aepli nicht mehr auf
die Liste zu nehmen, weil er dem Verwaltungsrat der
Hypothekenbank angehort hatte (und offenbar fir
mitverantwortlich gehalten wurde). Die Freisinnigen
entschieden darauf ihrerseits, Regierungsrat Hof-
mann nicht zur Wiederwahl zu empfehlen. Dieses
«Gefecht» hatte indes nur relativ geringfigige Aus-
wirkungen: Aepli und Hofmann wurden beide wieder
gewahlt, allerdings mit tieferen Stimmenzahlen als
die Kollegen Wiesli, Kreis und Schmid. Der Schuss der
Demokraten ging «hinten hinaus», wie sich eine Zu-
schrift der «Thurgauer Zeitung» triumphierend aus-
drickte.®* Offensichtlich teilte die Mehrheit des

Thurgauer Volkes die Meinung eines Korresponden-
ten der «Neuen Zircher Zeitung», der im Vorfeld der
Wahl festgestellt hatte, es mache niemand die Regie-
rung fur die «Bankschwulitaten» verantwortlich,
«einzelne Leute» hétten sich allerdings in der Bank-
krisenzeit eine energischere Regierung gew(inscht.®’
Ein weiterer Versuch, gegen ehemalige Exponenten
der Hypothekenbank politisch Kapital zu schlagen,
misslang wenig spater bei den Kreiswahlen in Ro-
manshorn nur ganz knapp. Die sogenannten «Min-
derheitsparteien» versuchten dort, den freisinnigen
Nationalrat und Gerichtsprasidenten Jakob Mudller,
ehemals Prasident der Lokalkommission der Hypo-
thekenbank, aus dem Grossen Rat zu kippen. Tat-
sachlich fand er sich dann abgeschlagen auf dem
letzten Platz von sieben Gewdhlten (mit nur wenigen
Stimmen Gber dem absoluten Mehr).***

Es war wohl kein Zufall, dass sich fast zur glei-
chen Zeit im Thurgau eine jungfreisinnige Bewegung
konstituierte. In der Freisinnigen Partei rumorte es.
Die «Bankkrache» waren gewiss nicht die Hauptursa-
che dieser Griindung, trugen jedoch stimmungsmas-
sig dazu bei. Erneuerung und Aufbruch waren nun
gefragt. Der «Flhrerschaft» der Partei wurde unter
anderem vorgeworfen, den Kontakt mit dem Volk
verloren zu haben.**® Dem Parteiprasidenten Heinrich
Hdberlin gelang es jedoch, die Parteifamilie inklusive
Jungfreisinnigen und Bauern zusammenzuhalten.
Haberlin betonte an der Delegiertenversammlung der

855 Siehe Thurgauer Tagblatt, 24.2.1914; TZ, 28.2.1914 (Titel:
«Er sah, ging und - schwieg»), 3.3.1914 (Stellungnahme
von Dr. Hofmann mit zitiertem Kommentar der TZ); Thur-
gauer Tagblatt, 3.3.1914 (hier wurden sowohl Jacques
Huber als ehemaliger Bankprasident wie Redaktor «Huber
Sohn» wegen Verschweigens angegriffen); TZ, 14.3.1914.

856  Wiesli war Spitzenreiter mit 17 828 Stimmen, Aepli erhielt
14 415 und Hofmann 12 982 Stimmen (TZ, 15.3.1914).

857 NZZ,13.3.1914.

858 TZ,28.3.1914 und 30.3.1914.

859 Sieheu.a.TZ, 16.2.1914.
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Partei Anfang Marz 1914 noch einmal ausdricklich,
dass zwischen der Freisinnigen Partei und der Hypo-
thekenbank kein Zusammenhang bestanden habe.
An keiner Parteisitzung sei je von der Bank die Rede
gewesen, und die Bank habe nie auf die freisinnige
Politik eingewirkt.**® Haberlins politische Leistung war
in Anbetracht seiner einstigen prominenten Stellung
bei der Hypothekenbank (seit 1909) beachtlich. Er
besass wie nur wenige andere im damaligen Thurgau
das Talent, Fehler offen eingestehen und in pragma-
tischer Weise eine Briicke zur gemeinsamen Weiter-
fahrt bauen zu kénnen. Dieses Talent kam ihm in den
folgenden Jahren sowohl als Politiker (vor allem als
Bundesrat) wie als Verwaltungsrat der Bodenkredit-
Anstalt zweifellos zustatten.

5.14 Ein «typischer Fall» der schweizerischen

Bankenkrise vor dem Ersten Weltkrieg?

War der Untergang der Thurgauischen Hypotheken-
bank «falltypisch» flr Vorgdnge, die damals in der
Schweiz in verschiedenen Kantonen abliefen? Diese
Frage haben sich manche Zeitgenossen gewiss nicht
zuletzt im Thurgau gestellt, insbesondere, als dann im
Tessin ebenfalls eine grossere Bankenkrise die Gemii-
ter erhitzte. Gab es Gemeinsamkeiten, gewisserma-
ssen ein «Muster des Versagens»? Man wird sich aus
der Ruickschau, dies sei vorausgeschickt, vor Verallge-
meinerungen hiten missen. Die damalige Banken-
krise zog sich Uber mehrere Jahre hin, sie betraf vor
allem kleine und mittelgrosse Banken in der Schweiz,
wahrend die grossen Handelsbanken nur indirekt
oder Uberhaupt nicht berthrt wurden. Gleichwohl
war die Beunruhigung im breiten Publikum der Gldu-
biger und Sparer, je nach Region und Zeitpunkt, sehr
deutlich sptrbar. Die schweizerische Bevélkerung re-
agierte in ganz unterschiedlichen Regionen sehr sen-
sibel auf Geriichte und erste Anzeichen des Vertrau-
ensverlustes bei Banken. Dies ist leicht verstandlich,
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weil es damals fur die breiten Bevélkerungsschichten
— abgesehen von den Lebensversicherungen — kaum
eine andere Mdglichkeit als das Banksparen zur finan-
ziellen und sozialen Absicherung gab. An Aktienanla-
gen (zum Beispiel in Eisenbahnpapieren) hatten sich in
den vorangehenden Jahrzehnten auch «kleine Leute»
bereits zur Genlge die Finger verbrannt.

