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Kriseninitiative und Wiihrung
von Dr. Walter Wegelin, Bankier, St. Gallen

L.

Be1 den Diskussionen iiber die Kriseninitiative ist das Wihrungs-

. Problem stark in den Vordergrund getreten, und es rechtfertigt
lSICh daher, die Wihrungsfrage in diesem Zusammenhang zu be-
'euchten. Als Wihrung bezeichnen wir die Gesamtheit der gesetz-
lichen Zahlungsmittel eines Landes, insofern sie ein einheitliches
S.YStem bilden, das heiBt auf einen gemeinsamen Nenner gebracht
.Slnd. Eine Wihrung kann nicht willkiirlich geschaffen werden, sie
i vielmehr das Produkt der Wirtschafts- und Rechtsentwicklung
emes Landes.

Eine jede nationale Wirtschaft steht mit dem Ausland in einem
mehr oder weniger regen Verkehr. Dieser Giiter- und Diensten-
Austauch mit dem Ausland vollzieht sich genau wie im Inland auf
dem Prinzip der Preisbildung, und als deren Grundlage dient das
Geld. Wenn ich jedoch Waren oder Dienste im Ausland anbiete,
will der Kiufer wissen, welchen Preis er in seiner Wahrung zu be-
zahlen hat. Meine Kosten fiir die zu liefernden Waren oder Dienste
habe ich jedoch iiberwiegend in inlindischem Geld zu bezahlen. Ich
fnuB also den Verkaufserlos, den ich in fremdem Geld erhalte, in
inlindisches Geld umwandeln und zu diesem Zweck den, in frem-
dem Geld oder vielmehr in auf fremdes Geld lautende Bankgut-
hflben, erhaltenen Kaufpreis auf dem Markt anbieten. Umgekehrt,
fithre ich fremde Ware ein oder beziehe ich auslindische Dienste,
ioo muf} jch (oder der fremde Verkiufer, was auf dasselbe heraus-
au:fnt)-’ den Kaufpreis in auslindisches Geld verwandeln. Ich muf

andisches Geld (oder Bankguthaben) am Markte kaufen und

dafiiy o . e e e .
€inen bestimmten Preis in inlindischem Geld bezahlen. Der

Vel‘kaufs

; Preis im Inland der vom Ausland bezogenen Waren oder
Dienstle;

von densi)uDgen wird also von zwei Faktoren abhingen, einmal

. reisen in fremden Geld, die ich fiir diese Waren oder
auslandischen
c{em'Pr €15, zu dem ich mit meinem inlindischen Geld die in aus-
lindischem Geld zu entrichtende Kaufsumme am Geldmarkt an-
ka_mfen kann. Das auslindische Geld (Noten oder Bankguthaben)
wird nun im bankmiRigen Sprachgebrauch D e vise genannt, der

Dienstleistungen zu bezahlen habe, und sodann von
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Preis, den ich beim Ankauf von Devisen in inlindischem Geld zu
entrichten habe, oder den ich (im Falle eines Exporterloses) beim
Verkauf meiner Devisen erzielen kann, wird Devisenkurs
genannt.

Der Devisenkurs richtet sich bei freier Verkehrswirtschaft nach
Angebot und Nachfrage, genau wie jedes wirtschaftliche Gut. Er
kann also nicht beliebig festgesetzt werden. Werden mehr Devisen
am Markt verlangt, als angeboten werden, so steigt deren Preis so
lange, bis sich Angebot und Nachfrage wieder ausgleichen, das heift
der Devisenkurs steigt. Umgekehrt, werden mehr fremde Devisen
am Markt angeboten als verlangt, so sinkt der Devisenkurs so lange,
bis sich Angebot und Nachfrage wieder ausgleichen. Da nun die
nach dem Ausland zu leistenden und die vom Ausland zu empfangen-
den Zahlungen ganz erheblich differieren konnen, miiBten die
Devisenkurse je nach dem Stand der Zahlungen von und nach dem
Ausland groBen Schwankungen unterliegen. Unter solch groflen
Schwankungen miiBite die Wirtschaft eines jeden Landes leiden, da
sie verkehrshemmend wirken und die inldndischen Preise ebenfalls
mitreiBen miiten. Ganz besonders wire dies der Fall fiir die
Schweiz, deren Wirtschaft zufolge der Kleinheit des Landes und
der Kargheit ihres Bodens so eng mit dem Ausland verbunden ist,
wie diejenige keines andern Landes.

