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PROFESSOR GOTTLIEB BACHMANN

Betrachtungen iiber die Festschrift zu seinem siebzigsten Geburtstag

VON DR. PAUL GRANER (Schluf)

Mit besonderem Interesse nimmt man die Abhandlung «Das Kredit-
geschift der Schweiz. Nationalbank» von Generaldirektor E. Weber,
dem Prisidenten des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank,
zur Kenntnis, der, aus seiner reichen Erfahrung schopfend, die Kredit-
politik der Notenbank im Wechsel der Zeiten prignant darstellt.

Art. 39 der Bundesverfassung und Art. 2 des Nationalbankgesetzes
bezeichnen als Hauptaufgabe der Notenbank die Regelung des Geld-
umlaufes und die Erleichterung des Zahlungsverkehrs. Der Gesetz-
geber stellte dabei die technischen Funktionen, ndmlich die ausrei-
chende Versorgung des Landes mit Zahlungsmitteln und die Ausbrei-
tung der bargeldlosen Zahlungsmethoden, in den Vordergrund. Die
Praxis schritt dann aber bald iber diese restriktive Auffassung des
Gesetzgebers hinweg und lief die Wahrungs- und Kreditpolitik zur
primiren volkswirtschaftlichen Funktion der Nationalbank werden.
Die durch Ausgabe des Notenbankgeldes geiibte Kreditpolitik ist
dann auch wegleitend fiir die Kreditpolitik der iibrigen Banken ge-
worden. Dabei wird der Notenbank eine Lenkung der Wirtschaft in
dem Sinne unterschoben, daf} sie durch ihre Kreditpolitik in Krisen-
zeiten die Konjunktur anregen und in Zeiten reger Wirtschaftstitig-
keit Maflnahmen treffen soll, um ein Ueberborden der Wirtschaft,
insbesondere durch eine lawinenartige Kreditausweitung, zu verhin-
dern.

Das klassische Kreditgeschift der Notenbank umfafit: 1. das «Dis-
kontogeschift», d. h. grundsitzlich die Diskontierung von Wechseln
und Schecks an Ordre auf die Schweiz mit mindestens zwei als zah-
lungsfihig bekannten und voneinander unabhingigen Unterschriften
von Personen oder Firmen sowie die Diskontierung belehnbarer
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Schuldverschreibungen auf die Schweiz, bei einer jeweiligen Verfall-
zeit von hochstens drei Monaten (ausschlaggebend fiir die Diskontie-
rung sind somit Sicherheit, Liquiditdt und wirtschaftlicher Charakter
des Kredites).

2. das «Lombardgeschift» bzw. die Gewidhrung von verzinslichen
Darlehen gegen Verpfindung von Schuldverschreibungen und von
eidgendssischen Schuldbuchforderungen auf festen Termin fiir ling-
stens drei Monate mit Erneuerungsmoglichkeit fiir weitere drei Mo-
nate oder in laufender Rechnung mit hochstens zehntigiger Kiindi-
gungsfrist.

Dazu kommen die indirekten Kreditgeschifte durch Gewihrung
von Diskonto- und Lombardzusagen fiir die Abwicklung bestimmter
Geschifte (z. B. Riickdiskontierungszusagen fiir Wechsel aus Roh-
stoffbeschaffungs- und Exportgeschiften und dgl.), sowie die Kredit-
erteilung iliber die Darlehenskasse der Schweizerischen Eidgenossen-
schaft. In diesem Zusammenhang kann gesagt werden, dafl die Noten-
bank auf moglichst stabile und verhiltnismifig niedrige Zinssitze
stets besonderes Gewicht legt. Man erkennt im weiteren, daf} der No-
tenbankkredit, obwohl grundsitzlich jedermann zuginglich, fiir die
Banken im Laufe der Zeit das Primat erlangt hat; vermogen diese
doch dank der von der Notenbank eingeriumten Diskonto- und Lom-
bardkredite die Kreditbediirfnisse der Wirtschaft weitgehend zu be-
friedigen und sich auflerdem eine kriftige Liquidititsreserve zu
schaffen. Fiir Handel und Industrie steht der Notenbankkredit eben-
falls in weitem Mafle zur Verfiigung, und auch bei der Landwirt-
schaft hat im besonderen die Wechseldiskontierung im Verkehr mit
den landwirtschaftlichen Genossenschaften und Landwirtschaftsver-
banden eine beachtenswerte Bedeutung erlangt.

Besonderer Erwihnung bedarf sodann die Kreditgewdhrung der
Nationalbank an die 6ffentliche Hand — in der Regel in Form des
Diskontokredites — wo allerdings Zuriickhaltung und Kurzfristig-
keit sich stets als weise Politik erwiesen haben. So ist bis heute die
Form der «Ueberbriickungskredite», die innert kurzer Frist aus
Steuereingingen oder Anleihenserlsen getilgt werden, die Regel ge-
blieben. Nur wo die Finanzlage eines Kantons oder einer Gemeinde
bedrohliche Formen annahm oder nur durch grofiziigige Arbeits-
beschaffungskredite wirklich produktive Arbeitsbeschaffungsprojekte
verwirklicht werden konnten, hat die Nationalbank, nicht zuletzt im
Interesse der Wihrungshaltung, zu einer liberaleren Kreditpolitik
Hand geboten.

Die gegenwirtige Kriegszeit hat den Rahmen der Kreditpolitik in-
dessen noch erweitert. Die Nationalbank hat sich auf Grund einer
besonderen Vereinbarung mit dem eidgendssischen Volkswirtschafts-
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departement zur Finanzierung der «Pflichtlager» im Interesse unserer
Lebensmittel- und Rohstoffversorgung durch Einrdumung entsprechen-
der Diskontokredite bereit erklart. Sie hat weiterhin ihre Mithilfe zuge-
sagt bei der Finanzierung der bekannten Arbeitsbeschaffungsmaf3-
nahmen gemafl Zwischenbericht des Bundesrates vom 20. Mai 1944,
in der Weise, dafl sie die aus derartigen Arbeitsbeschaffungsmafinah-
men hervorgehenden Wechsel als bankfihig erklirt. Dazu kommt
zum Schlusse noch die weitgehende Bevorschussung von Clearinggut-
haben, indem die Nationalbank Eigenwechsel von Exportfirmen dis-
kontiert, die auf Grund transfergesicherter Clearingguthaben auf die
Ordre einer Bank ausgestellt werden.