Bleiben wir zunachst bei den Ubergreifenden
Fakten der Bankenkrise vor dem Ersten Weltkrieg:
Von 1910 bis 1914 wurden 45 Problemfalle gezahlt
(oder mehr, wenn man gewisse Liquidationen oder
Fusionen im Zeichen der Bankenkonzentration hinzu-
zahlt). Unter den Verlustfallen waren 17 Konkurse
von Bankunternehmen, 21 Liquidationen, 5 Sanie-
rungen und 2 Fusionen. Gemass einer offiziellen En-
quete des Schweizerischen Volkswirtschaftsdeparte-
ments fielen bei diesen 45 Bankinstituten Verluste
von rund 53 Millionen fur die «Bankunternehmer»
(das heisst die Aktionare und Genossenschafter) so-
wie zirka 59 Millionen fur die Glaubiger an. Von die-
sen insgesamt 112,4 Millionen Franken waren 59,4
Millionen den Konkursfallen zuzurechnen.®' Diese
Zahlen sind nicht abschliessend und berticksichtigen
nur den Nominalwert oder den Buchwert (und nicht
den individuellen Einstandspreis) der Aktien. Bei der
Thurgauischen Hypothekenbank scheinen in der ge-
nannten Enquete die Abschreibungen und Rickstel-
lungen von 11,5 Millionen Franken per 1913 als Ver-
lust berlcksichtigt worden zu sein. Der effektive
Verlustbetrag war, wie sich erst einige Jahre spater
aufgrund der Wahrungsverluste zeigen sollte, bedeu-
tend grosser (siehe dazu Kapitel 5.15).

Ernst Wetter, der nachmalige Bundesrat, hat in
einer Studie von 1918 (als er noch Professor an der
Kantonalen Handelsschule in Zurich war) die Vor-

860 Zur Delegiertenversammlung sowie zur Grindung der
Jungfreisinnigen siehe: TZ, 9.3.1914. Vgl. auch: Soland,
Haberlin, S. 61.

861 Landmann, Entwurf, S. 30 f.



kriegs-Bankenkrise in der Schweiz eingehend unter-
sucht.® Die «Bankkrisis» im Kanton Thurgau von
1910 (Aadorf) bis 1914 (Thurgauische Hypotheken-
bank) bildete in seinem Buch mit vier Fallbeispielen
das erste Kapitel. Darauf folgten Abschnitte zu den
Kantonen Zurich (zwei Banken), Bern (drei Banken
bzw. Spar- und Leihkassen), Aargau und Baselland
(drei Banken bzw. Spar- und Leihkassen), Tessin (drei
Banken), Uri (Ersparniskasse). Hinzu kamen noch die
Pleiten von vier Privatbankierfirmen (in St.Gallen, Zu-
rich und Schaffhausen) sowie drei Spezialfélle. Wet-
ter schalte sehr zutreffend die Gefahrlichkeit der
Machtkonzentration beim Verwalter oder Direktor —
vor allem bei den kleinen Kreditinstituten — heraus.
Aber auch bei den mittelgrossen Banken mit einem
grosseren Verwaltungsrat sah es nicht viel besser aus.
Daftir benutzte er den Begriff der «Verwaltungs-
ratskalamitat». Damit meinte er, dass haufig inkom-
petente Manner in dieses Amt gewahlt wirden.*”
Auf die Thurgauische Hypothekenbank ging
Wetter dabei nicht spezifisch ein, doch in der Presse
der politischen Opposition war dieser Vorwurf, wie
gezeigt worden ist, recht schnell zur Hand gewesen.
Dazu muss man festhalten, dass es bei der Thurgaui-
schen Hypothekenbank in der entscheidenden Ver-
waltungskommission zu keiner Zeit etwa an juristi-
scher Kompetenz gefehlt hatte. Kam hinzu, dass das
Hypothekargeschaft in seinen Grundzlgen auch fir
Nicht-Fachmdnner leicht verstandlich war. Das Prob-
lem der Immobilienkredite lag vielmehr bei den kon-
kreten Schatzungen und Belehnungsgrenzen. Zwei-
fellos wdre es nutzlich gewesen, wenn der
Verwaltungsrat der Hypothekenbank einen Fach-
mann auf diesem Gebiet in die Verwaltungskommis-
sion berufen hatte. Doch man glaubte in diesem
Gremium in der Regel, sich auf die Angaben der Di-
rektion und der Liegenschaftenschatzer verlassen zu
kénnen. Daraus kann man der Verwaltungskommis-
sion in Anbetracht der zeitweise recht grossen Anzahl
von Geschaften kaum einen Vorwurf machen. Und

da stellten sich auch keine allzu grossen Probleme, so
lange sich die Bank im heimatlichen Thurgau be-
wegte, wo man die Verhaltnisse einigermassen Uber-
blicken konnte. Anders sah es aus, als die Bank auf
der Schiene der professionellen Guterhandler in den
1890er-Jahren in den Raum Zurich expandierte. Hier
geriet sie in einen gefahrlichen Spekulationsstrudel.

Gottlieb Bachmann, der spatere Prasident der
Schweizerischen Nationalbank, sprach im Vorwort zu
Wetters Buch im grésseren Zusammenhang der Krise
nicht nur von Unfahigkeit, Unerfahrenheit, Kritiklo-
sigkeit und Pflichtvergessenheit der Aufsichts- und
Kontrollorgane, sondern auch von «Eigendinkel»
und «Charakterschwachen» *** Wieviel davon auf die
Leitung der Thurgauischen Hypothekenbank in ge-
wissen Phasen ihrer Geschichte zutraf, braucht hier
nicht im Detail analysiert zu werden. Bedeutsam war
indes zweifellos auch im Thurgau das Kontrolldefizit.
Es scheint symptomatisch, dass sich die Leitung der
Hypothekenbank erst spat in der Krise (im Herbst
1912) bereit fand, einen internen Kontrolleur einzu-
setzen. Vorher begntigte man sich mit den formalisti-
schen jahrlichen Revisionen durch Mitglieder des
Verwaltungsrats und Delegierte der Aktiondre. Dabei
konnte man schwierigeren Geschaftsbeziehungen
nicht auf den Grund gehen, wie sich mehr als einmal
im Zusammenhang mit den Filialen zeigte. Insbeson-
dere im Wechselgeschaft kam es bei der Hypothe-
kenbank wiederholt zu Kompetenziberschreitungen
und Verschleierungen (das hatte sich bereits in den
1880er-Jahren beim Fall Wehrli in Romanshorn er-
wiesen).