Damit solche weitgehende Schwankungen der Devisenkurse ver-
mieden werden, ist es notig, die an sich nicht im Einklang befind-
lichen Zahlungen von und nach dem Ausland zum Ausgleich zu
bringen. Das ist moglich, entweder durch das Mittel des Kredits
oder durch das G o1ld. Betrachten wir kurz das erste Mittel, den
Kredit. Haben wir mehr Zahlungen zu leisten, als zu empfangen,
so kann sich der Ausgleich vollziehen, indem das Ausland den nicht
ausgeglichenen Betrag stehen ldBt, das heiBt uns Kredit gibt. Das
wird in der Regel nicht direkt durch den auslindischen Verkiufer
geschehen (mit Ausnahme der normalen Zahlungsfristen), der will
vielmehr bezahlt werden, wohl aber durch eine auslandische Bank.
Die Banken der verschiedenen Linder stehen im Verkehr mitein-
ander und halten gegenseitig Guthaben. Sie sind (unter normalen
Verhiltnissen) auch bereit, sich Vorschiisse auf ein, zwei oder drei
Monate zu geben. Der Zweck und Wert der Verinderungen der
Diskontsédtze bestand vor dem Krieg eben darin, durch internatio-
nale Geldverschiebungen, das heiBt durch Stehenlassen von fliissigen
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Mitteln in den Lindern, in welchen ein passiver Saldo der Zahlungs-
bilanz bestand, letztere zum Ausgleich zu bringen. Allerdings kann
der Bankkredit nur ein beschrianktes, kein endgiiltiges Mittel zum
Ausgleich der Zahlungsbilanz sein, denn einmal wird die kreditie-
rende auslindische Bank ihr Guthaben zuriickverlangen. Auch
wiirde hej, dauernd passiver Zahlungsbilanz eine zunehmende Ver-
SChUIdlmg eintreten. Versagt nun der Kredit als Ausgleichsmittel,
50 wird das Gold in die Liicke treten. Das Gold ist das internatio-
nale Zahlungsmittel «par excellence» und somit auch das gegebene
Mittel zum Ausgleich der Zahlungsbilanzen.

Der Zweck der Goldreserven bei den zentralen Noten-
banken besteht darin, daB sie zum Ausgleich der Zah-
lungshilang eines Landes eingesetzt werden, um dadurch
Schwankungen der Devisenkurse nach Moglichkeit zu vermeiden.
Die Manipulierung des Goldvorrates kann im Belieben der betref-
fenden Notenbank stehen, dann, wenn die Noten nicht in Gold ein-
lésbar sing und wenn das vom Ausland hereinkommende Gold nicht

rei auspriaghbar ist, oder von der Notenbank zu einem bestimmten

Kurs angekauft werden muB. In einem solchen Fall haben wir es
mit einer freien Wihrung oder Papierwahrung zu tun, und zwar
auch dann, wenn, wie im Falle Englands, das Noteninstitut iiber
gewaltige Goldvorrite verfiigt.

Die Funktion des Goldes zum Ausgleich der Zahlungsbilanz
kann jedoch nur dann voll wirksam sein, wenn die
Natenjederaeitin Guld (in Goldmiinzen oder Goldbarren,
oder eventuell Golddevisen) einl 6 sb ar sind und wenn umgekehrt
in dag betreffende Land einflieBende Gold, sei es durch das freie
. Fdgerecht oder durch eine Goldankaufspflicht der Notenbank,

lederzeir i, gesetzliche Zahlungsmittel des betreffenden Landes
erwandelt werden kann. Wenn diese Voraussetzungen erfiillt sind,
so h

ben wir eg mit einer Goldwahrung zu tun und die Be-
Wegung dey Devisenkurse wird in den engen Schranken gehalten,
we.lche durch die Kosten des Goldversands und eventuell der Um-
prigung gesetzt sind (sogenannte obere und untere Goldpunkte).