So hat sich die Kreditpolitik der Nationalbank im Laufe der Zeit
facherformig ausgeweitet, so dafl auch Stimmen laut geworden sind:
die Geschiftigkeit der Nationalbank gehe iiber den iiblichen guten
Dienst am Kunden hinaus. Es wire deshalb ebenso erfreulich wie in-
teressant gewesen, wenn sich iiber diese Fragen auch ein Vertreter un-
serer groflen Handelsbanken geduflert hdtte. — Die sehr instruktiven
Ausfithrungen schliefen mit der Feststellung, dafl die Kreditpolitik
nicht auf eigene Faust betrieben werden kann, sondern immer mit
der Wihrungspolitik verbunden bleibt. Praktisch hat das zur Folge,
dafl die Nationalbank fiir gesunde kommerzielle Transaktionen
stets eine offene Hand hat, dagegen die kalte Schulter zeigt, wenn
Spekulationsgeschidfte im Spiele stehen, die eine Aushéhlung unserer
Wiahrung befiirchten lassen.

In der nachfolgenden Abhandlung: «Die Banken in der schweize-
rischen Kreditorganisation» vermittelt uns Dr. A. Stampfli, Bern,
ein eindriickliches Bild vom foderalistischen und dezentralisierten
Geflige unserer Bankwelt sowie von der bedeutenden Kapitalvermitt-
lung unserer Banken. Bei einer Bilanzsumme aller Banken von rund
18 Milliarden Franken und einem geschdtzten Volksvermdgen (mit
Einschluf8 des Saldos der Auslandsanlagen) von i{iber 80 Milliarden
Franken (1936) ist rund ein Fiinftel der in der schweizerischen Volks-
wirtschaft arbeitenden Anlage- und Betriébskapitalien durch die
Banken zur Verfligung gestellt worden. Mit einem reichen Zahlen-
material untersucht der Verfasser die strukturelle Entwicklung
unserer Groflbanken, Kantonalbanken, Lokal-, Mittel- und Klein-
banken, Sparkassen und Raiffeisenkassen. Er beleuchtet besonders die
iiberdimensionale Dichte unseres Bankennetzes’, die riumliche Begren-
zung des Titigkeitsgebietes mit thren besonderen Vor- und Nach-
teilen, nimlich einerseits die genaue Kenntnis der sachlichen und per-

! Seit den bekannten Bankzusammenbriichen der Jahre 1910—1914 hat

sich der Konzentrationsprozeff merklich verlangsamt; auf 2600 Ein-
wohner entfillt bereits eine Bankstelle.
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sonlichen Verhiltnisse mit der entsprechend leichteren Ueberwachung
der gewiahrten Kredite und anderseits die starke Abhingigkeit von
der wirtschaftlichen Struktur des Einzugsgebietes und die bei wuns
ausgeprigte Branchenkombination®. Zur letzten Frage bemerkt der
Verfasser treffend, dafl bei Liquiditdtsschwierigkeiten und Banken-
sanierungen nicht die Branchenkombination primir verantwortlich
1st, sondern in erster Linie immer wieder die schlechte Qualitﬁt der
Aktiven. Die Erorterungen schlieffen mit dem Hinweis, dafl der
latente beschrankte Kreditbedarf der freien Wirtschaft einerseits und
das gewaltig angestiegene Kreditbediirfnis der 6ffentlichen Hand auf
die Zusammensetzung der Aktiven der Banken deutlich abgefirbt
haben, wihrend die gesetzgeberischen Mafinahmen (wie Pfandbrief-
gesetz, Bankengesetz usw.), abgesechen von einigen Anpassungen der
eigenen Mittel und der Liquiditit, die Bilanzstruktur der Banken
relativ wenig beeinflussen. (Siche auch Schweiz. Handelszeitung vom
31. August 1944, Nr. 35.)

In der ndchsten Abhandlung: «Die private Versicherung im Rabh-
men des Kreditsystems» entwickelt Dr. W. Zollinger, Ziirich, aus
der juristischen Form des Kredites als Darlehen (Art. 312 OR.), daf}
der Versicherungsvertrag rechtlich kein Darlehensvertrag, also kein
Kreditgeschift ist. Er bezeichnet die Versicherung als ein Verteilungs-
problem und nennt die Versicherung ein Kind des Kredites, da die
eingesammelten Werte fast ausschliefllich bestehende Zahlungsmittel
sind, die das Kreditsystem hervorgebracht hat, welche dann verteilt
werden innerhalb der Gefahrengemeinschaft und der Personen, die
am Zustandekommen und an der Verwaltung des Versicherungs-
bestandes beteiligt sind. Auf Grund einer besonderen schematischen
Darstellung des Kredites und einer entsprechenden Nuancierung des
privatwirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Kreditcharakters
kommt Dr. Zollinger in seiner theoretischen Analyse zur Schlufi-
erkenntnis, daf} die Versicherungsgesellschaften weder auf kommer-
ziellem Gebiet noch auf dem Anlagesektor isoliert Kredit vermitteln
konnen, sondern nur in Zusammenarbeit mit einer Bank, wihrend
bei den Kreditbanken die autonome Kreditvermittlung die Regel
bildet, was auch bilanztechnisch zum Ausdruck kommt. Durch diese
theoretische Visierung der Kreditvermittlungsfunktionen zwischen
Banken und Versicherungsgesellschaften soll letzten Endes auch der-
jenige Bankier, welcher in der Versicherungsgesellschaft nur zu leicht
den starken, gut getarnten Konkurrenten sieht, die entsprechende
Antwort erhalten. Doch erweist sich eben auch hier die dynamische
Kraft der Praxis oftmals stirker als die Theorie, wobei auf diesem

