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Geborgt, verbürgt, gesperrt. 
Die Abwicklung deutscher Industriekredite im Ausland 
unter der Devisenbewirtschaftung, 1931-1938.Ù

I. Einführung

Devisenrecht und Devisenbewirtschaftung im „Dritten Reich“ sind zuletzt – nach-
dem sie lange allenfalls marginale Beachtung gefunden hatten – zwar nicht direkt 
ins Zentrum der wirtschaftshistorischen Forschung zur NS-Herrschaft gerückt, 
wohl aber hat ihre Sichtbarkeit erheblich zugenommen. Pate für die vermehrte 
Aufmerksamkeit, die dem auf den ersten Blick allzu spezialisierten Sujet in ei-
ner Reihe jüngerer Publikationen zuteil geworden ist,� steht ein steuerungs- und 
systemtheoretischer Analyserahmen, der prägnant durch die Formel ‚Steuerung 
durch Recht‘ gefasst worden ist.2 Dabei steht das (Devisen-) Recht für eines jener 
Medien, mittels derer der Staat auf ökonomische und andere gesellschaftliche 
Entscheidungsprozesse einwirkt, die entweder zwischen Privaten und Staat oder 
ausschließlich zwischen Privaten verhandelt werden.�
	 Anhand der Devisenpolitik lassen sich die miteinander eng verwobenen Fragen 
nach Konzepten, Originalität und Systematik, nach Praxis, Funktionalität und Effi-

Ù 	 Für hilfreiche Anregungen und Ergänzungen danke ich Johannes Bähr und Christoph Kreutzmüller sehr herz-
lich.

�	 Michael Ebi, Export um jeden Preis. Die Deutsche Exportförderung von 1932-1938 (Vierteljahrschrift für Sozial- 
und Wirtschaftsgeschichte, Beiheft 174, 2); ders., Devisenrecht und Außenhandel, in: Dieter Gosewinkel (Hrsg.), 
Wirtschaftskontrolle und Recht in der nationalsozialistischen Diktatur. Frankfurt am Main 2005; Ralf Banken, 
Die deutsche Goldreserven- und Devisenpolitik 1933-1939, in: Jahrbuch für Wirtschaftsgeschichte 1/2003, S. 49-
78; ders., Das nationalsozialistische Devisenrecht als Steuerungs- und Diskriminierungsinstrument 1933-1945, 
in: Johannes Bähr/ Ralf Banken (Hrsg.), Wirtschaftssteuerung durch Recht im Nationalsozialismus. Studien zur 
Entwicklung des Wirtschaftsrechts im Interventionsstaat des „Dritten Reichs“. Frankfurt am Main 2006, S. 121-
236; Christopher Kobrak, The Foreign-Exchange Dimension of Corporate Control in the Third Reich: the Case of 
Schering AG, in: Contemporary European History 12 (2003), S. 33-46.

2	 Johannes Bähr/ Ralf Banken, Wirtschaftssteuerung durch Recht im „Dritten Reich“. Einleitung und Forschungs-
stand, in: dies., Wirtschaftssteuerung (wie Anm. 1), S. 3-32; Dieter Gosewinkel, Wirtschaftskontrolle und Recht in 
der nationalsozialistischen Diktatur. Forschung und Forschungsperspektiven, in: ders., Wirtschaftskontrolle (wie 
Anm. 1), S. IX-LIX.

�	 Als weitere Steuerungsmedien benennt Werner Plumpe Ressourcenzuteilung, Schaffung und Kontrolle von Öffent-
lichkeit sowie die unmittelbare Ausübung staatlicher Macht. Gleichwohl sind diese Medien nicht nur als einseitiger 
Ausdruck staatlicher Gestaltungsmacht zu verstehen, da Rechts- stets auch Kommunikationsakte darstellen, die 
hoheitlichem Zwang Legitimität verleihen sollen und deren Wirkung rezeptionsbedingt ist. Vgl. Werner Plumpe, 
Unternehmen im Nationalsozialismus. Eine Zwischenbilanz, in: Werner Abelshauser/ Jan-Ottmar Hesse/ Werner 
Plumpe (Hrsg.), Wirtschaftsordnung, Staat und Unternehmen. Neue Forschungen zur Wirtschaftsgeschichte des 
Nationalsozialismus. Festschrift für Dietmar Petzina zum 65. Geburtstag. Essen 2003, S. 264; ferner Gerold Am-
brosius, Staat und Wirtschaft, in: ders./ Dietmar Petzina/ Werner Plumpe (Hrsg.), Moderne Wirtschaftsgeschichte. 
Eine Einführung für Historiker und Ökonomen. München 1996, S. 355-374, hier S. 356; Bähr/ Banken, Einleitung 
(wie Anm. 2), S. 6 f.
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zienz sowie nach den Konfliktpotenzialen nationalsozialistischer Wirtschaftspolitik 
exemplarisch fassen. Dies gilt zumal, als die Analyse der Außenwährungspolitik 
anschlussfähig ist an eine ganze Reihe prominenter Forschungsfragen zur NS-Herr-
schaft: der innenpolitischen Stabilisierung des Regimes, der Rüstungsfinanzierung, 
der Beraubung jüdischer Emigranten� sowie der frühen außenpolitischen Akzente 
und Weichenstellungen. So terminiert Adam Tooze in seiner jüngst erschienenen 
Wirtschaftsgeschichte des „Dritten Reichs“ die Abspaltung der deutschen Binnen-
wirtschaft von internationalen Trends auf das Ausscheren aus den multilateralen 
Handelsverflechtungen im Zuge der schweren Zahlungsbilanzkrise und Hjalmar 
Schachts berüchtigtem „Neuen Plan“ von 1934.� Zugleich haben die bisher vor-
gelegten Ergebnisse, entgegen den hartnäckigen Mythen vom „Finanzmagier“, die 
grundsätzlichen Defizite und das finale Scheitern der Devisen- und Außenhandels-
politik Schachts, der als Reichsbankpräsident und Reichswirtschaftsminister die 
nationalsozialistische Wirtschaftspolitik in den ersten vier Jahren entscheidend 
prägte, überzeugend dargelegt.�
	 Nicht zuletzt erlaubt der Blick auf die Außenwährungspolitik – wie auch jener 
auf die Entwicklung des Gesellschaftsrechts� – differenzierte Antworten auf die 
Frage nach der Zäsurqualität der nationalsozialistischen Machtübernahme 1933. 
Gerade für die Wirtschaftsgesetzgebung lassen sich längere, politische Brüche 
überschreitende Linien diagnostizieren. Zentrale Gesetzesvorhaben, die vom NS-
Regime umgesetzt wurden, gingen auf konzeptionelle Vorarbeiten und gesetzliche 
Vorläufer der späten Weimarer Jahre zurück: Vor allem die vielfältigen Notlagen der 
Weltwirtschaftskrise – Unternehmenszusammenbrüche, Bilanzskandale und Valuta-
krise – provozierten legislatives Handeln und staatliche Interventionen, an welche 
die nationalsozialistische Regierung nicht selten nahtlos anknüpfen konnte.�

�	 Zur Nutzung des devisenrechtlichen Instrumentariums zur Ausplünderung jüdischer Bürger vgl. Banken, Devi-
senrecht (wie Anm. 1), S. 188-217; Frank Bajohr, „Arisierung“ als gesellschaftlicher Prozeß. Verhalten, Strategien 
und Handlungsspielräume jüdischer Eigentümer und „arischer“ Erwerber, in: Irmtrud Wojak/ Peter Hayes (Hrsg.), 
„Arisierung“ im Nationalsozialismus. Volksgemeinschaft, Raub und Gedächtnis. Frankfurt am Main/ New York 
2000, S. 15-30, hier S. 21.

�	 Adam Tooze, The Wages of Destruction. The Making and Breaking of the Nazi Economy. London et al. 2006, S. 
93 ff.. Ähnlich schon die Feststellung Willi A. Boelckes, der in der Entwicklung von den devisenrechtlichen Not-
verordnungen zum Neuen Plan den Weg zu einer innerdeutschen „Konjunkturautonomie“ vorgezeichnet sieht. Vgl. 
Willi A. Boelcke, Die Kosten von Hitlers Krieg. Kriegsfinanzierung und finanzielles Kriegserbe in Deutschland 
1933-1948. Paderborn 1985, S. 10.

�	 Ebi, Export (wie Anm. 1), S. 241 ff.; Banken, Goldreserven- und Devisenpolitik (wie Anm. 1); Tooze, Wages (wie 
Anm. 5), S. 302 ff.; Albrecht Ritschl, Wirtschaftspolitik im Dritten Reich – Ein Überblick, in: Karl Dietrich Bracher/ 
Manfred Funke/ Hans-Adolf Jacobsen (Hrsg.), Deutschland 1933-1945. Neue Studien zur nationalsozialistischen 
Herrschaft. Bonn/ Düsseldorf 21993, S. 118-134, hier S. 126 f.

�	 Johannes Bähr, „Corporate Governance“ im Dritten Reich. Leitungs- und Kontrollstrukturen deutscher Großunter-
nehmen während der nationalsozialistischen Diktatur, in: Abelshauser/ Hesse/ Plumpe, Wirtschaftsordnung (wie 
Anm. 3), S.61-80; ders., Unternehmens- und Kapitalmarktrecht im „Dritten Reich“: Die Aktienrechtsreform und 
das Anleihestockgesetz, in: ders./ Banken, Wirtschaftssteuerung (wie Anm. 1), S. 35-69.

�	 So auch schon Harold James, The German Slump. Politics and Economics 1924-1936. Oxford 1986, S. 387-392; 
ferner die Beiträge in Bähr/ Banken, Wirtschaftssteuerung (wie Anm. 1). Auch staatliche Beteiligungen an privat-
wirtschaftlichen Unternehmen gingen, insbesondere als Ergebnis der Bankenkrise, auf die Depression zwischen 
1929 und 1932 zurück. Vgl. Karl Erich Born, Die deutsche Bankenkrise 1931. München 1967.
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	 Indes hat sich die Aufmerksamkeit – dies zeigen bereits die kursorischen Aus-
führungen – bislang weitgehend auf das Regierungs- und Verwaltungshandeln 
konzentriert und hinsichtlich der praktischen Ergebnisse eine volkswirtschaftliche 
Vogelperspektive eingenommen, mithin den Blickwinkel mehr der Regulierenden 
denn der Regulierten gewählt. Kaum Beachtung haben hingegen die betroffenen 
Marktakteure erfahren, insbesondere die Vielzahl von Unternehmen im In- und 
Ausland, die sich auf die veränderten, immer unübersichtlicheren Bedingungen und 
die gewissermaßen amputierte Bewegungsfreiheit im internationalen Zahlungsver-
kehr einstellen mussten. Dieses Desiderat überrascht umso mehr, als gerade der 
im Zuge der Bankenkrise beschleunigte Abzug ausländischer Kapitalanlagen aus 
dem Deutschen Reich die Devisenbewirtschaftung 1931 recht eigentlich erst in 
Gang setzte. Die Frage, wie sich die konkreten Beziehungen zwischen deutschen 
Schuldnern und ausländischen Gläubigern mit der Beschneidung des Devisenver-
kehrs veränderten, liegt daher durchaus nahe. Im Folgenden soll am exponierten 
Beispiel des Flick-Konzerns und seiner ausländischen Kreditgeber untersucht 
werden, welche Konfliktlinien die Devisenbewirtschaftung unter den betroffenen 
Bank- und Industrieunternehmen schuf, welche Gestaltungsspielräume gerade den 
deutschen Schuldnern blieben und ob bzw. in welcher Weise sie diese in der Praxis 
nutzten.