Bei der Schweizerischen Wihrung sind die genannten
VoraussetZungen einer Goldwahrung erfiillt. Art. 20 und 21 des
Bundesgesetzes iiber die Schweizerische Nationalbank statuieren
die Einlﬁsung‘spfl'icht der Noten, wihrend Art. 4 des Bundesgesetzes
ber das Miinzwesen von 1931 das freie Pragerecht vorsieht. —
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Praktisch wird jedoch die Goldwidhrung bei uns seit lingerer Zeit
so gehandhabt, dall die Nationalbank Golddevisen (Check Paris)
abgibt, wenn der Devisenkurs den Goldausfuhrpunkt erreicht und
umgekehrt dafl sie Golddevisen ankauft, wenn der Devisenkurs
auf den Goldeinfuhrpunkt fallt.

I1.

Wo liegt nun hier der Zusammenhang mit der Kriseninitia-
tive, wird der Leser fragen, da doch in der Kriseninitiative von
der Wihrung gar nicht die Rede ist. — Zugegeben, die Kriseninitia-
tive spricht nicht von der Wihrung und doch steht sie in einem
engen Zusammenhang mit ihr, in einem so engen, daB in ausldndi-
schen Blidttern behauptet werden konnte, man stimme in der Schweiz
am 2. Juni dariber ab, ob die Wihrung abgewertet werden solle
oder nicht.

Wie einleitend bemerkt, steht die Wahrung in engem Zusammen-
hang mit der ganzen Wirtschaft des Landes. Indem unser Geld auf
Gold basiert (1 kg Feingold = Fr. 3444"/,), driicken wir auch die
Preise aller Waren in Gold aus. Die Preisbildung im Inland steht
in Relation zum Goldwert, nicht in direkter Relation, weil wir
Gold nicht selber produzieren, wohl aber in mittelbarer, nimlich
durch den Handelsaustausch mitdem Ausland. Sind
die auslindischen Preise, in Franken umgerechnet, billiger als die
unsrigen, so werden wir mehr einfithren, wiahrend unsere Ausfuhr
auf Schwierigkeiten stoBt; sind umgekehrt die auslindischen Preise
hoher als die unsrigen, so wird die Einfuhr zuriickgehen, wihrend
die Ausfuhr erleichtert wird. Die Funktion des Goldes bei einem
internationalen Regime der Goldwihrung war es eben, preisaus-
gleichend zu wirken. Diese Funktion kann das Gold allerdings nur
unter einem liberalen Handelssystem ausiiben, sie wurde durch die
zegenseitige AbschlieBungspolitik brachgelegt. Trotzdem konnen
wir jedoch unsere inlindischen Preise und Léhne nicht will-
kiirlich regeln oder festsetzen, ohne gleichzeitig von der Gold-
basis abzugehen.

Fiir unsere Lebenhaltung sind wir weitgehend auf ausliandische
Einfuhren angewiesen. Auch letztes Jahr noch, einem ausgesproche-
nen Krisenjahr, wihrend welchem unsere Einfuhr durch Kontin-
gentierungs- und VerbotsmaBnahmen weitgehend gedrosselt war,
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fihrten wir fiir annahernd 115 Milliarden Waren ein, wovon rund
350 Millionen Lebensmittel und rund 450 Millionen Rohstoffe.
Diese Einfuhr konnen wir nur durch Warenausfuhr oder Dienst-
leistungen bezahlen (abgesehen von den sehr zuriickgegangenen
Zinseinnahmen aus auslindischen Kapitalanlagen). Damit jedoch
unsere Waren im Ausland Kiufer finden, unsere Dienstangebote,
beispielsweise in der Hotellerie oder im Transportgewerbe, vom
Ausland beniitzt werden, miissen unsere Preise konkur-
renzfihig sein, das heiBt, sie diirfen sich, in die betreffende
Landeswﬁhrung zum Devisenkurs umgerechnet, nicht hoher stellen
als die dortigen Preise fiir Produkte gleicher Qualitit. Das Problem
der Preis- und Lohngestaltung ist gleichzeitig ein Kostenproblem
fir unsere Industrie.