2 Vom Bilanztotal aller Banken von rund 18 Milliarden Franken entfallen
rund 84 % auf Institute mit gemischtem Geschiftskreis.
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Gebiet die diskutierten Probleme einer Alters- und Hinterbliebenen-
versicherung und weiterer sozialer Fiirsorgeeinrichtungen jedenfalls
noch einen gewichtigen Einfluf} ausiiben werden. — Zuletzt gibt der
Verfasser noch einen interessanten Ueberblick iiber die Anlagearten.
Die Anlagen in der Schweiz von 47 schweizerischen Versicherungs-
und Riickversicherungsgesellschaften sind von 1930 bis 1942 von 1,4
auf 3,2 Milliarden gestiegen. Nach dem hier angewandten Kapital-
anlagegrundsatz, grofitmdogliche Sicherheit und angemessene Rendite,
stechen die Hypotheken nach wie vor an erster Stelle (37,1 % der
Gesamtanlagen), gefolgt von den Papieren mit Staatsgarantie
(16,1 %), Schuldbuchforderungen (11 %), Darlehen an Korperschaften
(10,9 %), Grundbesitz (5,9 %), Policendarlehen (4,8 %) wusw. Die
heutigen Schwierigkeiten, gute Hypotheken zu finden, zwingen jedoch
die Versicherungsunternehmen immer mehr, ihre verfiigbaren Kapi-
talien in Obligationen, Schuldbuchforderungen, Aktien und Darlehen
anzulegen, wie dies namentlich der letzte Bericht des eidgendssischen
Versicherungsamtes und die Geschiftsberichte pro 1943 der Unter-
nehmen in Zahlen deutlich zum Ausdruck bringen. Die Versicherungs-
gesellschaften werden dadurch auch zu immer grofleren Glaubigern
des Staates und sind deshalb in steigendem Mafle an einem gesunden
Staatshaushalt mitinteressiert.

In Beschliefung dieses Fragenkomplexes beleuchtet Dr. J. Burri,
Rektor der Handelsschule des Kaufminnischen Vereins, Ziirich, die
«Ausbildung des Bankbeamten», ein Anliegen, das Prof. Bachmann
zeitlebens eine Herzenssache war. Ausgehend vom Faktor Arbeit im
Bankbetrieb (das Bankgewerbe ist einer der arbeitsintensivsten Wirt-
schaftszweige) und der Eigenart der Geschdftssparten, skizziert der
Verfasser lebendig das Nachwuchsproblem (rund 20000 Personen
sind im Bankgewerbe beschiftigt), die Berufslehre und die berufliche
Laufbahn, die Fortbildung der Bankbeamten mit der angestrebten
Fachpriifung samt Priifungsschema sowie das Verhiltnis von Akade-
miker und Nichtakademiker im Bankbetrieb. Man erkennt, dafl
Griindlichkeit, Sachkenntnis, Zuverldssigkeit und Ehrlichkeit mit
einem erklecklichen Schuf8 juristischer, volkswirtschaftlicher und be-
triebswirtschaftlicher Bildung und einem aufgeschlossenen realen Sinn
fiir alle Tages- und Zukunftsfragen stets zu den Grundelementen des
Bankiers zihlen, wobei noch heute Akademiker und Nichtakademiker
die gleichen Chancen besitzen.

IV.

Der dritte Teil unseres Werkes beschaftigt sich mit der «Finanzie-
rung einzelner Wirtschaftszweige». Als erster behandelt Prof. Dr.
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R. Kénig die «Probleme des Agrarkredites». Sie stehen bekanntlich
in einem unl6sbaren Zusammenhang mit der Grundbesitzpolitik im
allgemeinen und mit dem landwirtschaftlichen Bodenrecht im beson-
deren. Anschaulich zeigt der Verfasser die Ausartung der einstigen
liberalen Grundsitze der Freiveriuflerlichkeit, Freiteilbarkeit und
Freiverschuldbarkeit landwirtschaftlichen Gutes. Durch die Frei-
ziigigkeit 1m Liegenschaftsverkehr, die Bodenspekulation und ihre
Preistreibereien und eine oft allzu large Kreditgewihrung ist es letz-
ten Endes zu der beingstigenden Verschuldung landwirtschaftlichen
Grund und Bodens und zu den breit diskutierten staatlichen Entschul-
dungs- und Notmafinahmen zu Beginn dieses Krieges gekommen, als
da besonders zu nennen sind: das Bundesgesetz vom 12. Dezember 1940
iber die Entschuldung landwirtschaftlicher Heimwesen (die Inkraft-
setzung wurde noch pendent gelassen)und die Bundesratsbeschliisse vom
19. Januar 1940/7. November 1941 {iber Mafinahmen gegen die Boden-
spekulation und die Ueberschuldung sowie zum Schutze der Pichter.
Mag man auch iiber die Form und das Ausmaf} der eigentlichen Ent-
schuldungsaktion gemif3 Entschuldungsgesetz, angesichts der jiingsten
finanziellen Erholung — grosso modo gesprochen — der Landwirt-
schaft, geteilter Meinung sein, so entspricht anderseits die Schaffung
eines eigentlichen biuerlichen Bodenrechtes unzweifelhaft einem drin-
genden Bediirfnis. Dabei denkt man namentlich an einen zweckent-
sprechenden Ausbau des bauerlichen Erbrechtes des ZGB., an Beschrin-
kungen der Verduferlichkeit und Teilbarkeit landwirtschaftlichen
Bodens, an die Statuierung einer allgemeinen Verschuldungsgrenze
bzw. Pfandbelastungsgrenze und an die Ausbreitung der Ertragswert-
schatzung, Laut Entschuldungsgesetz ist der amtlichen Schitzung der
Ertragswert zugrunde zu legen, der bei landesiiblicher Bewirtschaf-
tung in einer der Schitzung vorausgegangenen lingeren Zeitspanne
— 20 bis 30 Jahre — durchschnittlich zu 4 % verzinst werden kann
mit einem allfilligen Zuschlag von maximal 25 %. Diese letzten
Punkte, die vor allem eine Eindimmung der Neuverschuldung und
Verhinderung neuer Ueberschuldung zum Ziele haben, sind selbst-
verstandlich nicht ohne Einfluf} auf den landwirtschaftlichen Hypo-
thekarkredit. Sie bedingen vor allem eine vorsichtigere Kreditgewih-
rung, eine straffere Amortisation und Tilgung der nachstelligen
Hypotheken sowie eine allfillige Aenderung der internen Belehnungs-
quoten, da der erwihnte amtliche Schitzungswert inskiinftig in der
Regel niedriger sein wird als der Verkehrswert. Prof. Konig sagt dies-
beziiglich vermittelnd: lieber einen richtig ermittelten tieferen
Schitzungswert mit einer hoheren Quote als einen hohen, zum Teil
fiktiven Wert mit einer niedrigeren Quote belehnen.