II. Die Konfliktkonstellation: Krise, Zinsverzug und ‚Stillhalte‘

Ebenso wie die Devisenbewirtschaftung ein Kind der schweren Krise der Jahre 
1929 bis 1931 war, nahmen die intensiven und auf höchster Managementebene ge-
führten Verhandlungen des Flick-Konzerns mit seinen ausländischen Kreditgebern 
und den deutschen Devisenstellen, die sich nahezu über die kompletten Dreißiger-
jahre erstreckten, ihren Ausgang in der Weltwirtschaftskrise. Dem Bankenkrach 
des Sommers 1931 mit dem Zusammenbruch mehrerer Kreditinstitute stand der 
Zerfall von Friedrich Flicks Beteiligungsimperium im Jahr darauf an Brisanz und 
Skandalträchtigkeit nur um Weniges nach. In der notorischen „Gelsenberg-Affä-
re“ gelang es Flick im Juni 1932, buchstäblich in letzter Sekunde den Hals aus 
der Schuldenschlinge zu ziehen, indem er seine Anteile an der Gelsenkirchener 
Bergwerksgesellschaft und damit die indirekte Mehrheitsbeteiligung am größten 
deutschen Montankonzern, der Vereinigte Stahlwerke AG, an den Reichsfiskus 
veräußerte. Auf diese Weise konnte Flick die drohende Illiquidität seiner eigenen 
Holding, der AG Charlottenhütte,� gerade noch rechtzeitig abwenden, wenngleich 
um den Preis einer beträchtlichen Reduzierung der von ihm kontrollierten indus-
triellen Vermögensmasse. Der vom Reich gezahlte Kaufpreis von 90 Mio. RM 
erlaubte es Flick, umgehend den neuerlichen Konzernaufbau in Angriff zu nehmen, 

�	 Flick kontrollierte persönlich nahezu das komplette Kapital der Charlottenhütte. Vgl. Kim Christian Priemel, Flick. 
Eine Konzerngeschichte vom Kaiserreich bis zur Bundesrepublik. Göttingen 2007.
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und deckte die dringendsten Zahlungsverpflichtungen ab, welche die Charlotten-
hütte drückten.10

	 Die hohen Schulden der Flick-Holding gingen auf die ebenso rapide wie massive 
Expansion zurück, welche die Charlottenhütte in den Zwanzigerjahren vollzogen 
hatte. Größtenteils mit geliehenem Geld hatte Flick eine Vielzahl risikobehafteter 
Transaktionen, darunter die Majorisierung der Vereinigten Stahlwerke, finanziert 
und dabei auf eine alsbaldige Amortisierung seiner Investitionen vertraut. Unter 
den Bedingungen des Konjunktureinbruchs und der Kapazitätskrise waren die 
erwarteten Dividenden jedoch ausgeblieben, während die Zahlungsziele der Kre-
dite nun immer näher rückten: Allein für das Geschäftsjahr 1932/33 kamen auf 
die Charlottenhütte und ihre Tochtergesellschaften, für deren Kredite die Holding 
regelmäßig bürgte, akute Verpflichtungen in Höhe von rund acht Mio. RM an 
ausländische Gläubiger zu.11 Nachdem eine Reihe alternativer Auswegszenarien 
gescheitert waren, zog Flick mit dem Gelsenberg-Deal die Notbremse.12

	 Der Verkauf der indirekten Mehrheit an den Vereinigten Stahlwerken erleichterte 
die Gläubiger im In- und Ausland in nicht unerheblichem Maße, war doch die 
Gefahr einer umfassenden Abschreibung ihrer Forderungen gebannt. Beim Esse-
ner Privatbankhaus Simon Hirschland konstatierte die Geschäftsführung sichtlich 
beruhigt, die Charlottenhütte habe sich „ganz erheblich verbessert“.13 Und auch 
der europäische Vertreter der New Yorker Bankers Trust Company, Eric L.F. 
Archdeacon, berichtete über den Gelsenberg-Deal, „that its consummation will 
strengthen considerably the cash position of Charlottenhütte and will clean up to a 
great extent the balance sheet of Gelsenkirchener Bergwerks A.G.“14 Archdeacon 
schenkte den gezielten Fehlinformationen aus der Führung der Charlottenhütte 
Glauben, dass die ersten Kredite erst Anfang 1934 fällig würden und somit nicht 
etwa Flicks Holding, sondern die Produktionsgesellschaften die eigentlich ange-
schlagenen Unternehmen seien.15

	 Andere Beobachter sahen sich indes eher in ihren lang gehegten Befürchtungen 
bestätigt, dass das Flick’sche Beteiligungsimperium mit Hilfe der in den Zwanzi-

10	 Vgl. Alfred Reckendrees/ Kim C. Priemel, Politik als produktive Kraft? Die „Gelsenberg-Affäre“ und die Krise 
des Flick-Konzerns (1931/32), in: Jahrbuch für Wirtschaftsgeschichte 2/2006, S. 63-93. Dabei entbehrte es nicht 
der Ironie, dass das Geschäft maßgeblich mit einer angeblich drohenden „Überfremdung“ durch ausländische 
Käufer begründet wurde. Die Reichsregierung verhinderte somit den Zufluss einer nicht unbeträchtlichen Summe 
ausländischer Devisen, die an anderer Stelle dringend fehlten.