Die Goldwiihrung iibt nun einen dauernden Zwang zur
Anpassun g aus. Bei normalem Funktionieren der Goldwéhrung
Wire dieser Zwang schon lingst selbsttatiz wirksam. Bei freier Ge-
Staltung der Einfuhr hiitte der Druck der auslindischen Preise zu
Ciner Passivierung der Zahlungsbilanz, zu einer Goldabwanderung
und Kreditverknappung fiihren miissen, was sich als Preisdruck
der Wirtschaft mitgeteilt hatte, bis das Gleichgewicht wieder her-
sestellt gewesen wire. Zwei Faktoren haben diesen ProzeB seit 1931
hintan gehalten: die kiinstliche Einfuhrdrosselung durch die Kontin-
gentspolitik und die Kapital-Repatriierung aus dem Ausland in den
Jahren 1931—1933. Die erste MaBnahme, welche dem Schutz des
Inlandmarktes und der Erhaltung und Schaffung von Arbeits-
gelegenheiten diente, hatte eine Herabminderung des Passivums
Unserer Handelsbhilanz zur Folge. Der Einfuhriiberschufl ging von
900 Millionen im Jahr 1931 auf 590 Millionen anno 1934 zuriick.
Aber der Nachteil dieser Politik bestand in der Hochhaltung des
inlindischen Preis- und Kostenniveaus und daher in einer Erschwe-
fung des Exportes. Voriibergehend konnte das in Kauf genommen
Werden, aber auf die Dauer wird die Binnenwirtschaft sich dem
Vom Riickgang der Exportindustrie ausgehenden Druck ihrerseits
nicht entziehen konnen. Da die Stellung der Exportindusirie von
anderer kompetenterer Seite gewiirdigt wird, brauche ich hier keine
Weiteren Ausfiihrungen zu diesem Problem zu machen.

Der zweite Faktor, welcher dem natiirlichen Druck der Gold-
Wihrung entgegenwirkte, war die Kapital-Repatriierung
Speziell von kurzfristigen Auslandanlagen in den Jahren 1931 und
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1932. Sie fand ihren Niederschlag in einem starken Devisenangebot,
das von der Nationalbank zum Gold-Einfuhrpunkt aufgenommen
und in Gold umgewandelt wurde. Die Umkehr der Kapitalbewegung
fiihrte zu einer kiinstlichenAktivierung unserer Zahlungsbilanz in
den kritischen Jahren und entsprechendem Anschwellen der Gold-
reserve der Nationalbank von zirka 650 Millionen Mitte 1931 bis
auf maximal 2600 Millionen Mitte 1932. Dadurch wurde unsere
technische Wihrungslage aulerordentlich gestiarkt, gleichzeitig aber
eine starke Geldfliissigkeit im Inland erzeugt, welche ebenfalls der
Anpassung entgegenwirkte.

Ganz zu unrecht wird daher vielfach (speziell von Freigeld-Seite)
behauptet, die Behorden hitten eine Deflationspolitik
betrieben. Definieren wir Deflation mit Preisdruck mittels Kredit-
und Geldverknappung, so haben wir das genaue Gegenteil konsta-
tiert, bezeichnen wir aber als Deflation eine Politik der Preis-
senkung schlechthin, so stimmt die Behauptung auch nicht, da die
Behorden durch die Kontingentierungspolitik den Binnenmarkt
weitgehend geschiitzt haben. Allerdings, den von auBen auf uns
eindringenden Wirtschaftsfaktoren konnten auch die schweizerische
Wirtschaft und die schweizerische Preislage sich trotz aller Mal-
nahmen nicht entziehen. Wenn der GroBhandelsindex von 141 im
Jahresmittel 1929 und 126 im Jahresmittel von 1930 bis auf 90
1934 zurtickging, so haben zwar die eingefiihrten Rohstoffe und
Lebensmittel den Hauptanteil an diesem Riickgang geliefert, aber
die in der Schweiz erzeugten Produkte, insbesondere unsere hei-
mischen Agrarprodukte, haben gleichfalls einen sehr grofien Tribut
geleistet.

Es ist auch durchaus richtig, wenn gesagt wird, dal} der Riickgang
unseres Exportes von rund 2,1 Milliarden Franken im Jahr 1929
auf 844 Millionen Franken letztes Jahr keineswegs ausschlieBlich
auf die im Vergleich zu den konkurrierenden Lindern zu hohe
Preis- und Kostenlage der Schweiz zuriickgehe, sondern weitgehend
durch die internationalen Handelshemmnisse bedingt sei. Aber das
verhindert nicht, daB der Zwang zur Kostenanpassung an die inter-
nationalen Verhaltnisse besteht, wenn unsere Waren und Dienst-
leistungen vom Ausland iiberhaupt gekauft werden sollen. Das
Festhalten einer bestimmten Goldparitit, in unserm Fall °[;; gr
Feingold bedeutet nun, dal dieser Zwang automatisch von aulen
her wirksam ist.
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ITI.