Der weitergehenden bauerlichen Forderung eines dauernd niedrigen
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Hypothekarschuldzinses konnen jedoch erfahrungsgemifl weder die
auf biuerliche Postulate zuriickgehenden bankgesetzlichen Bestim-
mungen iber das Auslandsanlagegeschift (welches brigens unter
Kapitel V eine gerechtere Beurteilung erfihrt) und den Obligationen-
zinsfull (Art. 8 bzw. Art. 10 BkG.), noch die Pfandbriefinstitution
(wobei die Nachteile in Zeiten fallender Zinssitze nicht zu unter-
schitzen sind, wie dies in einigen Bankensanierungsfillen deutlich zum
Ausdruck kam), noch ein anderes Mittel gerecht werden, da hier
letzten Endes die Wirtschaft allein thr Machtwort spricht. Immerhin
ist in der Abhandlung Generaldirektor Webers sowie in der neulichen
Antwort des Bundesrates auf die Kleine Anfrage Wiedmers deutlich
der Wille von Nationalbank und Bundesrat zum Ausdruck gekommen,
die Zinssitze moglichst stabil und auf mifiger Hohe zu halten. —
Zum Schlusse verweist der Verfasser noch auf die wachsende Bedeu-
tung der Meliorationskredite als Folge der Anbauschlacht (mit Redis-
kontierungsmoglichkeit der diesbeziiglichen Wechsel durch die Natio-
nalbank; Voraussetzung ist der Zusammenschluf} der beteiligten Grund-
eigentimer zu einer Meliorationsgenossenschaft und ihre solidarische
Haftbarkeit fiir die gewdhrten Kredite) sowie der relativ kurzfristigen
und produktiven Betriebskredite, wobei auch hier der sichernden und
fordernden Titigkeit der Biirgschaftsgenossenschaft und anderer kol-
lektiver Birgschaftsinstitutionen lobend gedacht wird. — Es ist anzu-
nehmen, daf} in dieser Hinsicht die Nachkriegszeit, der Entwicklungs-
gang von Landwirtschaft und Exportindustrie und nicht zuletzt der
bekannt gewordene landwirtschaftliche Weltorganisationsplan noch
gewichtige und hetkle Probleme aufwerfen.

Erwartungsgemdf} schliefit sich hier sodann die Abhandlung iiber
«Probleme der Finanzierung von Industrie, Gewerbe und Handel»
von Prof. Dr. Th. Keller an, die allerdings, dem Thema nach, vom
Leser logischerweise wohl eher an erster Stelle gesucht wird. Der Ver-
fasser beginnt seine Ausfilhrungen mit einem kurzen Riickblick, wobei
man einer Interessanten Entwicklung von der urspriinglichen Selbst-
finanzierung im weiteren Sinne (mit einer Ausgesprochenen Einfach-
heit der Finanzierungsmethoden) zur kriftigen und die Wirtschaft
sehr befruchtenden Fremdgeldfinanzierung in Form des Betriebs- und
Anlagekredites durch die Handelsbanken und der spiteren allmih-
lichen Riickkehr zur Selbstfinanzierung im engeren Sinne gewahr wird.,
Dieser Umschwung von den glanzvollen Fremdgeldfinanzierungen
und den zugrunde liegenden erfolgreichen Publikumsplacierungen
industrieller Emissionen zur finanziell unabhingig machenden Selbst-
finanzierung im engeren Sinne (wo Erneuerung und Ausbau der
Betriebe und Einrichtungen zumeist aus unverteilten Gewinnen
bestritten werden) ist besonders im letzten Jahrzehnt deutlich zutage
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getreten und wird namentlich am Beispiel des Nestlékonzerns noch
ndher illustriert: Die schweizerische Dachgesellschaft besaff nach dem
ersten Weltkrieg noch ein Obligationenkapital von 105 Millionen Fr.
und Kreditoren von 177 Millionen Fr., wihrend sie zu Beginn des
jetzigen Krieges weder Bank- noch Anleihensschulden aufwies; eine
analoge, bescheidenere Bewegung finden wir bei Brown Boveri & Co.,
Motor-Columbus u. a. m. Die tieferen Ursachen dieses Riickbildungs-
prozesses sind zur Hauptsache auf die Krisenerscheinungen der 30er
Jahre, sowie auf die wachsende Liquiditdt der Industrieunternechmen,
die Verschirfung der Steuerpolitik, auf gewisse bittere «Fremdgeld-
erfahrungen» der letzten Nachkriegsjahre (Ueberteuerung der Pro-
duktion, Hemmung der eigenen Finanzierungspolitik usw.) und dem
Streben nach finanz- und geschiftspolitischer Unabhidngigkeit zurtick-
zufiihren. Auflerdem hat dieses Procedere eine mchr oder weniger
fihlbare Ermafligung der Kapitalkosten, eine stirkere Abwehr gegen
gewisse Kartellierungskrifte und Einfliisse der Zinspolitik und nicht
zuletzt eine Basiserweiterung fiir die in petto gehaltenen Expansions-
pline zur Folge, wobei allerdings der Verfasser etwas atembeklem-
mend auch auf die grofleren Moglichkeiten von Fehlinvestitionen so-
wie auf die Beeinflussung der Kaufkraftschopfungsfrage hinweist.
Immerhin ist zu bemerken, daff diese Entwicklung vor allem auf die
groflen Unternehmen zutrifft, wihrend die Mehrzahl der mittleren
und kleineren Handels- und Industriebetriebe kaum die finanziellen
Mittel besitzt, um zur Selbstfinanzierung zuriickkehren zu konnen.
Bei vielen dieser Betriebe war im Gegenteil in den letzten Jahren eine
verstirkte Beanspruchung des Bankkredites zu beobachten. Hierbei sei
noch erwihnt, dafl heute auch die Groflbanken diesem sogenannten
«mittelstindischen» Kredit mit der ithnen moglichen Grofiziigigkeit
besondere Aufmerksamkeit schenken und namentlich beim verbiirgten
Anlagekredit die gewerblichen Biirgschaftsgenossenschaften schitzens-
werte Fazilitdten bieten.

Mit vollem Recht betont der Verfasser zum Schluff, dafl Export-
industrie und Exporthandel nach wie vor eine Schlisselstellung in
unserer Volkswirtschaft einnehmen. Die entsprechend grofiziigige Ab-
satzfinanzierung war und bleibt deshalb die grofle Aufgabe unserer
Groflbanken und Finanzgesellschaften. Es ist zu begriiflen, dafl in
dieser schwierigen Zeit durch einen entsprechenden Ausbau der Export-
risikogarantie des Bundes wenigstens eine relativ befriedigende Losung
gefunden und damit gleichzeitig auch die Errichtung einer beson-
deren kostspieligen und schwerfilligen staatlichen oder halbstaatlichen
Exportbank gliicklich vermieden werden konnte. Es ist zu hoffen, daf§
die geplant gewesenen zusitzlichen Aufgaben der Exportbank, wie
sachliche Konzentration und Abgrenzung der Produktion, Zentrali-
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sation der industriellen Forschungstitigkeit, wirtschaftlicher Ausbau
unserer Auflenhandelsorganisationen und Auslandsvertretungen,
periodische Veranstaltung von Ausstellungen, Messen u.a.m., auf
andere Weise zweckdienlich realisiert und gefordert werden.