11	 Bundesarchiv Koblenz (BA Koblenz), N11380/14, Schreiben Flick an Kastl, 4.1.1931 [recte: 1932]. Zu den Kapi-
taltransfers, die nach dem Dawes-Plan 1924 aus dem Ausland, zuvorderst aus den USA, nach Deutschland flossen 
vgl. Clemens Verenkotte, Das brüchige Bündnis. Amerikanische Anleihe und deutsche Industrie 1924-1934. Diss. 
Freiburg i. Br. 1991; William McNeil, American Money and the Weimar Republic. Economics and Politics on the 
Eve of the Great Depression. New York 1986; Gerald D. Feldman, Die Deutsche Bank vom Ersten Weltkrieg bis 
zur Weltwirtschaftskrise 1914-1933, in: Lothar Gall/ Gerald Feldman/ Harold James/ Carl-L. Holtfrerich/ Hans 
E. Büschgen, Die Deutsche Bank 1870-1995. München 1995, S. 137-314, hier S. 252-258.

12	 Vgl. ausführlich Alfred Reckendrees, Das „Stahltrust“-Projekt. Die Gründung der Vereinigte Stahlwerke A.G. und 
ihre Unternehmensentwicklung 1926-1933/34. München 2000, S. 493-507; ders./ Priemel, Politik (wie Anm. 10), 
S. 82-87.

13	 Bundesarchiv Berlin (BA Berlin), R 8122/429, Aktennotiz Kaletsch, 28.6.1932.
14	 Bundesarchiv Koblenz (BA Koblenz), R 111/24, Schreiben Archdeacon an O. Parker McComas, 23.6.1932.
15	 „He [Flicks enger Mitarbeiter Otto Steinbrinck; Anm. KCP] moreover emphasized that the reasons for this transac-
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gerjahren reich geflossenen ausländischen Kredite auf Sand gebaut worden war 
und zum Zeitpunkt der Gelsenberg-Transaktion vor dem finanziellen Kollaps stand. 
Seit 1931 hatten sich die Anfragen besorgter Bankinstitute nach dem Status der 
Charlottenhütte gehäuft, und die Forderungen auf Einsicht in die unklaren Betei-
ligungsstrukturen waren zunehmend schärfer formuliert worden. Indes hatten es 
Flick und seine Mitarbeiter stets sorgsam vermieden, in- wie auch ausländischen 
Gläubigern Einblick in das Innenleben der Charlottenhütte zu gewähren. Während 
es mit den Vertretern der Reichs-Kredit-Gesellschaft und der Berliner Handels-
Gesellschaft zu teils scharfen Auseinandersetzungen gekommen war,16 hatte Flicks 
Finanzchef, sein Vetter Konrad Kaletsch, alle Anfragen etwa der Basler Handels-
bank ausweichend beantwortet.17 Die evasive Taktik hatte auch die Unterstützung 
der beteiligten deutschen Geldinstitute gefunden, die Anfragen der Schweizer 
entweder direkt an die Charlottenhütte weitergeleitet hatten, so die Bankhäuser 
A. Levy und Droste,18 oder wie die Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft ein 
stabiles, nachgerade freundliches Bild von der finanziellen Lage der Schuldnerin 
gezeichnet hatten. 
	 Bemerkenswerterweise war dies noch im Spätherbst 1931 geschehen, nachdem 
Flick selbst wenige Monate zuvor in einem seltenen Anflug von Aufrichtigkeit 
„einige seiner Engagements [als] ‚sehr prekär‘“ bezeichnet hatte.19 Entnervt hatte 
die Basler Handelsbank angesichts der undurchdringlichen Mauer der deutschen 
Geschäftspartner schließlich damit gedroht, von dem Recht auf Garantie-Über-
nahme durch die Deutsche Golddiskontbank Gebrauch zu machen, welches das 
Basler Stillhalteabkommen bzw. das Deutsche Kreditabkommen einräumten:20 
Gegenüber der Deutschen Golddiskontbank, so hatten die Schweizer Banker 

tion are not to be found in the financial position of Charlottenhütte which, as we know, is very liquid and possesses 
substantial bank balances.“ Ebd. Tatsächlich waren einige Kredite jederzeit abrufbar und ein Großteil der Fälligkeiten 
für 1932/33 terminiert. Hinzu kam eine Teilmarge der Gelsenberg-Schulden, die die Charlottenhütte als Kaufpreis 
für die Rheinbraun-Beteiligung übernahm. Das Gros der fraglichen Verpflichtungen stammte von britischen und 
US-amerikanischen Geldgebern. So hatte allein Gelsenberg über das Bankhaus Hirschland umgerechnet 14 Mio. 
RM Dollar- und Pfundkredite aufgenommen, für die Fälligkeiten zwischen Juni und August 1932 anstanden. BA 
Berlin, R 8122/188, Bl. 2, Aufstellung Kredite Hirschland für Gelsen, April 1932. Die Charlottenhütte-Kredite 
liefen nicht nur über Hirschland, sondern auch über die Kölner Privatbank A. Levy. BA Berlin, R 8122/176, Notiz 
für Herrn Kaletsch, 18.5.1933; Schreiben Charlottenhütte an Levy, 2.11.1933.

16	 BA Berlin, R 8122/105, Schreiben Jeidels an Flick, 28.11.1931; Vermerk von K. Kaletsch, 1.12.1931; Notiz von 
K. Kaletsch, 25.4.1932; Aktennotiz [Flicks] über die heutige Besprechung mit Herrn Dr. Jeidels, 28.6.1932; R 
8127/14703, Bl. 210-213, Linke-Hofmann-Busch-Werke A.G., 2.8.1932.

17	 BA Berlin, R 8122/325, Schreiben Kaletsch an Gottlob Renz, 18.3.1932; Notiz von Kaletsch für Flick, 12.4.1932; 
Notiz von Kaletsch. Betrifft: Basler Handelsbank/Levy, Köln, 13.4.1932.

18	 BA Berlin, Ra 8122/325, Briefentwurf Dr. [Erich] Schulte (Charlottenhütte) an Wilhelm Droste, 4.3.1932; Schrei-
ben Basler Handelsbank an Bankhaus A. Levy, 7.3.1932; Notiz für Herrn Flick, 12.4.1932; Notiz. Betrifft: Basler 
Handelsbank/Levy, 13.4.1932.