Wenn nun die Kriseninitiative verlangt: «Der Bund sorgt zu
diesem Zweck (zur Sicherung einer ausreichenden Existenz aller
Schweizerbiirger) fiir

a) Erhaltung der Konsumkraft des Volkes durch Bekampfung des
allgemeinen Abbaus der Lohne, der landwirtschaftlichen und der
gewerblichen Produktenpreise,

b) Gewdhrung eines Lohn- und Preisschutzes zur Sicherung eines
geniigenden Arbeitseinkommens,
so will sie sich uiber diesen, durch die Goldwihrung gegebenen
Zwang der Anpassung unseres Preis- und Kostenniveaus hinweg-
setzen. Man kann wohl einzelne Gruppen von Preisen durch staat-
liche Malnahmen (Subventionen oder Absperrungsmaflnahmen vom
Ausland) kiinstlich stiitzen und hochhalten, was dann auf Kosten
der iibrigen Volkskreise geschieht. Man kann aber unmoglich das
gesamte Preis- und Lohnniveau kiinstlich hochhalten, ohne die
Wiahrungsgrundlage zu gefihrden. Das Festhalten an der
Goldparitit imvolviert fiir die Wirtschafts-
politik bestimmte Schranken, an die sie sich halten mu.y

Durch die Ansammlung sehr groBler Goldvorrite (zufolge der
weiter oben erwihnten Repatriierung schweizerischer Kapitalien)
ist die enge Verbundenheit von Wihrungs- und Wirtschaftspolitik
langere Zeit in den Hintergrund getreten. Die Goldvorrite wirkten
wie ein Schutzwall, hinter welchen sich einige Zeit ruhen lieB. Die
Illusionisten der Kriseninitiative wihnen nun, daB dieser, durch
besondere Umstinde in den Hintergrund getretene Zusammenhang
zwischen Wihrung und Wirtschaftspolitik iiberhaupt nicht wirksam
zu sein brauche. Man wiinscht, dal die Wahrung auBlerhalb der Be-
trachtung bleibe. Der Wunsch ist der Vater des Gedankens. In-
zwischen haben wir bereits ein Warnungssignal erhalten, indem die
Goldvorrite der Nationalbank von 1900 Millionen zu Beginn des
Jahres auf 1350 Millionen zuriickgegangen sind.

Wenn seit einem Monat eine Kapitalabwanderung aus der Schweiz
einsetzte, so liegt die Ursache nicht darin, daB auf den Zusammen-
hang von Wirtschafts- und Wihrungspolitik hingewiesen wird, son-
dern in dem Umstand, daB eben die Kriseninitiative sich iiber den
bestehenden Zusammenhang hinwegsetzen will. Hierin liegt die Ge-
fahrdung.

Ein Teil der Anhénger dieser Initiative ist sich jedoch dieser
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Zusammenhinge durchaus bewulBt, und eine ganze Gruppe steuert
bewuBit auf Wahrungsabwertung und Inflation zu. Das sind einer-
seits die Freigeldanhianger, welche, laut Rede von Dr. Sonderegger
im Standerat, eine Angleichung der Kaufkraft des Schweizerfrankens
an das englische Pfund wiinschen, anderseits gewisse Kreise, welche
aus einer Abwertung fir sich Nutzen zu ziehen hoffen.