Indessen lassen sich auch auf dem weiteren Gebiete des Auslands-
anlagegeschiftes einige wenige relativ giinstige Perspektiven erken-
nen, die den Pessimismus des Verfassers auf dieser Domine doch
etwas abzuschwichen vermogen. — Es wire sehr zu begriiflen gewe-
sen, hier die praktischen Erfahrungen eines Grofibank- oder Industrie-
vertreters und Groflkaufmanns kennenzulernen.

Prof. Dr. M. Saitzew schliefft diesen Teil der Festschrift mit einer
Abhandlung tiber «Die Finanzierung der schweizerischen Elektrizi-
tatswirtschaft». Auf Grund langjihriger, minuzioser Erhebungen
wurde von fachminnischer Seite ein verpflichtend zu deckender
Energiemehrbedarf von rund 250—300 Millionen kWh pro Jahr
errechnet, wobei jedermann weif}, dafl es uns hierbei nicht so sehr an
Sommerenergie als vor allem an Winterenergie gebricht. Wir benoti-
gen also nicht Laufwerke, sondern Speicherwerke bzw. Grofispeicher-
werke. Die Grolspeicherwerke «Rheinwald» und «Urseren» und die
ibrigen Bauprojekte des bekannten Zehnjahresprogrammes des SEV.
und VSE. sind deshalb nicht Phantasiegebilde zur Propagierung eines
willkiirlichen und planlosen Kraftwerkbaues, sondern sie entsprechen
einem dringenden Bediirfnis. Diese Projekte kdnnen niemals aufge-
wogen werden durch den bloflen Ausbau bestehender Anlagen, For-
derung der elektrischen Wirmeerzeugung bzw. Wirmespeicherung,
Ausbau der Wirmepumpen, Erstellung thermischer Werke (mit all
den Nachteilen des Betriebsstoffimportes) oder durch den Bau mirt-
lerer und kleinerer Werke. Nur in groffien Kraftwerken konnen genii-
gend grofle Energiemengen in guter Qualitdt und zu billigem Preis
produziert werden. Es ist auch hier Erfahrungstatsache, daff 10 Kraft-
werke mit je 100 Millionen kWh im Bau wie im Betrieb erheblich
mehr kosten als 1 Kraftwerk mit einer Produktion von 1 Milliarde
kWh. Bei den Energie-Gestehungskosten fallen Bruchteile von Rappen
stark ins Gewicht. Denjenigen, die einen empfindlichen Riickgang der
Elektrokessel nach Kriegsende zufolge niedrigerer Kohlenpreise oder
eine bahnbrechende Umwilzung in der Technik der Kraftiibertragung
und in der internationalen Verbundwirtschaft oder einen allgemeinen
Riickgang des Energickonsums nach Kriegsende iiberhaupt voraus-
sagen oder den Energieexport grundsitzlich bekimpfen, mag entge-
gengehalten werden: dafl einmal das entwickelte Kraftwerkbaupro-
gramm trotz allem ein fachminnisch wohldurchdachtes und zu verant-
wortendes Minimalprogramm darstellt (den heutigen kriegsbedingten

Mehrbedarf nicht eingerechnet) und dafl anderseits der behordlich
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iiberwachte Energieexport eine optimale Ausniitzung unserer Kraft-
anlagen ermdglicht, uns wertvolle Einnahmen verschafft, ein duflerst
wertvolles handelspolitisches Aktivum darstellt und damit im vollen
Interesse unserer Volkswirtschaft liegt. (Siehe hieriiber die treffenden
Voten der HH. Dr. R. G. Bindschedler, Dir. E. Barth, Dir. H. Niesz,
H. von Schulthess u. 2. m. sowie der Fach-Instanzen- und -Verbinde.)

In finanzieller Hinsicht ist zu sagen, daf} zu Beginn dieses Welt-
krieges das T'otal der Investitionen rund 2,2 Milliarden Franken (heute
rund 3 Milliarden Franken) betrug, ein gewaltiger Kapitalaufwand,
der ganz vom schweizerischen Kapitalmarkt aufgebracht worden ist.
Nach Abzug von Abschreibungen und Riickstellungen von rund 1,2
Milliarden Franken ergibt sich ein Buchwert per Ende 1938 von
rund 1 Milliarde Franken oder 47,5 % der Anlagekosten. Mit Recht
darf hervorgehoben werden, daf} die Elektrizitdtsunternehmen seit
jeher eine duflerst kluge und weitsichtige Abschreibungspolitik betrie-
ben haben — entfallen doch von den jihrlichen Gesamteinnahmen
(1938 = rund 250 Millionen Franken) rund 27 % auf Abschreibun-
gen und Riickstellungen — so daf} u. a. nicht nur die Strompreise
stets niedrig und stabil gehalten werden konnten, sondern auch eine
gesunde finanzielle Ausgangsbasis fiir den Kraftwerkbau geschaffen
wurde. Vorgesehen ist, dafl auch der neue Kapitalbedarf von rund
3 Milliarden Franken fiir die Verwirklichung der Kraftwerkbau-
vrojekte in gleicher Weise ohne Subvention und Arbeitsbeschaffungs-
Reskriptionen gedeckt werden kann. Dank der stabilen und ausrei-
chenden Ertragsfihigkeit der schuldnerischen Unternehmen und der
relativ hohen stabilen Dividenden sind ja bekanntlich Elektrizitats-
papiere eine gesuchte, wenig konjunkturempfindliche Kapitalanlage,
wobel allerdings die Begehren nach weitgehenden Steuererleichterun-
gen und billigen Krediten seitens der 6ffentlichen Hand voll und ganz
gerechtfertigt sind, wenigstens im Ausmafle der kriegsbedingten Ver-
teuerung der Kraftwerkbauten. Auch sollte die Ablieferungsquote
von rund 18 % (46 Millionen Franken) der Gesamteinnahmen an
offentliche Kassen (womit in normalen Zeiten jedes Jahr ein Kraft-
werk gebaut werden konnte) gesenkt werden oder wenigstens ein
absolutes Maximum darstellen.

V.

