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GEWERKSCHAFTLICHE
RUNDSCHAU

MONATSSCHRIFT DES SCHWEIZERISCHEN GEWERKSCHAFTSBUNDES
ZWEIMONATLICHE BEILAGEN: « BILDUNGSARBEIT» UND «GESETZ UND RECHT»

HEFT 3 - MARZ 1959 - 51.JAHRGANG

Konvertibilitit

Mit der freundlichen Bewilligung des Verfassers iibernehmen wir
nachstehend eine Serie von drei interessanten Artikeln zu den Pro-
blemen der Konvertibilitit, die kiirzlich in der «Schweizerischen
Metall- und Uhrenarbeiter-Zeitungy erschienen sind.

I. Die Abwertung des franzosischen Frankens

Am okonomisch heiteren Tag des 29. Dezember 1958 hat der freie
europidische Westen eine handels- und zahlungspolitische Entfes-
selung seiner selbst in recht beachtlichem Ausmafl vorgenommen.
Er tat es zu einer Zeit, da zufolge der Diffikultitenmacherei gegen-
iiber dem Gedanken der Freihandelszone eine neue Spaltung Euro-
pas fast unvermeidbar schien.

Es ist an jenem Datum zweierlei passiert: 1. haben die Franzosen
ihren Franken abgewertet, und 2. erfolgte die Ankiindigung der
«Konvertibilitdt» fiir die meisten Wihrungen Westeuropas.

Die erstgenannte MaBBnahme erfolgte nicht unerwarteterweise. Die
Franzosen hatten ihren Franken seit langem kiinstlich iiberwertet.
Statt den Algerienkrieg mit Steuern zu finanzieren, wurde laufend
inflationiert. Es trat daher stetsfort

kiinstlich geschaffenes Geld

mit schon zirkulierendem, ohne entsprechende Aenderung des Wa-
ren- und Leistungsvolumens, in Konkurrenz. Das ist nicht anders,
als wie es auf einem freien Gemiisemarkt ist. Wird zum Beispiel
Blumenkohl in stets groBerem AusmaB ohne entsprechende Ver-
anderung der Nachfrage angepflanzt und auf dem Markt angeboten,
dann «entwertet» er sich, in Geld gemessen. Umgekehrt sei angenom-
men, das Blumenkohlangebot bleibe konstant, aber nicht das Geld-
angebot, weil stetsfort mehr durch die Notenbank kiinstlich geschaf-
fene und durch den bei ihr leihenden Staat ausgegebene Geldmittel
zirkulieren. Irgendwie kommen diese Geldmittel natiirlich auch auf
den Markt der zur Lebenshaltung notwendigen Giiter, also teilweise
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zum Beispiel auf den Blumenkohlmarkt. In diesem Fall konkurriert
bei gleichem Warenangebot mehr Geld um die Blumenkohlkéopfe.
Das aber fiihrt, fiir jede Hausfrau klarerweise, zu einer Verteuerung
des Blumenkohls. Setzen wir nun fiir den zu Erlauterungszwecken
hier herbeigezogenen Kohl die Waren und Leistungen ganz all-
gemein, dann stehen wir, wirklichkeitsgemdB, vor einer inflatorisch
(durch Aufblihung des Geldvolumens) hervorgerufenen allgemeinen
Teuerung. Teuerung aber ist gleichbedeutend mit Geldentwertung.

So prisentierte sich seit langem das wahrungspolitische Bild
Frankreichs. Aber das erklirt uns noch nicht, was wir hier vorerst
erliutern méchten: nimlich die auBenhandelspolitische Auswirkung
der franzosischen Inflation. Um dieser Auswirkung auf die Spur
zu kommen, muB8 man wissen, daB der Franzosenfranken im Kurs
nicht flexibel, sondern, wie iibrigens die meisten Valuten, fixiert
(betoniert) ist.

Diese W echselkursbetonierung

hatte zur Folge, daB manche Giiter, die im franzgsischen Inland
inflatorisch verteuert wurden, im Ausland zum alten Preis zu er-
stehen waren, weil der franzosische Franken zufolge der fixen Wech-
selkurse im AuBenverkehr gleichwertig blieb.

Aus dieser Verumstindung ergab sich ganz selbstverstindlich eine
Vermehrung der franzosischen Importe und eine Erschwerung der
Exporte. Dies wiederum war einer der Griinde dafiir, daf3 sich die
Zahlungsbilanz Frankreichs passiv gestaltete, das heiBit nur noch
durch die Abgabe von Wihrungsreserven oder durch die Inanspruch-
nahme von Wihrungskrediten in ihrer Gesamtheit im Gleichgewicht
zu halten war.