Es wiirde zu weit fiihren, wollte ich auch noch auf die mutmaB-
lichen Folgen einer Wihrungsabwertung eintreten. Zum Teil ist
dies in dem Aufsatz von Dr. Ackermann in dieser Zeitschrift in
der Nummer vom Oktober 1933 geschehen, zum Teil wird dies wohl
auch in anderen Aufsitzen der heutigen Nummer der Fall sein. Es
sei daher lediglich auf einen Punkt hingewiesen, der meines Er-
achtens der Kernpunkt des ganzen Problems ist. Mafigebend kann
nicht das Interesse dieser oder jener Gruppe an einer Abwertung
sein, mallgebend kann nur sein das Interesse des
ganzen Landes, das heilit die Frage, ob durch eine Abwer-
tung das Volkseinkommen als Ganzes gewinnen oder verlieren
miillte. Da ist auf die Rohstoffarmut unseres Landes hinzuweisen,
auf die Tatsache, daB wir weit mehr von der Einfuhr wichtigster
Rohprodukte und Lebensmittel abhingen, als irgendein anderes
Land. Wenn letztes Jahr die Einfuhr noch 1434 Millionen Franken
betrug, so bedeutet dies, dal} die Schweiz bei einer Abwertung von
nur 25 % fiir die Einfuhr der gleichen Warenmenge 478 Millionen
mehr auslegen miilte. Abgesehen davon, daB sich die Einfuhrver-
teuerung sehr rasch auch in einer Verteuerung der Lebenshaltung
auswirken wiirde, stellt sich die Frage, wie soll der Ausgleich in
unserer Zahlungsbilanz fiir diese Mehrbelastung gefunden werden?

Da unsere Exportindustrie weitestgehend von der Einfuhr aus-
lindischer Rohstoffe und Halbfabrikate abhingt, welche sie ent-
sprechend teurer bezahlen miiite, konnte eine Exportsteigerung
nur dann erhofft werden, wenn die andern Kostenfaktoren sich
entsprechend ermiBigen, das heiBit die Reallohne.

Das Problem des Awusgleichs unserer Zahlungshilanz, das heiB§t
der Anpassung, wiirde im Falle einer Abwertung nicht erleichtert,
sondern erschwert. — Desgleichen wiirde der innerwirtschaftliche
Ausgleich noch weiter erschwert. Man denke an das Zinsproblem,
das bereits durch die Kriseninitiative und Furcht vor einer even-
tuellen Abwertung eine scharfe und unerfreuliche Riickwirtsent-
wicklung erfahren hat.
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Zum SchluB sei noch darauf hingewiesen, daf sich die Schweiz
international eines besonderen Ansehens wegen der hohen Rechts-
auffassung erfreut, welche in ihren Institutionen lebendig ist. Seit
der Mitte des letzten Jahrhunderts, das heilt seitdem es eine
schweizerische Wiahrung gibt, hat sich die schweizerische Wihrung
stabil gehalten, von einer nur voriibergehenden EinbuBe nach Schluf
des Weltkrieges abgeschen. Die Entwicklung der schweizerischen
Wirtschaft, welche von dieser festen Wihrungsgrundlage getragen
wurde, war im GroBen und Ganzen eine gliickliche, sie brachte uns
aufwirts. Die Gefihrdung dieser Wahrungsgrundlage miiBte das

Rechtsansehen der Schweiz empfindlich treffen und wire ein Sprung
ins Dunkle. Wehret den Anfingen!

Was haben Pensionierte, Rentner, Lebens=
versicherte und deren Witwen und Waisen
zu erwarten? -

von Dr. H. Koenig
Direktor der Schweizerischen Lebensversicherung und Rentenanstalt
Ziirich

ie Verwirklichung der im Volksbegehren zur Bekdmpfung der

wirtschaftlichen Krise und Not enthaltenen Forderungen
zwange Bund, Kantone und Gemeinden zu weiterem Schulden-
machen, und zwar in einem Umfange, der das Vertrauen der Welt
in die Wirtschaftskraft der Schweiz erschiittern wiirde. DaB dem so
1st, dafiir haben wir bereits einen erschreckenden Beweis: Seit der
Zeit des Weltkrieges, als unser Land die einzige Friedensinsel im
kriegdurchwiihlten Europa war, galt die Schweiz als ein Hort der
Geborgenheit und Sicherheit. Die Tatsache, daB durch die Miinz-
reform von 1848 der Schweizerfranken geschaffen worden ist, der
trotz aller Stiirme der Kriegs. und Nachkriegszeit und trotz der
W'aihrungskatastrophen rings um uns her, im Wert gleichgeblieben
ist, verschaffte unserer Wihrung das Vertrauen der Welt. GroBe
Kapitalien des Auslandes wurden in der Schweiz und in Schweizer-
franken angelegt. Das hatte zur Folge, daBB wir in der Schweiz viel

niederigere Zinssitze hatten als im Ausland, was unserer Volkswirt-
schaft zugute kam.

37



	Kriseninitiative und Währung