Im «Uberschreiten des natirlichen Geschéftsra-
yons» sah Wetter in Bezug auf die Bankenkrise vor
dem Ersten Weltkrieg eine ganz besondere Proble-
matik. Er argumentierte hier vorsichtig abwéagend,

862 Wetter, Bankkrisen.
863 Wetter, Bankkrisen, S. 197 ff.
864 Wetter, Bankkrisen, S. IX.
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weil eine gewisse geografische (und damit haufig
auch branchenspezifische) Diversifikation des Risikos
nicht unbedingt negativ zu bewerten ist. Wetter for-
derte indes fur solche Fille einen strengeren Mass-
stab der Sicherheit «und zwar umso mehr, je weniger
eine direkte Beobachtung maéglich ist».** Die Organi-
sation einer Bank misse mit einer solchen Erweite-
rung Schritt halten kénnen. Nichts habe sich fur die
Banken verhangnisvoller erwiesen, als eine «rasche,
Uberstlrzte Expansionspolitik, vor allem eine Uber-
massige Auslandgangerei». Er dachte hier vor allem
an die Thurgauische Hypothekenbank, die die Aus-
wirkungen auf die «Volkspsyche» (gemeint der Glau-
biger) falsch eingeschatzt habe. Auch die Leih- und
Sparkasse Steckborn gehorte in diese Kategorie. Was
Ernst Wetter in diesem Zusammenhang freilich etwas
zu wenig gewichtete, war die Schwierigkeit einer
breiten Informationsbeschaffung tUber die «auswarti-
gen» Kreditnehmer und den betreffenden Markt.
Beim Abenteuer der Thurgauischen Hypothekenbank
in der Zurcher Liegenschaftenspekulation glaubte
man in Frauenfeld die Geschaftspartner und Giter-
handler, die vorwiegend aus Gailingen und Konstanz
stammten, offensichtlich ziemlich gut zu kennen.
Aber die eingesetzten Mittel und Belehnungsgrenzen
standen dann in keinem verniinftigen Verhaltnis zum
effektiven Risiko bei einem Platzen der Zurcher Blase.
Bei der Expansion nach Frankfurt am Main und ins
Rheinland liess sich die Bankleitung zum gréssten Teil
mit Geschéaftspartnern ein, mit denen keine langjéh-
rigen Erfahrungen bestanden (und die den Herren
Germann und Hasenfratz wohl an Gerissenheit deut-
lich Gberlegen waren). Mit anderen Worten: Das Be-
ziehungsnetz in Deutschland zur Informationsbe-
schaffung und stindigen Uberwachung der
Positionen war vollstandig ungentgend.

Ernst Wetter befasste sich in seiner Studie auch
mit der Fremdmittelbeschaffung der gescheiterten
Banken sowie dem Verhdltnis der Eigenmittel zu den
Fremdmitteln. Was die Platzierung der Obligationen
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betraf, so befand sich die Thurgauische Hypotheken-
bank unter den «Stndern», sei es durch zeitweise
etwas Uiberhohte Zinscoupons oder Platzierung unter
pari und mit Provisionen fir die vermittelnden Ban-
ken.®® Die Thurgauische Hypothekenbank war bei
Weitem nicht das einzige Finanzinstitut, das mittel-
fristige Gelder ausserhalb seines «Heimmarktes»
suchte oder mit besonderen Konditionen suchen
musste. Wenig beizutragen hatte Ernst Wetter aller-
dings zur Frage, in welchem Ausmass sich die Fremd-
gelderbeschaffung nach der Ausweitung des Kredit-
geschafts richten darf. Oder im konkreten Fall anders
gefragt: War fur die Thurgauische Hypothekenbank
nicht gerade die «vorauseilende» Kreditexpansion in
Deutschland eine besonders fatale Geschaftspolitik?
Kommt es in solchen Phasen zu Zinserhéhungen fir
die Passivgelder und einem recht haufigen Stocken
des Zuflusses an mittelfristigen Geldern, so befindet
sich die betreffende Bank rasch in einer Liquiditdts-
klemme. Im Verlauf dieser Untersuchung wurde ge-
zeigt, dass die Thurgauische Hypothekenbank mehr-
fach mit diesem Problem zu kampfen hatte. Unter der
Direktion Hasenfratz wurde jeweils rasch zum gefahr-
lichen Notbehelf kurzfristiger Eigenwechsel gegrif-
fen, was im schweizerischen Geldmarkt einen zuneh-
mend ungunstigeren Eindruck hinterlassen musste.
Es ist bereits dargestellt worden, dass die hohen
kurzfristigen Verbindlichkeiten der Bank im Frithjahr
1912 zum Kernproblem der Hypothekenbank gehor-
ten. Auf diesem Gebiet lasst sich ein eindeutiges Ver-
sagen nicht nur der Direktion, sondern in grosserem
Ausmass noch der Verwaltungskommission feststel-
len. Die Bankleitung reagierte mehrfach mit Verspa-
tung, verdrangte wohl hie und da das Problem ganz
bewusst, stets in der Hoffnung auf eine baldige Nor-
malisierung der Verhaltnisse auf dem Geldmarkt. In

865 Wetter, Bankkrisen, S. 275 ff.
866 Wetter, Bankkrisen, S. 218.



ein dhnliches Kapitel gehort in gewissen Phasen das
Zogern der Bankleitung in Bezug auf die Erhéhung
des Aktienkapitals. Dabei spielten natdrlich Rendite-
Uberlegungen eine sehr wesentliche Rolle, weil man
eine Reduktion der Dividende stets zu vermeiden
trachtete.

Es ist nicht maglich, in diesem Kapitel auf alle
Parallelen oder Unterschiede zu anderen Bankzusam-
menbrichen in der Schweiz ausfihrlich einzugehen.
Festzuhalten bleibt indes, dass die Thurgauische Hy-
pothekenbank zu den grossten Schadenfallen fur die
Aktionare gehorte, dass ihre Glaubiger aber im Ge-
gensatz zu denen zahlreicher anderer Banken nicht
zu Schaden kamen und den Verantwortlichen keine
strafbaren Handlungen vorgeworfen werden konn-
ten. Den Untergang der Thurgauischen Hypotheken-
bank kann man in verschiedener Hinsicht nur mit
Vorbehalt als typisch fur diese Bankenkrise in der
Schweiz vor dem Ersten Weltkrieg betrachten. Die
am Ende erfolgte Rettung vor dem Konkurs oder der
Liquidation auf dem Weg einer Ubernahme durch
eine andere Bank, war kein ungewdhnlicher Vor-
gang. Einige der oben genannten Aspekte deuten
auf Besonderheiten der Thurgauischen Hypotheken-
bank hin, die sich einer Verallgemeinerung entziehen
(insbesondere in Bezug auf Art und Umfang des
Deutschlandgeschafts). Allein die Grosse der Thur-
gauischen Hypothekenbank sowie die komplexere
Zusammensetzung der Aktiven lasst einen Vergleich
mit den gescheiterten Kleinbanken sowie Leih- und
Sparkassen wenig sinnvoll erscheinen. Ernst Wetter
hat dann auch darauf verzichtet, die Hypotheken-
bank in seine tabellarischen Zahlenvergleiche der
gescheiterten Finanzinstitute einzuschliessen. Es
bleibt festzuhalten, dass die Thurgauische Hypothe-
kenbank auf ihrem bilanzmdssigen Hohepunkt im
Jahr 1911 mit Hypothekardarlehen von 171 Millionen
Franken die drittgrésste der insgesamt zwanzig Hy-
pothekenbanken der Schweiz war (hinter der Hypo-
thekarkasse des Kantons Bern und dem Crédit Fon-