19	 BA Berlin, R 8119F/P1564, Bl. 142, Schreiben Deutsche Bank und Disconto-Gesellschaft an Generaldirektion der 
Basler Handelsbank, 19.11.1931.

20	 Vgl. Wilhelm Behrbohm/ Kurt Sudau. Die neue deutsche Devisengesetzgebung. Berlin 1932, S. 237. Die Deut-
sche Golddiskontbank war eine Tochter der Reichsbank und diente seit 1930 der Reichsregierung als Instrument 
der Kreditmarktpolitik, insbesondere zur Beschaffung von Exportkrediten. Nach der Bankenkrise führte sie die 
Konsolidierungsbemühungen der deutschen Geldinstitute an. Vgl. Feldman, Deutsche Bank (wie Anm. 11), S. 
290 f.; Dieter Ziegler, Der Ordnungsrahmen, in: Johannes Bähr, Die Dresdner Bank in der Wirtschaft des Dritten 
Reiches (Die Dresdner Bank im Dritten Reich 1). München 2006, S. 43-74, hier S. 48.
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nicht vergessen herauszustreichen, bestand „eine gesetzliche, sehr weitgehende 
Auskunftspflicht“.21

	 Die unmissverständliche Drohung verwies zugleich auf die erheblich gewan-
delten Rahmenbedingungen, unter denen sich Gläubiger und Schuldner seit Mitte 
1931 gegenüberstanden. Bei einer gesamten deutschen Auslandsverschuldung von 
umgerechnet rund 23,8 Mrd. RM entfielen allein auf Kredite mit kurzfristigen 
Fälligkeiten 13,1 Mrd. RM, die entsprechend eine offene Flanke für die massiv 
angestiegenen Rückrufe der internationalen Geldgeber darstellten.22 Als Reaktion 
auf diesen schlagartigen, bedrohlichen Mangel an Gold und Deckungsdevisen hatte 
die Regierung Brüning mit zwei Notverordnungen im Juli und einer weiteren im 
August 1931 den Devisenverkehr mit dem Ziel unter staatliche Kontrolle gestellt, 
den anhaltenden Rückzug ausländischer Mittel aus Deutschland zu unterbinden. 
Seither waren alle vorhandenen und anfallenden Devisenbestände anzumelden, 
ihre Verwendung wurde entsprechend volkswirtschaftlicher Prioritäten beschränkt. 
Die Reichsbank bestimmte die amtlichen Kursfestsetzungen der Fremdwährungen 
und genehmigte jeglichen Erwerb von und die Verfügung über ausländische 
Zahlungsmittel ebenso wie über Valutaforderungen. Die exekutive Kontrolle und 
Abwicklung von Wertpapierfragen übernahmen eigens errichtete Devisenstellen, 
die in die Landesfinanzämter integriert wurden.23

	 Damit war die freie Konvertibilität der Reichsmark schlagartig aufgehoben 
und sollte, obschon die staatliche Intervention ursprünglich nur als Provisorium 
konzipiert war, bis weit in die Nachkriegsjahre hinein nicht mehr wiederherge-
stellt werden. Stattdessen entwickelte sich ein permanentes, zunehmend dichteres 
Regelungs- und Interventionssystem, das sämtliche Transaktionen vom In- ins 
Ausland und zurück staatlicher Genehmigungspflicht unterwarf.24 Dies betraf 
auf der einen Seite deutsche Investoren, die an ihre außerhalb der Reichsgrenzen 
gelegenen Geld-, Wertpapier- und sonstigen Anlagen gelangen wollten. Flicks 
Charlottenhütte stellte dies vor nicht unerhebliche und vor allem vor unmittelbare 
Probleme: Für die Abwicklung des Gelsenberg-Deals in der zweiten Jahreshälfte 
1932 musste eine Vielzahl von Aktienpaketen beschafft werden, die zur Besiche-
rung ausländischer Kredite hinterlegt worden waren. Da die betroffenen Banken 
schwerlich auf ihre Sicherheiten verzichten mochten, galt es, alternative Wertpa-
piere bereitzustellen. Dazu bediente sich die Charlottenhütte in erster Linie der 

21	 BA Berlin, 28122/325, Schreiben Basler Handelsbank an A. Levy, 11.3.1932.
22	 Carl-Hermann Müller, Grundriß der Devisenbewirtschaftung. Berlin/ Wien 21939, S. 52. Noch höhere Zahlen für 

1930 nennt Harald Lossos, Bilanz der deutschen Devisenbewirtschaftung. Jena 1940, S. 20. Zum Hoover-Mora-
torium von 1931 vgl. Michael Wala, Weimar und Amerika. Botschafter Friedrich von Prittwitz und Gaffron und 
die deutsch-amerikanischen Beziehungen von 1927 bis 1933. Stuttgart 2001, S. 159-179.

23	 Zeitgenössisch Helmut Polte, Die aus der deutschen Devisenbewirtschaftung für die Unternehmen der deutschen 
Außenwirtschaft sich ergebenden betriebwirtschaftlichen Probleme. Düsseldorf 1938, S. 19; umfassend Behrbohm/ 
Sudau, Devisengesetzgebung (wie Anm. 20); Müller, Grundriß (wie Anm. 22); ferner Ebi, Devisenrecht (wie Anm. 
1), S. 183 f.; Banken, Devisenrecht (wie Anm. 1), S. 125-128.