Der vierte Teil handelt vom «Oeffentlichen Kredit». Der Vize-
priasident der Generaldirektion der Schweizerischen Nationalbanlk,
Dr. P. Rossy, vermittelt aus seiner reichen Praxis als fritherer Finanz-
experte des cidgendssischen Finanzdepartementes, spiter Vizeprisident
der eidgendssischen Bankenkommission und heutiger Generaldirektor
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der Schweizerischen Nationalbank, einen prignanten Ueberblick iiber
den Finanzhaushalt des Bundes unter dem Titel: «Les besoins finan-
ciers de la Confédération et leur couverture.» Der Verfasser zeigt ein-
driicklich und mit Zahlen wertvoll untermauert die wachsenden
Kreditbediirfnisse des Bundes seit 1848 und die geometrische Progres-
sion der Staatsschuld. Von 1850 bis 1944 sind die konsolidierten Schul-
den von 3,8 Millionen Franken auf rund 5 Milliarden Franken gestie-
gen, wobei als wichtigste Daten hervorstechen: der Beginn der Sub-
ventionspolitik im Jahre 1874, die Uebernahme der Staatsbahnen,
die Kriegsausgaben 1914—1918, die Krisenmafinahmen nach 1918,
die Subventionen und Nothilfen zugunsten der Landwirtschaft, Hotel-
lerie, Uhren- und Stickereiindustrie, Arbeitslosenfiirsorge usw. und
dann die enormen kriegsbedingten Ausgaben vor und seit 1939. Dem-
gegeniiber steht die nachhinkende Erschlieffung neuer und vermehrter
Einnahmequellen, wobei eine wachsende etatistische Entwicklung
zulasten des urspriinglich ausgesprochen foderalistischen Systems nicht
zu bestreiten ist. Jeder verniinftig denkende Schweizer wird wohl oder
tibel einsehen missen, dafl dieser gewaltige Schuldenberg (Ende 1944
werden es inklusive SBB.-Sanierungsquote, aber ohne Arbeitsbeschaf-
fungsmafinahmen, rund 7,5 Milliarden Franken sein) einen rigorosen
Tilgungsplan bedingt, wollen wir auf die Dauer das nationale und
internationale Vertrauen in unsere Wahrung, Finanz- und Wirt-
schaftslage gesichert wissen. Danach soll innert 20 Jahren — die Frist
mag wohl etwas zu kurz erscheinen — vornehmlich durch kriftige
Steuereinnahmen (Wehropfer, Wehrsteuer, Kriegsgewinnsteuer, Wa-
renumsatzsteuer, Verrechnungssteuer, Luxussteuer usw.) das ge-
wiinschte Gleichgewicht hergestellt werden. Angesichts dieser Lasten
wird mit Recht eine gerechtere Steuereinschitzung und Steuererhebung
und duflerste Sparsamkeit im Bundeshaushalt sowie eine zweckmifii-
gere Verteilung der fiskalischen Einnahmen und wirtschaftlichen und
sozialen Lasten zwischen Bund und Kantonen gefordert. Hingewiesen
sei in diesem Zusammenhang auch auf die prignanten Ausfiihrungen
von Herrn Bundesrat Nobs am Schweizerischen Bankiertag 1944.
Anschlieflend gibt uns der Generalsekretir der Schweizerischen Na-
tionalbank, E. Mosimann, in der Abhandlung «Das eidgenossische
Schuldbuch als Staatsschuldbuch des Bundes» einen Begriff von der
Schuldbuchforderung als besondere Form der staatlichen Geldver-
pflichtung. Der erste Versuch, Geld gegen blofle Buchforderungen zu
erhalten, hatte im Emissionszeitpunkte der Wehranleihe (1936) einen
derartigen Erfolg, daff die Schaffung eines eidgendssischen Staats-
schuldbuches michtig geférdert und das Gesetz bereits am 21. Septem-
ber 1939 verabschiedet wurde. Das Schuldbuch wird als Register defi-
niert, in das zum Zwecke dauernder Anlage Forderungen aus der
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Geldaufnahme oder aus der Schuldiibernahme fiir Rechnung der
Bundesverwaltung oder Bundesbahnverwaltung eingetragen werden.
Die Schuldbuchforderung selbst ist eine reine Buchforderung ohne
Wertpapiercharakter, die nach OR. oder auf Grund des mathemati-
schen Kurses zu bewerten und in die Bilanz einzustellen ist. Eine
Riickwandlung in Obligationen ist indessen ausgeschlossen. Sie hat
sich sehr gut eingelebt, namentlich bei den Versicherungsgesellschaften
(46,7 % des Gesamtbestandes), offentlich-rechtlichen Korperschaften
(29,9 %) und Banken (16,2 %), was nicht zuletzt im Interesse des
Bundes und der Nationalbank gelegen ist.

VI.

Die Festschrift schliefft mit dem fiinften Teil iiber «Probleme der
Zablungsbilanz». In richtiger Wiirdigung der nationalen und inter-
nationalen Finanz- und Wirtschaftsverflechtung zeigt Prof Dr.
H. Borle unter dem Titel «De Pexportation des capitaux et du circuit
monétaire» die Bedeutung der Spartitigkeit und des Sparkapitals, die
wirtschaftlichen Funktionen des Geldes und des Geldumlaufs, die
nationalen und internationalen Kapitalbewegungen als Folge des
regen Warenaustausches, der Dienstleistungen. Es wird darauf hin-
gewiesen, dafl das geliufige Wort «Kapitalexport» nicht rundweg als
«Export» im technischen Sinne (wie z. B. der Waren- oder Energie-
export) verstanden werden darf, da bedeutende Auslandsanlagen ohne
Dazutun der Banken aus Ueberschiissen aus Warenverkehr, Dienst-
leistungen, Zinsendienst usw. oder aus der Anlage oder Wiederanlage
von bereits im Auslande liegenden Guthaben entstehen kénnen. Wohl
kann man das Auslandsanlagegeschift lenken und kontrollieren lassen
(siehe Art. 8 des Bankengesetzes); aber es lif8t sich grundsitzlich nie
unterbinden, da sich einmal solche Geschifte bei einem Zahlungs-
bilanzaktivum zwangsldufig ergeben und zum anderen die Auslands-
anlagegeschidfte lebenswichtige Interessen beriihren. Es darf nicht
{ibersehen werden, dafl sie unserem Handel und unserer Wirtschaft
quflerst nutzbringende Beziehungen und Arbeitsmdglichkeiten und
nicht zuletzt unseren Ruf als bedeutendes internationales Finanz-
zentrum eingebracht haben. Ist auch zuzugeben, daf} eine Auslands-
anlage besondere Risiken in sich schliefit, so lehren jedoch die gesam-
melten Erfahrungen immer wieder, daf} die seinerzeit entstandenen
Verluste grofitenteils auf hohere Gewalt zuriickzufiihren sind, die
aber in threm Ausmafl weit hinter dem Nutzen stehen, den diese Aus-
landsanlagegeschifte unserer Wirtschaft gebracht haben.