cier Vaudois). Die Kantonalbanken bildeten in der
schweizerischen  Bankenstatistik eine separate
Gruppe und sind in diesem Vergleich somit nicht ein-
geschlossen. Die Thurgauische Hypothekenbank lag
in Bezug auf die Hypothekarkredite weit vor anderen
bekannten Banken ihres Typs, wie etwa der Hypothe-
karbank in Winterthur (89 Millionen Franken), der
Schweizerischen Bodenkredit-Anstalt (77 Millionen
Franken) oder der Basellandschaftlichen Hypothe-
kenbank (61 Millionen Franken). Bilanzmadssig wurde
sie damals nur knapp Ubertroffen von der alten und
renommierten Aktiengesellschaft Leu & Co. in Zurich,
die zwar einen kleineren Hypothekenbestand auf-
wies (141 Millionen Franken), jedoch bei den Konto-
korrentdebitoren aufgrund ihrer Handelsbankaktivi-
taten die Thurgauische Hypothekenbank deutlich
Ubertraf (55 Millionen Franken gegentber 32 Millio-
nen Franken).*’

Auch Ernst Wetter konnte bei seiner Diskussion
der Bankenkrise die Frage der staatlichen Aufsicht
und Kontrolle nicht umgehen. Im vorangehenden
Kapitel wurde bereits erwahnt, wie Dr. Ferdinand Ha-
genblchle dieses Thema in der grossen Debatte im
Thurgauer Grossen Rat im Januar 1914 voranzutrei-
ben winschte und wie Nationalrat Heinrich Haberlin
dieses Vorhaben mit liberalen Einwdnden abzubrem-
sen versuchte. Zu erinnern ist, dass auf Bundesebene
immer noch keine Bankenaufsicht existierte. Ansatze
zu einer beschrankten staatlichen Aufsicht im eidge-
nossischen «Banknotengesetz» von 1881 waren mit
der Grindung der Schweizerischen Nationalbank
1907 hinfallig geworden. Ziemlich weit ins 19. Jahr-
hundert greifen freilich die Diskussionen um den
Schutz der Einleger in spezifischen Sparkassengeset-
zen zurlick. Doch nur wenige Kantone schritten bis
zum Ausbruch des Ersten Weltkriegs zum Erlass sol-
cher Gesetze, darunter immerhin die Nachbarkan-

867 Vgl. Weber-Schurter, Hypothekenbanken, Anhang.
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tone St.Gallen und ZUrich.**® Im Thurgau prasentierte
der Regierungsrat zwar unter dem Eindruck der
Bankkatastrophen von 1912 einen ersten Entwurf zu
einem Sparkassengesetz, der jedoch im parlamenta-
rischen Prozess nur mihsam vorankam und erst im
Februar 1914 erneut zu Debatte stand. Der Grosse
Rat beschloss zwar Eintreten, die Skepsis war jedoch
bereits im einleitenden Referat des Kommissionspra-
sidenten Redaktor Rudolf Huber deutlich zu spiiren:
Ein Sparkassengesetz konnte nur Teilaspekte regeln.
Eine Bankenaufsicht sollte dem Bund Uberlassen wer-
den.® Fir die Hypothekenbank waren all diese Uber-
legungen irrelevant geworden. Nur die Erinnerung
blieb, dass sich der Staat im Jahr 1909 aus dem Ver-
waltungsrat der Thurgauischen Hypothekenbank in
unauffalliger Weise verabschiedet hatte. Eine Ban-
kenaufsicht auf eidgendssischer Ebene kam in der
Folge erst 1934 mit dem ersten Bankengesetz zu-
stande. Dazu brauchte es erneut eine Bankenkrise.

5.15 Vom «Nachleben» der Thurgauischen
Hypothekenbank

Auch wenn der Name der Bank von der Bildflache
verschwand, so bestanden doch weiterhin Hypothe-
kar- und andere Kredite sowie mannigfache Ver-
pflichtungen gegenlber den bisherigen Gldaubigern
im Thurgau und anderswo fort. Es war ja die erklarte
Absicht der Bodenkredit-Anstalt, das Geschaft in der
Ostschweiz nicht nur einfach weiterzufthren, son-
dern ihre Einflusssphare zu erweitern. Und gegen
diese Absichten hatte sich nur wenig sichtbarer Wi-
derstand geregt. Zur Beruhigung der Gemdter trug
zweifellos bei, dass das Personal der Hypotheken-
bank vollstandig Gbernommen wurde. Im Gegensatz
zu modernen Bankfusionen, bei denen das Manage-
ment haufig rasch ausgewechselt wird, blieben Di-
rektor Ruppert, Kontrolleur Eisenhut, die Chefs der
Filialen sowie die Prokuristen auf ihren Posten. Eine
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untbersehbare Herabstufung war gleichwohl zu ver-
zeichnen: Frauenfeld war jetzt nur noch eine Zweig-
niederlassung der Schweizerischen Bodenkredit-An-
stalt, die bisherigen Filialen in Arbon, Kreuzlingen,
Romanshorn und Weinfelden wurden nur noch
«Agenturen» genannt, die bisherigen Filialdirektoren
firmierten jetzt als «Verwalter». Die Geschaftsleitung
der Bodenkredit-Anstalt bestand nach der Fusion aus
den drei Direktoren Dr. Rudolf von Schulthess Rech-
berg, Jacques Weber-Schurter und Wilhelm Ruppert.
Die beiden zuerst Genannten kamen von der Schwei-
zerischen Kreditanstalt: Schulthess Rechberg vom
Rechtsdienst, Weber urspriinglich von einer Zweig-
stelle der Kreditanstalt. Weber war zweifellos der
entscheidende Fachmann, Schulthess Rechberg hin-
gegen der Vertreter altziircherischer Kreise, die im
Umfeld der Schweizerischen Kreditanstalt immer
noch eine gewisse Rolle spielten.