24	 Vgl. Lossos, Bilanz (wie Anm. 22), S. 25 f.; Banken, Devisenrecht (wie Anm. 1), S. 136 f.; Ebi, Devisenrecht (wie 
Anm. 1), S. 181 f.
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Aktien der Rheinischen AG für Braunkohlen und Brikettfabrikation (Rheinbraun), 
die sie 1932 beim Verkauf von Gelsenberg und Vereinigten Stahlwerken gegen 
eine entsprechende Schuldenübernahme aus dem Beteiligungsbesitz Gelsenbergs 
herauslöste: Da sich die Braunkohleindustrie in der Krise deutlich besser gehalten 
hatte als die Montanindustrie im Ganzen,25 war der Kurswert von Rheinbraun 
kaum gesunken, sodass mit einer geringeren Zahl entsprechender Aktien eine 
große Menge Gelsenberg-Anteile ausgelöst werden konnte. Die neu eingeführte 
Genehmigungspflicht verkomplizierte die technische Abwicklung der Transaktion 
nun spürbar. Sachlich war sie allerdings weniger problematisch, da es hierbei nicht 
um die Abgabe, sondern den Austausch deutscher Werte ging, zumal bei einem 
Geschäft, an dem das Reich entscheidend beteiligt war.26

	 Schwerwiegender wirkte sich die Devisenbewirtschaftung auf die ausländischen 
Gläubiger aus. Verlangten diese die Rückzahlung ihrer Kredite, so entstanden nun 
generell Sperrmark, d. h. die deutschen Schuldner zahlten den Auslandskredit 
auf ein gesperrtes Reichsmarkkonto des ausländischen Gläubigers bei einer deut-
schen Devisenbank. Statt des Kapitalabzuges blieb den ausländischen Investoren 
lediglich die Neuanlage innerhalb des Reiches. Zwar konnten im ersten Jahr der 
Bewirtschaftung regelmäßige Tilgungsbeträge sowie Zinszahlungen auf Auslands-
schulden noch vollständig transferiert werden. Als dies jedoch 1932 einen weiteren 
Devisenabfluss in Höhe von 1,37 Mrd. RM bewirkte und der international mit Be-
sorgnis registrierte Regierungsantritt des ersten Kabinetts Hitler die Kapitalflucht 
noch einmal anheizte, wurden mit Wirkung vom 1. Juli 1933 auch diese Türen 
geschlossen.27 Das „Gesetz über Zahlungsverbindlichkeiten gegenüber dem Aus-
land“, das erste von der nationalsozialistisch geführten Regierung verabschiedete 
Devisengesetz vom 9. Juni 1933, proklamierte ein einseitiges Transfermoratorium. 
Auf dieser Rechtsgrundlage wurde eine Konversionskasse für deutsche Auslands-
schulden etabliert und unter Aufsicht der Reichsbank gestellt, an die fortan deut-
sche Schuldner ihre Auslandsverbindlichkeiten mit befreiender Wirkung abgelten 
konnten. Den Transfer an ausländische Gläubiger vollzog die Konversionskasse 
und legte dabei Zeitpunkt und Form unilateral fest. Faktisch wurden nur noch 50 
Prozent der fälligen Zinsen bar transferiert, die Restsumme hingegen in Gestalt 

25	 Vgl. Paul Berkenkopf, Fragen der deutschen Braunkohlewirtschaft, in: Wirtschaftsdienst 12 (1932), S. 1122-1126; 
zu Rheinbraun jetzt Boris Gehlen, Paul Silverberg (1876–1959). Ein Unternehmer (VSWG, Beiheft 194). Stuttgart 
2007, bes. S. 284, 297, 433.

26	 BA Berlin, R 8122/1002, Schreiben J. Henry Schroeder & Co. an J. H. Stein, 16.4.1932; Schreiben J. H. Stein an 
AG Charlottenhütte, 19.4.1932; Akten-Notiz Kaletschs. Betrifft: Schröder, London, 27.5.1932; Schreiben Flick 
an Kurt v. Schröder, 11.6.1932; Schreiben Delbrück Schickler & Co. an AG Charlottenhütte, 27.6.1932. Wenig 
später wiederholte sich das Procedere, da die Charlottenhütte ihre Rheinbraun-Aktien an RWE abgab und im 
Gegenzug Aktien dieses Unternehmens, vor allem aber ein großes Paket an Anteilen der Harpener Bergbau AG 
erhielt. Auch die Übertragung der Kreditverpflichtungen von Gelsenberg auf Charlottenhütte war devisenrechtlich 
genehmigungspflichtig. BA Berlin, R 8122/176, Schreiben AG Charlottenhütte an Levy, 2.11.1933; Schreiben 
Levy an AG Charlottenhütte, 9.11.1933; Notiz, 9.12.1933.

27	 Gesetz über die Zahlungsverbindlichkeiten gegenüber dem Ausland, 9.6.1933, in: RGBl. I, S. 349 f.; Zweite Ver-
ordnung zur Devisenbewirtschaftung, 9.6.1933, in: RGBl. 1933 I, S. 363 ff.
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zinsloser Schuldscheine mit unbestimmter Fälligkeit ausgegeben, die wiederum 
ausschließlich zu Festkursen an die Golddiskontbank verkauft werden konnten. 
Im Ergebnis führte dies zu einem generellen Forderungsabschlag von 25 Prozent, 
oder anders gewendet: Die ausländischen Gläubiger entrichteten einen Wegzoll 
von einem Viertel ihrer Forderungen, um wenigstens teilweise an ihr Eigentum zu 
gelangen.28