Generaldirektor A. Hirs schildert unseren kontinentalen und aufler-

359



kontinentalen Zablungsverkehr und die Entwicklung des internatio-
nalen Handels, dem ja der Zahlungsverkehr als technisches Hilfsmittel
dient. Er zeigt einleitend, wie sich der Handel mit auslindischen
Zahlungsmitteln immer mehr bei den Groflbanken konzentrierte —
die allein tber die erforderlichen Auslandsbeziehungen verfiigen —,
welche technisch alle Kaufs- und Verkaufsauftrige sammeln, die ein-
gehenden Forderungen auf das Ausland in Bankguthaben bei ihren
Korrespondenten umwandeln und aus diesen die den Bediirfnissen
ihrer inlindischen Kiufer angepafiten Schecks, Wechsel usw. ausfer-
tigen. Sie fithren somit wechselseitig alle Guthaben auf Kontokorrent-
forderungen zuriick und wandeln diese in alle von der Nachfrage
gewiinschten Zahlungsmittel um. Bei Gleichgewichtsstorungen der
Zahlungsbilanzen schiebt sich die Nationalbank ein als nationales
Devisenreservoir, die damit als oberste Spitze im Zahlungsverkehr
erscheint. Charakteristisch ist die heutige fundamentale Zweiteilung
des Aufbaues: einerseits die staatsfreie Struktur und anderseits die
staatlich Giberwachte Ordnung in Form des Clearings. Beide Systeme
iberschneiden sich mehrfach, so daf statt der idealen strukturellen
Einheit eine komplizierte, verkehrshemmende Vielfiltigkeit besteht.

Waihrend im kontinental-europiischen Raum sich der Zahlungsver-
kehr einzig mit Schweden und Portugal, zum Teil auch mit Spanien,
noch in relativ traditionellen Bahnen abwickelt, so ist er mit Deutsch-
land, Italien, den besetzten Gebieten und den Balkanlindern streng
an die einschldgigen Verrechnungs- und Zahlungsabkommen gebun-
den, wobei, gesamthaft betrachtet, die regulierende Mitwirkung der
Schweizerischen Nationalbank durch das besondere Institut der Schwei-
zerischen Verrechnungsstelle, durch Goldoperationen usw. mehr oder
weniger stark in Erscheinung tritt; man erkennt zugleich auch die
eminent wichtige praktische Bedeutung des Goldes und der Gold-
wihrung, wie sie Prof. Biichner eingangs theoretisch entwickelt hat.

Im auflerkontinentalen Zahlungsverkehr kommt dem Dollarraum
(USA., Kanada, Zentral- und Stidamerika) primire Bedeutung zu.
Hier haben nun u. a. die «Executive Order Regulating Transactions
in Foreign Exchange and Foreign-Owned Property» vom 14. Juni
1941 des amerikanischen Schatzamtes und der «General Ruling
Nr. 17» vom 20. Oktober 1943 eine duflerst empfindliche Bresche in
den normalen freien Zahlungsverkehr geschlagen. Sie konnte aller-
dings ein bifichen verkleinert werden durch die Generallizenz Nr. 50
und das Gentlemen’s Agreement mit unseren Banken, welches sich
vornehmlich auf die Zahlungen aus Ein- und Ausfuhr (inklusive
Nebenkosten, Frachten, Kommissionen usw.), aus dem Versicherungs-
verkehr und fiir Unterstiitzungs- und gemeinniitzige Zwecke, Studien-
gelder und den Reiseverkehr erstreckt. Wihrend nun bei Vorliegen
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der amerikanischen Speziallizenz den Ueberweisungen aus der Schweiz
nach den USA. nichts mehr im Wege steht, so sind anderseits Zahlun-
gen aus den USA. nach der Schweiz nur méglich, soweit sich unsere
Notenbank bereit erklirt, Dollars gegen Schweizerfranken zu erwer-
ben. Die heutige konsequente Zuriickhaltung der Nationalbank in der
Abnahme von «Exportdollars» («Finanzdollars» werden sozusagen
gar nicht iibernommen) entspringt tiefliegenden rechtlichen, wihrungs-
politischen, geldmarkt- und preispolitischen Motiven, und die
jingste Kontingentierung der Dollariibernahme aus Uhrenexporten
spricht hiefiir eine deutliche Sprache. Daber1 ist auch noch die Ver-
figung der Handelsabteilung des EVD. vom 7. Dezember 1943 zu
nennen, welche unsere Importeure verpflichtet, alle einzufiithrenden
Waren samt Nebenkosten mit Dollars zu bezahlen. Erwahnt wird
weiter, daf} sich der schweizerisch-brasilianische Zahlungsverkehr
gemifl Spezialabkommen mit den Zentralbanken auf Dollarbasis ab-
wickelt, wihrend sich der Spitzenausgleich im schweizerisch-argen-
tinischen Verkehr auf die Goldoperationen der Zentralbanken stiitzt.

Im Sterlingraum konzentriert sich der gesamte Zahlungsverkehr,
nebst gewissen traditionellen Funktionen der Banken, bei den betref-
fenden Zentralinstituten. — Zum Schlusse kann der Verfasser nicht
ohne Sorge, aber doch mit Genugtuung hervorheben, daff die National-
bank heute wie nie zuvor im Brennpunkt des internationalen Zah-
lungsverkehrs steht. Diese Entwicklungen finden auch einen entspre-
chenden Niederschlag im Nationalbankstatus: so auf der Aktivseite
in der Zunahme der blockierten Goldbestinde im Ausland und der
Abnahme der freien Goldbestinde im Inland, und auf der Passivseite
eine Zunahme der freien Zahlungsmittel im Inland und Vermehrung
der auf Sicht in Gold einlésbaren Guthaben des Auslandes.

Angesichts der erorterten Sachlage kénnen deshalb die Bestrebungen
und Bemiithungen zur Wiederherstellung der fritheren einfachen und
staatsfreien Struktur des internationalen Zahlungsverkehrs nicht
genug begriifit werden.