Der Verwaltungsrat der Bodenkredit-Anstalt
wurde von 1914 bis 1923 von Dr. Julius Frey, dem
Prasidenten der Kreditanstalt, prasidiert. Im vierkopfi-
gen Ausschuss des Verwaltungsrats sass kein Vertre-
ter der ehemaligen Thurgauischen Hypothekenbank.
Damit war fir jedermann nur allzu klar, wer bei der
Bank das Sagen hatte. Inwiefern dies die Stamm-
kundschaft aus dem Thurgau irritierte, 1asst sich nur
schwer bestimmen. Gewiss ist, dass sich die Boden-
kredit-Anstalt in ihrem Geschaftsbericht fur das Jahr
1914 enttduscht zeigte, weil die Obligationare der
ehemaligen Hypothekenbank «das ganze Jahr hin-
durch Obligationen in bedeutenden Betrdgen zur
Rlckzahlung kundigten», ohne vom marktkonfor-
men Konversionsangebot Gebrauch zu machen. Die
Bodenkredit-Anstalt hatte sich im Gegenteil einen
Zuwachs von dieser Seite erhofft. Hinzu kam, dass
sich die Gbernommenen schwachen Kreditpositionen

868 Siehe dazu: Landmann, Entwurf, S. 55 ff.
869 TZ,19.2.1914.



im Lauf des Jahres um neue vermehrten, wodurch
eine Abschreibung von einer Million Franken zulasten
des Reservefonds notwendig wurde (derselbe war
freilich schon bei der Fusion vorsorglich mit diesem
Betrag aus dem Uberschuss der Aktivwerte (iber den
Kaufpreis dotiert worden). Zum Stand der Rentabili-
tat des Thurgauer Geschafts wollte sich die Bank
nicht spezifisch dussern, nicht zuletzt, weil der Kriegs-
ausbruch im August 1914 den Ertrag des kommer-
ziellen Geschéfts «stark beeintrachtigte». In Deutsch-
land wurden zur Bereinigung einiger alter Positionen
der Hypothekenbank verschiedene Gebdude und
Liegenschaften in Frankfurt am Main und in Berlin
auf die deutsche Liegenschaftengesellschaft der Bank
Ubertragen (das heisst mit Verlust aus der Bilanz eli-
miniert). Auch auf dem Hotel Halm in Konstanz, dem
Erbe aus der verhangnisvollen Geschaftsbeziehung
der Hypothekenbank mit den Gebriidern Rosenthal,
wurden Abschreibungen getatigt.’”® Als Prasident
Julius Frey 1915 den Verwaltungsrat der Bodenkredit-
Anstalt auf zwolf Mitglieder erweiterte, kamen kei-
neswegs die Thurgauer Aktiondre zum Zug, sondern
es wurden zwei Vertreter der Basler Grossbanken in
dieses Gremium berufen.®”’ Entsprechend verringerte
sich das Gewicht der zwei bisherigen Thurgauer Ver-
waltungsrate Haberlin und Bachmann-Osterwalder.
Auch im Geschaftsbericht 1915 klagte die Bo-
denkredit-Anstalt, dass die Begehren zur Rilckzah-
lung von falligen oder kindbaren Obligationen der
ehemaligen Hypothekenbank zahlreich gewesen
seien, obschon die Bodenkredit-Anstalt Kassenobli-
gationen zu 5% zur Konversion anbot. Ausserdem
argerte sich die Bankleitung, dass manche Behérden
im Thurgau sich weigerten, die Obligationen der
Bank als Anlage von Mindelgeldern anzuerkennen
(und eine Umlagerung auf Obligationen der Thur-
gauischen Kantonalbank verlangten). Bei der not-
wendigen Erhéhung des Zinssatzes fur Hypothekar-
anlagen stiess die Bodenkredit-Anstalt im Thurgau an
die gesetzliche Schwelle von 5% (was dartber lag,

galt als Wucher). Und das Erbe der Hypothekenbank
in Deutschland konnte im Wesentlichen nur um das
Bauterrain in Berlin reduziert werden. Die Mietertrdg-
nisse der Ubernommenen Hauser hatten sich zwar
verbessert, lagen kriegsbedingt jedoch immer noch
hinter den «normalen» Verhaltnissen zurlck. Das
Hotel Halm in Konstanz litt unter der Grenzsperre.
Immerhin arbeitete die Rheinische Vigognespinnerei
in Rheydt, die die Hypothekenbank einst (ibernom-
men hatte, befriedigend. Die Bank konnte trotz
Kriegserschwernissen noch eine Dividende von 5 Pro-
zent ausschitten.®”

An der Generalversammlung vom Marz 1916
kam das Verhalten der Thurgauer ziemlich unver-
bltimt zur Sprache. Der Aktiondr Dr. Rosenberger, ein
ehemaliger Verwaltungsratsprdsident der Bodenkre-
dit-Anstalt, hatte den Eindruck, dass die «ehemalige
Klientel» der Hypothekenbank offenbar der Ansicht
sei, dass sie ohne die Fusion besser gefahren ware.
Das sei ein Irrtum. Die «Missstimmung gegen das In-
stitut» sei nicht berechtigt. Und die Bodenkredit-An-
stalt habe bisher kein Geschaft mit der Fusion ge-
macht, denn der Ertrag des thurgauischen Geschafts
sei «wenig befriedigend, jedenfalls nicht glanzend».
Auch mit Bezug auf die Steuern «dlrfte man im
Thurgau ein Einsehen zeigen». Wenn nach dem Krieg
nicht eine rasche Wendung zum Besseren eintrete,
miusste man sich wohl die «Frage der Abriistung im
Thurgau» Uberlegen. Prasident Julius Frey prazisierte
darauf zu den Ruckztgen der Obligationengelder,
dass die Hypothekenbank einst in ihrer Platzierungs-
politik einen Fehler beging, indem sie ihre Papiere
allzu kurzfristig terminierte und gegen Kommissio-
nen Uber Banken auf verschiedenen Platzen anbot.
Die betreffenden Obligationare flhlten sich mit der

870 NZZ, 14.3.1915 (zum Geschaftsbericht der Bodenkredit-
Anstalt 1914).

871 NZZ, 21.3.1915 (zur Generalversammlung).

872 TZ,4.3.1916 (zum Geschaftsbericht 1915).
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Bank nun weniger verbunden. Diese «Fehler der
Bankpolitik der Thurgauischen Hypothekenbank»
machten sich nun fuhlbar. Bei der Fusion sei man die-
sen Tatsachen «vielleicht nicht in vollem Umfang ge-
recht geworden». Frey gab sich jedoch optimistisch
und bedankte sich bei Haberlin und Bachmann-Os-
terwalder fur ihre «loyale Unterstiitzung». Er hoffte,
mit ihrer Hilfe das Geschéaft im Thurgau zum Nutzen
der Aktiondre weiterfiihren zu kénnen. Bei der Fu-
sion, so Prasident Frey, sei auch ein «ethisches Mo-
ment» mitbestimmend gewesen. Hatte sich die Bo-
denkredit-Anstalt nicht fur die Hypothekenbank
interessiert, so ware es vermutlich zum Konkurs ge-
kommen. Die Ostschweiz wére dann wohl in eine
bedeutende Kreditkrise geraten.®”