	 Insofern sicherte das 1931 erstmalig geschlossene und dann mehrfach erneuerte 
Stillhalteabkommen29 zwar die eigentumsrechtlichen Ansprüche der ausländischen 
Gläubiger grundsätzlich, verhinderte aber keineswegs, dass diese durch die massive 
Beschneidung der Eigentumsnutzung in der Praxis limitiert oder gar entleert, in 
jedem Fall aber effektiv in ihrem Wert gemindert wurden.30 Dies galt insbesondere, 
als die Außenwirtschaftspolitik des neuen Regimes auch nach den ersten Anzeichen 
der konjunkturellen Stabilisierung keine Anstalten machte, eine Reliberalisierung 
der Terms of Trade einzuleiten. Stattdessen wies Schachts Neuer Plan mit der 
Bilateralisierung der Handelsbeziehungen den Weg just in die entgegengesetzte 
Richtung. Ob und wann die Kreditgeber wieder vollständig über ihre geliehenen 
Gelder, die erwarteten Zinserträge und Direktinvestitionen frei verfügen konnten, 
war spätestens ab 1934 vollkommen unabsehbar.31 Die „Totalsperre“ von Transfer-
leistungen, die – nachdem auch die Einschnitte seit Juni 1933 den Devisenabzug 
noch immer nicht ausreichend zurückgefahren hatten – am 1. Juli 1934 in Kraft 
trat, unterstrich die Bereitschaft der neuen Machthaber, über ausländische Rechte 
und Ansprüche hinwegzugehen.32

	 Die Stillhalteabkommen, obgleich vorrangig zum Schutze der Kreditnehmer 
bzw. der deutschen Devisenbilanz eingeführt, stellten somit zunehmend einen der 
wenigen Wege dar, über welche die internationalen Kreditgeber die Verhandlungen 
mit ihren deutschen Geschäftspartnern institutionell fortsetzen und zumindest in 
beschränktem Umfange ihre Ansprüche aufrecht erhalten und partiell auch rea-
lisieren konnten. Die Abkommen erfassten die auf Fremdwährungen lautenden 
kurzfristigen Kredite ausländischer Geldinstitute an inländische Banken sowie an 
Schuldner aus Industrie und Handel. Allerdings wiesen sie erhebliche Regelungs-

28	 Vgl. Rudolf Eicke, Die Grundzüge der deutschen Devisenbewirtschaftung. Berlin 1938, S. 12 f.; Lossos, Bilanz 
(wie Anm. 22), S. 31; Ebi, Devisenrecht (wie Anm. 1), S. 190.

29	 Das erste Abkommen vom 15. Oktober 1931 firmierte als Basler Stillhalteabkommen, die Verträge der folgenden 
Jahre als Deutsche Kreditabkommen. Zu den einzelnen Vertragstexten, ihren Bestimmungen und den vorangegan-
genen Verhandlungen vgl. Behrbohm/ Sudau, Devisengesetzgebung (wie Anm. 20), S. 477-557; Willy Jung, Die 
drei Stillhalte-Abkommen von 1931, 1932 und 1933 (Vorgeschichte, Inhalt und wirtschaftliche Bedeutung). Diss. 
Münster 1934; als einzige neuere Studie Susanne Wegerhoff, Die Stillhalteabkommen 1931-33. Internationale 
Versuche zur Privatschuldenregelung unter den Bedingungen des Reparations- und Kriegsschuldensystems. Diss. 
München 1982.

30	 Kobrak, Foreign-Exchange Dimension (wie Anm. 1), S. 41; Adam Klug, The German Buybacks, 1932-1939. A 
Cure for Overhang. Princeton 1993.

31	 Vgl. Tooze, Wages (wie Anm. 5), S. 86 f.; Ebi, Export (wie Anm. 1), S. 117-191; Ritschl, Wirtschaftspolitik (wie 
Anm. 6), S. 119 f.; Banken, Goldreserven- und Devisenpolitik (wie Anm. 1), S. 49 f.; Willi A. Boelcke, Die Deut-
sche Wirtschaft 1930-1945. Interna des Reichswirtschaftsministeriums. Düsseldorf 1983, S. 100-117.

32	 Lossos, Bilanz (wie Anm. 22), S. 32; Polte, Devisenbewirtschaftung (wie Anm. 23), S. 20; Eicke, Grundzüge (wie 
Anm. 29), S. 12 f.
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lücken auf, die – wie man in den betroffenen deutschen Unternehmen frühzeitig 
erkannte – als Einfallstore für ausländische Zahlungsansprüche dienen konnten. 
	 Schon 1931 konstatierten führende Industrielle und Bankiers, dass die Ver-
bindlichkeiten ausländischer Tochtergesellschaften reichsdeutscher Firmen, für 
welche die Muttergesellschaften in vielen Fällen selbstschuldnerisch bürgten, vom 
Vereinbarungstext nicht gedeckt waren. Das dahinter stehende Problem brachte 
Oskar Sempell, einer der führenden Finanzexperten der Vereinigten Stahlwerke, 
gegenüber dem Geschäftsinhaber der Berliner Handels-Gesellschaft, Otto Jeidels, 
auf den Punkt: „Wenn Kredite der hier behandelten Art nicht durch die Stillhal-
tung gedeckt sind, können die ausländischen Gläubiger infolge der durchweg 
vorliegenden Selbstschuldnerischen [sic!] Bürgschaften der deutschen Mutter-
gesellschaften gegen diese im Ausland vorgehen und auf Grund irgend welcher 
gerichtlichen Akte […] deren Eigentum beschlagnahmen und sich insbesondere 
der Forderungen bemächtigen, die den deutschen Muttergesellschaften auf Grund 
ihrer Exporte zustehen. […] Es würden also Folgen eintreten, zu deren Verhinde-
rung die Stillhaltung zu dienen bestimmt [sic!] und weswegen sie den Vorzug vor 
einem Moratorium hat.“33