Als geschitzte Fortsetzung liest sich sodann die Abhandlung iiber
«Clearing und Auflenhandel» unseres Direktors der eidgendssischen
Handelsabteilung, Dr. J. Hotz. Nach Darlegung der wesentlichsten
Momente der Entstehung (Weltwirtschaftskrise, Aufgabe der
freien Marktwirtschaft, Devisenbewirtschaftung) und des Wesens des
Clearings (dirigierte Wareneinfuhr und Warenausfuhr mit Verrech-
nung der zwischenstaatlich entstandenen Guthaben und Schulden iiber
die Zentralstellen zu einem behdrdlich festgesetzten Clearingkurs,
mit dem Grundgedanken: Exportférderung und Sicherung der
Zahlung) schildert der Verfasser die besonderen Eigenschaften und
Funktionen des «ungesteuerten Clearings», des «durch Kontingente
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gesteuerten Clearings», des «durch Primien gesteuerten Clearings»
und des «Kompensationsverkehrs» als verschieden nuancierte Mittel,
die der Ausgleichung der Clearingbilanz dienen. Zeigt eine Clearing-
bilanz ein defizitires Bild (ein Ansteigen der Wartefristen ist hiefiir
ein erstes und schwerwiegendes Vorzeichen), so kann unter Umstinden
thre Sanierung durch staatliche Vorschiisse im Interesse der Landes-
versorgung und der Arbeitsbeschaffung notwendig werden. Dadurch
wird allerdings die Losung des Problems des Clearingbilanzausgleiches
nur hinausgeschoben.

Obschon niemand den Clearingverkehr als Idealzustand preisen
wird, so miissen wir doch bei objektiver Betrachtung der fundamen-
talen wechselseitigen Beziehungen zwischen Clearing und Auflen-
handel feststellen, daf} er in schwerster Zeit unseren Export vor dem
Erliegen bewahrt hat und namentlich in den letzten Kriegsjahren die
unumgingliche Voraussetzung der Wareneinfuhr bildete zum Durch-
halten unserer Landesversorgung. Man darf eben bei dieser Frage
nicht iibersehen, dafl 1943 von der Gesamteinfuhr von rund 1,7 Mil-
liarden Franken = 72,9 %, bzw. von der Gesamtausfuhr von rund
1,6 Milliarden Franken = 66,7 % auf den Verkehr mit 21 Clearing-
lindern entfielen, und daf} seit Beginn des Clearingverkehrs bis heute
in der Schweiz rund 7,8 Milliarden Franken ausbezahlt, bzw. rund
8 Milliarden Franken auf diese Weise einbezahlt worden sind. Unsere
zustindigen Instanzen waren stets bemiht, die verkehrshemmenden
Wirkungen der bilateralen Regelung des Zahlungs- und Wirtschafts-
verkehrs zu mildern, und man hatte den guten Glauben, in der An-
wendung des multilateralen Clearingsystems® einen gewichtigen Fort-
schritt erzielt zu haben. Es hat sich aber auch hier einmal mehr gezeigt,
dafl das multilaterale Prinzip nur dann eine Besserung verspricht, wenn
ausgeglichene Clearingbilanzen vorherrschen, nicht aber wenn eine
zunehmende Clearingverschuldung gewisser Vertragspartner besteht.

All die Fragen, die heute bei der Wende des Krieges immer lauter
gestellt werden, wie diese tiefe Clearingverschuldung gewisser Linder
abgetragen werden kann, ob durch Warenlieferungen oder durch eine
brutale Regelung, oder ob das weltumspannende multilaterale
Clearingsystem nach englischem Plan die gewlinschte Heilung bringt,
gehoren mit zu den groflen Schwierigkeiten, die sich iiberall aufzu-
tiirmen beginnen. Wie schon in der vorhergehenden Abhandlung an-
getont, ist aber auch hier — nach einer gewissen Ueberbriickungs-
periode — erfahrungsgemifl das erstrebenswerte Ziel: ein von den

3 Dieses mehrseitige Verrechnungssystem wird bekanntlich von der Schweiz
seit dem 21.September 1940 im Verkehr mit Holland, Belgien und
Norwegen angewendet, mit der Deutschen Verrechnungsstelle Berlin als
zentrale Clearingstelle.
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staatlichen Fesseln befreiter internationaler Wirtschafts- und Zah-
lungsverkehr. '

Zum Schlusse behandelt Dr. C. Schauwecker den «Privaten Kom-
pensationsverkehr» als behordlich genehmigungspflichtiges Geschift,
welches sich auf die Ausfuhr oder Einfuhr von Waren mit der Ver-
pflichtung der Ein- oder Ausfuhr anderer gleichwertiger Waren als
Gegenleistung bezieht. Als treffendes Beispiel kann hier das schweize-
risch-tiirkische Abkommen angefiihrt werden. Die private Kompen-
sation ist imGrunde genommen die staatlich iberwachte Selbsthilfe des
Kaufmanns in einer gestdrten Weltwirtschaft und die Vorliuferin der
Verrechnungs- und Zahlungsabkommen. Sie ist zudem Trigerin von
Strukturverinderungen im Warenaustausch und Preisiiberbriickerin.
Der Verfasser schlieffit hier mit der Bemerkung, daf} Clearing und
Privatkompensation zwei Komponenten sind, die sich gliicklich ergin-
zen konnen, wenn sie sich in einem ausgleichenden Rhythmus bewegen.

Diese Ausfithrungen zeigen summarisch die grofle Fiille der Pro-
bleme und Aufgaben, die es zu meistern galt und die sich in der heuti-
gen wirtschaftlichen und politischen Morgendimmerung noch schwie-
riger stellen. Bildet die Festgabe fiir jeden Volkswirtschafter, Juristen
und angehenden Wirtschaftsfihrer eine reiche Fundgrube theoreti-
schen und praktischen Wissens, so ist sie fiir den Jubilar vor allem
ein lebendiges Erinnerungswerk. Der Gefeierte wird darin manche Er-
innerung an Ueberwundenes und Gemeistertes finden, aber auch viele
weitgesteckte Hoffnungen und Wiinsche, die an seinen eminenten Ein-
flul und seine grofle Tatkraft appellieren. Er wird sich an die Worte
Goethes erinnern: «Es gibt kein Vergangenes, das man zuriicksehnen
dirfte, es gibt nur ein ewig Neues, das sich aus den erweiterten
Elementen des Vergangenen gestaltet, und die echte Sehnsucht muf}
stets produktiv sein, ein neues Besseres erschaffen.»
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