Im Jahr 1916 gingen die Riickzahlungsbegehren
der Obligationdre der ehemaligen Hypothekenbank
endlich zurtick. Die Bodenkredit-Anstalt hoffte im
betreffenden Geschaftsbericht, dass die nach der Fu-
sion im Kanton Thurgau «gegentber unserem Insti-
tute bemerkte Zurtickhaltung gewichen ist und ei-
nem vermehrten Zutrauen Platz gemacht hat» .** Das
grosste Problem der Bank waren nun die Engage-
ments in Deutschland. Wahrend die Bodenkredit-
Anstalt vor der Fusion ihre Deutschlandkredite mit
einer Wahrungsklausel zumindest auf dem Papier
gegen einen Wahrungsverlust abgesichert hatte, war
dies bei jenen der Hypothekenbank nicht der Fall.®”?
Bei der Fusion entfielen von den Engagements in
Deutschland 14,7 Millionen Mark auf den alten Be-
stand der Bodenkredit-Anstalt. Die Thurgauische Hy-
pothekenbank brachte hingegen 34,6 Millionen
Mark in die ungleiche «Ehe». Auf diesen ungesicher-
ten Markguthaben traten nun infolge der deutschen
Wahrungsschwache bedeutende Buchverluste ein.
Die Bank bemihte sich um eine stufenweise Wéh-
rungsabsicherung der Kapitalriickzahlungen, musste
jedoch im Gegenzug Frankenwechselkredite nach
Deutschland bewilligen. Ein erstes Absicherungsab-
kommen konnte im Februar 1917 tber 23 Millionen
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Mark abgeschlossen werden, ein zweites folgte Ende
1917 far 6 Millionen Mark.*”* Doch damit waren, wie
sich zeigen sollte, bei Weitem nicht alle Probleme er-
ledigt. Das Jahresergebnis 1916 erlaubte nach Riick-
stellungen noch die Ausschittung einer Dividende
von 4 Prozent.

Die wichtigste Veranderung im Jahr 1916 betraf
indes ganz direkt das Geschaft im Kanton Thurgau.
Die Bodenkredit-Anstalt wollte eigentlich schon nach
der Fusion —so hiess es nun im Geschaftsbericht 1916
- das sogenannte Handelsbankgeschaft der ehemali-
gen Hypothekenbank an die Schweizerische Kredit-
anstalt abtreten. Die Durchfihrung dieser Operation
sei durch den Krieg hinausgeschoben worden. Die
Bankleitung behauptete nun, dass die Verbindung
des Hypothekargeschafts mit den Aufgaben einer
Handelsbank zu «Inkonvenienzen» fihre und die
zielbewusste Entwicklung des Kreditgeschéfts
hemme.*” Diese Begriindung wirkt nicht ganz Uber-
zeugend, weil die Thurgauische Hypothekenbank
gerade dank dieser Verbindung die Rentabilitat wah-
rend vieler Jahre erhdht hatte. Tatsache war jeden-
falls, dass die Bodenkredit-Anstalt nach dem Willen
der Schweizerischen Kreditanstalt eine «reine» Hypo-
thekenbank bleiben sollte. Zu diesem Zweck kam es
im Herbst 1916 zu einem umfangreichen Abkommen
zwischen der Schweizerischen Kreditanstalt und der
Bodenkredit-Anstalt, worauf die Letztere auf den
1. Januar 1917 ihre Agenturen in Arbon, Kreuzlin-
gen, Romanshorn und Weinfelden aufhob und das
Hypothekargeschaft in Frauenfeld konzentrierte (un-

873 TZ, 13.3.1916 (zur Generalversammlung).

874 Zitiert gemdss TZ, 9.3.1917.

875 Auch die alten Deutschlandkredite der Bodenkredit-An-
stalt lauteten auf Mark, aber die Schuldner verpflichteten
sich zur Verzinsung und Rickzahlung in Schweizer Fran-
ken zum fixen Kurs von 123.50.

876 Funfzig Jahre Bodenkredit-Anstalt, S. 30 f.

877 TZ, 9.3.1917 und NZZ, 9.3.1917 (zum Geschaftsbericht
1916).



ter der Leitung des ehemaligen Kontrolleurs Werner
Eisenhut im Haus «zur Palme»).*”® Die Schweizerische
Kreditanstalt eroffnete auf den gleichen Zeitpunkt
eine Filiale in Frauenfeld sowie Agenturen in Kreuzlin-
gen, Romanshorn und Weinfelden. Durch Kauf tber-
nahm die Kreditanstalt Gberdies samtliche Bankge-
baude der Bodenkredit-Anstalt beziehungsweise der
ehemaligen Hypothekenbank im Thurgau. Der grosste
Teil des bisherigen Personals wurde von der Schweize-
rischen Kreditanstalt tbernommen. Aus dieser Trans-
aktion resultierte fir die Bodenkredit-Anstalt zweifel-
los eine erhebliche Kosteneinsparung. Auch die
Entschadigung fur die Bankgeb&ude durfte ihr sehr
willkommen gewesen sein. Und die Schweizerische
Kreditanstalt kam als erste schweizerische Grossbank
mit einem Schlag zu einem kleinen Niederlassungs-
netz im Kanton Thurgau und damit zu einer starken
Stellung im Bereich des sogenannten Handelsbankge-
schafts. Die Agentur der Kreditanstalt in Kreuzlingen
wurde bereits Anfang 1918 in eine Zweigniederlas-
sung aufgewertet, was die Bedeutung dieses Platzes
unterstrich und an die besten Zeiten der Hypotheken-
bank anknUpfte.

Der Bestand der Hypothekardarlehen der Bo-
denkredit-Anstalt im Thurgau dirfte nach der Fusion
tendenziell eher stagniert und im Verlauf des Ersten
Weltkriegs maoglicherweise sogar abgenommen ha-
ben. Die Hypothekenbank wies Ende 1913 noch 81
Millionen Franken an festen Hypotheken in der
Schweiz sowie 26 Millionen Franken an schweizeri-
schen «Terminbriefen» aus.®” Insgesamt entfielen
davon wohl 90 bis 95 Millionen Franken an festen
Hypotheken und Kaufschuldbriefen auf den Kanton
Thurgau. Der gesamte Schuldbriefbestand der Bo-
denkredit-Anstalt nahm nun von Ende 1914 bis Ende
1918 von rund 232 Millionen Franken auf 207 Millio-
nen Franken ab. Diese Verminderung war zum Teil
auf die Reduktion der Kredite in Deutschland zurtick-
zufuhren, reflektierte jedoch auch eine relativ schwa-
che Nachfrage in der Schweiz. Bei der Hypothekar-

bank in Winterthur stagnierten zum Beispiel die
Schuldbriefdarlehen von 1915 bis 1918, bei der Bank
Leu war im gleichen Zeitraum ein ahnlicher Rickgang
wie bei der Bodenkredit-Anstalt zu verzeichnen ®®
Die Schuldbriefdarlehen der Thurgauischen Kanto-
nalbank schliesslich wiesen von Ende 1913 bis Ende
1918 praktisch den selben Bestand auf (203 bezie-
hungsweise 204 Millionen Franken). In Bezug auf den
Thurgau ist im Ubrigen eine Bemerkung im Ge-
schéftsbericht 1916 der Bodenkredit-Anstalt interes-
sant, wonach sich die Landwirtschaft in jenem Jahr
dank aussergewohnlich guten Preisen nicht beklagen
konnte.®' Daraus kbnnte man ableiten, dass manche
Bauern ihre Hypotheken vermutlich eher reduzierten
als aufstockten.