	 Auch Friedrich Flick, der bis zu seiner Trennung von den Vereinigten Stahl-
werken eng mit Sempell zusammenarbeitete, sah die Krux der Stillhalteregelung. 
Gegenüber Ludwig Kastl, der als Geschäftsführer des Reichsverbandes der 
Deutschen Industrie die privatunternehmerischen Interessen in der Stillhaltefrage 
koordinierte und selbst dem internationalen Expertenkomitee angehörte, das die 
Abkommen vorbereitete, schlug Flick vor, bei der Neuauflage des Abkommens 
im Jahr 1932 Vorkehrungen zu treffen und die Kredite ausländischer Töchter 
gleichsam „einzudeutschen“: „Ich bin der Meinung, dass man die hierdurch eintre-
tenden Schwierigkeiten und Umstände zum großen Teil dadurch von vorneherein 
ausschalten könnte, dass man die Fassung durch einen Zusatz ergänzt, wonach der 
betreffende Kredit bezw. die betreffende Verpflichtung als im deutschen Interesse 
eingegangen, ohne weiteres anzusehen ist, wenn von vorneherein die Bürgschaft 
der deutschen Muttergesellschaft oder eine Sicherstellung in anderer Form seitens 
der deutschen Muttergesellschaft gegeben wurde.“34

III. Oberschlesische Verpflichtungen

Flicks Interesse an dieser Frage kam nicht von ungefähr. Ein erheblicher Teil der 
Schuldenlast der Charlottenhütte – die durch die Gelsenberg-Transaktion zwar 
verkleinert, aber keineswegs vollständig abgetragen werden sollte – resultierte 

33	 BA Koblennz, N 1138/14, Schreiben Sempell an Jeidels, 23.12.1931; vgl. ferner Wegerhoff, Stillhalteabkommen 
(wie Anm. 28), S. 132.

34	 BA Koblenz, N 1138/14, Schreiben Flick an Kastl, 4.1.1931 [recte: 1932].
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aus eben jenen selbstschuldnerischen Bürgschaften für ausländische Tochterge-
sellschaften und ging unmittelbar auf seine Expansionspolitik der Zwanzigerjahre 
zurück. Dies betraf auf der einen Seite die polnischen Montanunternehmen in 
Ostoberschlesien, die Flick über diverse Verschachtelungsstufen kontrollierte und 
für deren Verpflichtungen eine so genannte „Industrielle Gruppe“ aus Vereinigten 
Stahlwerken, Gelsenberg, Charlottenhütte und der Gewerkschaft August-Thyssen-
Hütte – mit Ausnahme der letztgenannten Gesellschaft bis 1932 alle von Flick 
kontrolliert – haftete. Auf der anderen Seite hatte Flick erhebliche Teile seiner 
Kreditaufnahme in der Vergangenheit über niederländische Tochterunternehmen 
abgewickelt – reine Briefkastenfirmen, die einzig der Kapitalakquise und als 
Wertpapierdepots dienten.35

	 Beide Komplexe, die polnischen und die niederländischen Tochterfirmen, waren 
zudem in ihrer Entstehungsgeschichte eng miteinander verwoben. Nach dem Ende 
des Ersten Weltkrieges hatte sich die Charlottenhütte auf der Suche nach Expansi-
onsmöglichkeiten von ihrem Siegerländer Stammrevier aus nach Osten orientiert 
und 1920 begonnen, Anteile führender oberschlesischer Montanunternehmen unter 
der Hand aufzukaufen. Binnen drei Jahren gelang es dem Siegerländer Regional-
konzern von „kleinem Format“36 mit der Bismarckhütte AG, der Kattowitzer AG für 
Bergbau und Eisenhüttenbetrieb und der Oberschlesischen Eisenindustrie AG für 
Bergbau und Hüttenbetrieb drei der bedeutendsten Kohle- und Eisengesellschaften 
im heftig umstrittenen Abstimmungsgebiet zu majorisieren. Die neu erworbenen 
Aktien brachte Flick jedoch nicht bei der Charlottenhütte unter, sondern gründete 
1921 drei Amsterdamer Tochtergesellschaften, die ihrerseits direkt oder indirekt zu 
100 Prozent von der Charlottenhütte kontrolliert wurden: die NV Handel- en Admi-
nistratie-Maatschappij „Commerce“, die NV Finantieele Maatschappij „Metafina“ 
und die NV Nederlandsche Agentur- en Handel-Maatschappij „Nedahand“.37 
	 Grund für diese Entscheidung war zum einen der enorme Bedeutungszuwachs, 
den der Finanzplatz Amsterdam gerade für deutsche Banken und Industrieunter-
nehmen seit dem Ersten Weltkrieg erlangt hatte. Im Krieg von der Londoner City 
abgeschnitten, kam Amsterdam als Zugang zum internationalen Kapitalmarkt in 
den Zwanzigerjahren aus deutscher Sicht eine erstrangige Stellung zu. Kaum we-
niger bedeutend für den Aufstieg Amsterdams zu einem führenden europäischen 
Geldumschlagplatz waren aus deutscher Sicht Erwägungen, heikle Finanzströme 
und brisante Besitzverschiebungen im Ausland zu vollziehen und somit zu tarnen. 
Dies wurde zusätzlich befördert durch die grundliberale Wirtschaftsauffassung in 
den Niederlanden, wo eine formalisierte Bankenaufsicht fehlte.38

35	 Dazu Priemel, Flick (wie Anm. 9), S. 96, 274, 289.
36	 Staatsarchiv Nürnberg (StAN), Rep. 501, KV-Prozesse (KVP), Fall 5, A 37-39, Bl. 3148, Vernehmung Friedrich 

Flick, 2. 7. 1947..
37	 BA Berlin, R 8122/429, drei Schreiben der Charlottenhütte an Darmstädter und Nationalbank KGaA, alle 11.1.1932. 

StAN, Rep. 501, KVP, Fall 5, B-15, NI-3254, Bl. 29-33, Anlage IV [undatiert]..
38	 Vgl. Christoph Kreutzmüller, Händler und Handlungsgehilfen. Der Finanzplatz Amsterdam und die deutschen 

Großbanken (1918-1945). Stuttgart 2005, S. 33-53; Johannes Houwink ten Cate, Amsterdam als Finanzplatz 
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