Der allgemeine Zinsauftrieb am Ende des Kriegs
im Jahr 1918 fuhrte dann im Thurgau zu einem spe-
zifischen Problem, weil das «Wuchergesetz» von
1887 einen Zinsfuss Gber funf Prozent unter Strafe
stellte. Das hemmte die Kredittatigkeit der Bodenkre-
dit-Anstalt (und anderer Banken) zweifellos betracht-
lich, weil die Hypothekenbanken bei einem Maximal-
zinssatz von 5 Prozent (und Kassenobligationen zu
ebenfalls 5 Prozent) Gber keine Gewinnmarge mehr
verfigten. Prasident Julius Frey pladierte an der Ge-
neralversammlung 1919 fir die Abschaffung dieses
Gesetzes. Auch das Hypothekargeschaft konne nur
auf kaufméannischer Grundlage betrieben werden **
Inzwischen war es jedoch moglich, durch die Um-
wandlung von festen Hypotheken in Faustpfandver-
schreibungen einen notdurftigen Ausweg zu finden,

878 TZ,29.9.1916 und 3.10.1916.

879 TZ,9.2.1914 (zum Geschéftsbericht 1913).

880 NZZ, 11.3.1919 (zum Geschaftsbericht 1918 der Bank
Leu); NZZ, 21.3.1919 (zum Geschaftsbericht 1918 der Hy-
pothekarbank in Winterthur).

881 TZ,9.3.1917 (zum Geschéftsbericht 1916).

882 NZZ, 5.3.1919 (zum Geschéftsbericht 1918) und NZZ,
12.3.1919 (zur Generalversammlung).
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der allerdings zu betrachtlichen Spannungen mit dem
Verband thurgauischer Grund- und Hausbesitzerver-
eine flihrte ®* Das «Wuchergesetz» wurde im Kanton
Thurgau erst 1921 revidiert, indem man auf den Ma-
ximalzinsfuss von funf Prozent endlich verzichtete
(Gesetz vom 25. Februar 1921/\olksabstimmung
vom 22. Mai 1921).

Das problematische Erbe der Thurgauischen Hy-
pothekenbank in Deutschland konnte zwar wahrend
des Ersten Weltkriegs durch Immobilienverkaufe teil-
weise reduziert werden, andererseits akkumulierten
sich Zinseingdange und Liquidationserlése in Deutsch-
land, wodurch die Markguthaben der Bodenkredit-
Anstalt bis Ende 1919 um 17 Millionen Mark gegen-
Uber dem 1. Januar 1914 anstiegen. Auf den
ungesicherten Markguthaben bildete die Bodenkre-
dit-Anstalt nun eine Reserve von 6,9 Millionen Fran-
ken fur den Wahrungsausfall. Die Lage der deutschen
Valuta war weiterhin ungeklart. Erstmals verzichtete
die Bank deshalb fur das Geschaftsjahr 1919 auf eine
Dividende.*® Fur das Geschaftsjahr 1920 musste die
genannte Reserve nochmals substanziell erhéht wer-
den. Der zunehmende Verfall der deutschen Wahrung
in den politischen und wirtschaftlichen Turbulenzen
der Nachkriegsjahre brachte fur die Bodenkredit-An-
stalt (und auch andere Schweizer Banken) einen be-
trachtlichen Vertrauensverlust mit sich. Die Banklei-
tung konnte noch so sehr beteuern, dass sie einen
Grossteil der Engagements in Deutschland wéhrungs-
gesichert hatte, das Publikum wurde gleichwohl zu-
nehmend misstrauisch, ob diese Absicherungen
standhielten. Der Aktienkurs der Bodenkredit-Anstalt
fiel 1920 rapide, und die fallig werdenden Obligatio-
nen konnten nur noch zum Teil konvertiert werden.
Dies hing auch mit der extrem kompetitiven Lage am
Geld- und Kapitalmarkt zusammen.

Auch anderen Schweizer Banken machte das
deutsche Valutaproblem seit 1919 schwere Sorgen.
Die thurgauischen Leih- und Sparkassen von Diessen-
hofen, Eschenz und Ermatingen gerieten mit ihren
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deutschen Krediten in Mark nacheinander in Schwie-
rigkeiten und mussten die Schalter schliessen respek-
tive liquidiert werden (den Anfang machte im Sep-
tember 1919 die Leih- und Sparkasse Diessenhofen).
Die Aktiengesellschaft Leu & Co. in Zurich, vor dem
Krieg noch eine der schweizerischen Grossbanken,
sah sich 1920 aufgrund ihrer Hypothekarkredite in
Deutschland ebenfalls in einer verzweifelten Lage. Sie
war Anfang 1921 zu einer schmerzhaften Sanierung
sowie der Anlehnung an den Schweizerischen Bank-
verein gezwungen. Bis spatestens Ende 1920 war
klar, dass auch der Bodenkredit-Anstalt eine Liquidi-
tatsklemme bevorstand. Nun hatte man wohl nicht
zuletzt im Thurgau erwartet, dass die machtige
Schweizerische Kreditanstalt die Bodenkredit-Anstalt
vor einer solchen Krise zu bewahren vermochte.
Doch jetzt ging es nicht mehr um kurzfristige Liquidi-
tatshilfen, sondern um die sehr grossen Obligatio-
nenfalligkeiten der Bodenkredit-Anstalt in den fol-
genden Jahren. Allein im Jahr 1921 wurden 56
Millionen Franken fallig. Eine Konversion in neue Pa-
piere zu tragbaren Bedingungen schien nach den Er-
fahrungen von 1920 unmaoglich.

Jedenfalls mussten sich die Obligationare der
Bodenkredit-Anstalt im Februar 1921 wohl oder
ubel bereit finden, die Félligkeiten bis Ende 1924 um
jeweils sechs Jahre zu stunden. Dafur erhielten sie
einen erhohten, einigermassen marktkonformen
Zinssatz von 5% Prozent.®® Das war fir eine Bank im
Einflussbereich der Schweizerischen Kreditanstalt
ein dramatischer und ziemlich peinlicher Schritt.
Auch Heinrich Haberlin, der nach seiner Wahl zum
Bundesrat im Jahr 1920 aus dem Verwaltungsrat der
Bodenkredit-Anstalt zurlckgetreten war, bekam
dies zu spuren. Bereits im November 1920 sah sich

883 Vgl. TZ, 20.2.1919.

884 TZ, 15.3.1920 (sehr ausfuhrlich zur Generalversammlung
vom 13.3.1920).

885 Funfzig Jahre Bodenkredit-Anstalt, S. 35 f.



der Bundesrat gendtigt, sich mit den Schwierigkei-
ten der Bodenkredit-Anstalt zu beschéftigen. Ha-
berlin war darlber ungehalten und notierte wie er-
wahnt in seinem Tagebuch: «Diese Bank bringt mich
noch ins Grab!» Aber er musste «auf die Zdhne
beissen, damit zu Hause nicht alles den Kopf héan-
gen lasst.»®* Anfang Dezember 1920 schrieb er
knapp: «Die Konsortiumsbanken versagen und ver-
weisen ihren Schitzling auf die Stundung.» Er
fragte sich, ob sich die betreffenden Banken (damit
war vor allem die Schweizerische Kreditanstalt ge-
meint) bewusst waren, dass auch ihre Position er-
schittert wirde. Oder wollten sie ein Geschaft mit
dem billigen Aufkauf der gedrickten Aktien ma-
chen? Bundesrat Edmund Schulthess wollte zuerst
«mit einem Donnerwetter dreinfahren» (und Haber-
lin gab ihm eigentlich Recht).*” Aber letztlich musste
man gleichwohl eine brauchbare Losung finden. An
einer Konferenz der drei Bundesrate Edmund Schul-
thess, Jean-Marie Musy und Heinrich Haberlin mit
den Exponenten der Banken (Rodolphe de Haller,
Adolf Johr und Gustave Hentsch) erhielt Haberlin
den Eindruck, dass die Gesprachspartner gekom-
men waren, «um ihre Millionen zu schonen» und
den Bundesrat fur ein Moratorium vorzuspannen.®*®
Schliesslich lief das Tauziehen darauf hinaus, dass
der Bundesrat eine Verordnung von 1918 Uber die
Glaubigergemeinschaft abénderte, um juristisch die
notwendige Grundlage fur die geplante Teilstun-
dung zu schaffen.®®

Was das direkte «Erbe» der Thurgauischen Hy-
pothekenbank betraf, so sei hier nur festgehalten,
dass drei Obligationenemissionen (von 1911, 1912
und 1913) unter die sechsjahrige Stundung der Fallig-
keiten von 1921 bis 1924 fielen. Man kann deshalb
davon ausgehen, dass noch recht viele Obligationen-
inhaber im Thurgau davon betroffen waren. Sie dirf-
ten ihre Zustimmung trotz des anstandigen Zinssat-
zes eher mit bitteren Gefiihlen gegeben haben, denn
die Zukunft der Bodenkredit-Anstalt schien unter den

damaligen Umstanden ziemlich ungewiss. Fast schien
das Rad zurtickgedreht auf die Situation von 1912,
freilich ging es jetzt nicht mehr primar um die Bonitat
der Schuldner in Deutschland, sondern um die zu-
kinftige Entwicklung der deutschen Wahrung. Das
Schlimmste stand noch bevor. Im Jahr 1922 erfolgte
der totale Zusammenbruch der Mark. Die meisten
deutschen Schuldner konnten auch beim besten Wil-
len ihren Verpflichtungen in Schweizer Franken nicht
mehr nachkommen. Die Bodenkredit-Anstalt musste
1923 zu einer dusserst schmerzhaften Sanierung
schreiten mit der Herabsetzung des Aktienkapitals
von 26 Millionen Franken auf 7,6 Millionen sowie ei-
ner weiteren Stundung der Obligationenfalligkeiten
in den Jahren 1925/26 auf vier Jahre (nebst einer
Zinsreduktion auf vier Prozent). Wie viele Aktionare
aus dem Thurgau dabei zu Schaden kamen, lasst sich
aus der offiziellen Geschichte der Bank nicht entneh-
men. Zu erwahnen bleibt noch, dass die Thurgauer
weiterhin im Verwaltungsrat der Bodenkredit-Anstalt
vertreten blieben, nach dem Ausscheiden von Hein-
rich Haberlin (1920) und Emil Bachmann-Osterwalder
(1923) durch Regierungsrat Alexander Otto Aepli re-
spektive Dr. Otto Binswanger. Allerdings deutet eini-
ges darauf hin, dass sich die Beziehungen der Schuld-
nerund Glaubigerim Thurgau zur Bodenkredit-Anstalt
zunehmend lockerten. Fir das Geschaftsjahr 1922
wird zum Beispiel berichtet, dass «gréssere Betrage»
an thurgauischen Bodenkreditforderungen zur Rlck-
zahlung gelangten. Gleichzeitig kaufte die Bank am
Markt eigene Obligationen zu den damaligen tiefen

886 StATG 8'611°0, 0/2: Tagebuch, 19.11.1920.

887 StATG 8'611°0, 0/2: Tagebuch, 4.12.1920.

888 StATG 8'611'0, 0/2: Tagebuch, 11.12.1920.

889 StATG 8'611'0, 0/2, Tagebuch, 17.12.1920, 19.12.1920,
21.12.1920, 28.2.1921. Die Stundung der Bodenkredit-
Anstalt stutzte sich auf die bundesratliche «Verordnung
betreffend die Gldaubigergemeinschaft bei Anleihens-
Obligationen» vom 20.2.1918, mit Erganzungen vom
20.9.1920 und 28.12.1920.
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Preisen zurtick.** Man geht wohl kaum fehl in der
Annahme, dass sich auch einige Thurgauer in Anbe-
tracht der ungewissen Zukunftsaussichten von ihren
alten Obligationen trennten, wenn auch mit Verlust.

Die Schweizerische Bodenkredit-Anstalt ver-
zeichnete dann in der zweiten Halfte der 1920er-Jahre
dank des Ruckflusses der Wahrungssicherungen so-
wie der guten Konjunktur einen Wiederaufschwung
und Uberlebte auch die Krise der 1930er-Jahre im
Vergleich zu anderen schweizerischen Banken relativ
gut, gerade weil sie ihre deutschen Engagements mit
der Sanierung von 1923 weitgehend abgeschrieben
hatte. Auf die Fortsetzungsgeschichte wahrend des
Zweiten Weltkriegs, die von der Bergier-Kommission
genau unter die Lupe genommen wurde, soll hier
nicht naher eingetreten werden.*' Fest steht jeden-
falls, dass die Ziele der Fusion von 1914 bei Weitem
nicht erreicht werden konnten. Die Bodenkredit-An-
stalt erreichte bis 1945 die Bilanzsumme von 1914
nicht mehr. Der Erste Weltkrieg mit dem Zerfall der
Mark hatte die Bank in ihren Grundfesten erschittert
und die Vertrauensbasis bis zur Mitte der 1920er-
Jahre nachhaltig geschadigt.
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890 NZZ, 13.3.1923 (zum Geschaftsbericht der Bodenkredit-
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