Aber Wihrungsreserven konnen schwinden wie Schnee an der
Sonne. Was dann? Im groBen ganzen geschah auf auflenhandels-
politischem Gebiet nun dreierlei: 1. erhielt Frankreich iiber die
Zahlungsunion, aber auch anderwirts Kredit, der es ihm erlaubte,
weiterhin auf zu groBem FuB zu leben; 2. wurden dem Import
Fesscln angelegt, indem Liberalisierungen riickgangig gemacht, also
Kontingente verkleinert oder gar aufgehoben wurden. Dem gleichen
Zwecke diente das Experiment Gaillard, das eine «Devisensteuer»
einfiihrte und damit den Import verteuerte und erschwerte; 3. fing
Frankreich an, immer massivere Exportpramien zu gewahren.

Was hier unter den Ziffern 2 und 3 ausgefiihrt ist, bedeutet im
Kern nichts anderes als eine

getarnte Hintenherumabwertung

des franzosischen Frankens. Denn ob die Devisen (auf Auslands-
wihrung lautende Zahlungsversprechen) durch eine «Steuer» ver-
teuert werden oder ob man nach offen erfolgter Abwertung in eige-

66



ner Wihrung mehr fiir sie zahlen muB, ist letzten Endes gehupft
wie gesprungen. Und wenn der Staat die Exporte subventioniert,
sie also fiir den importierenden Auslinder billiger gestaltet, so lauft
in letzter Konsequenz auch diese Subventionierung (Auszahlung
von Exportprimien) auf eine Abwertung hinaus. Denn auch in die-
ser Hinsicht bleibt der Effekt derselbe, weil es dem auslindischen
Beziiger franzosischer Waren gleichgiiltig sein kann, ob er sie um
die Primie billiger erhilt oder ob er fiir einen nominell hohern
Preis weniger eigenes Geld fiir die franzosischen Franken zu be-
zahlen hat. So lagen die Dinge vor dem 29.Dezember 1958. Die
Abwertung des franzosischen Frankens war im Grunde und bis zu
einem gewissen Grade nur die formalrechtliche Sanktionierung
eines schon bestehenden Zustandes oder, etwas priziser gesagt, die
Ersetzung einer formal unvollkommenen durch eine vollkommenere
Abwertungsmodalitit. Deshalb war es wohl allzu optimistisch, wenn
man bei uns hier und dort annahm, daB sich die franzosischen Waren
fiur die aus Frankreich importierenden Linder wesentlich verbil-
ligen wiirden. Und nun fragen wir uns weiter, was sich seit dem
29, Dezember geidndert hat.

Wie wir spiter erkennen werden, wird sich aus der Konvertibili-
titserklirung der wichtigsten westeuropiischen Wiahrungen eine

allgemeine Ausweitung des Handelsvolumens

ergeben. Aber in bezug auf die Haltung Frankreichs gegeniiber der
Freihandelszone oder einer ihr dhnlichen Organisation ist eine Aen-
derung bis heute nicht eingetreten. Der neue Ministerprisident,
Debré, hat in seiner Regierungserklirung keine Konzessionen ge-
macht, sondern im Grunde der Dinge nichts anderes gefordert als
den Beitritt der elf auBerhalb der EWG stehenden Linder zur EWG.

Uns will scheinen, daB Herr Debré nur eine Pseudoeinladung
ausgesprochen hat; denn es ist nicht anzunehmen, daB es Frankreich
angenehm wire, einer Wirtschaftsgemeinschaft von 17 Landern an-
zugehoren. Seinen Sonderwiinschen ist die EWG, im Gegensatz zur
OEEC, bis an die Grenze des Méglichen entgegengekommen. DaBl
ein solches (protektionistisches) Entgegenkommen auch im Rahmen
von 17 zum Teil sehr liberal eingestellten Landern zu erzielen wire,
ist nicht anzunehmen. In bezug auf die Frage der europdischen
Integrationsorganisation sind wir heute also kaum weiter als vor-
her. Dagegen hat die Abwertung des franzgsischen Frankens (sofern
sie weit genug geht, denn sie betrigt nur knapp 15 Prozent) die
Voraussetzung fiir die Heraufsetzung des Liberalisierungssatzes von
40 auf 90 Prozent und fiir den dringend nétigen Zahlungsbilanz-
ausgleich geschaffen. Es wird hier ausdriicklich «Voraussetzung»
gesagt. Denn alle getroffenen MaBnahmen miif8ten sich als

67



Griff ins Leere

erweisen, wenn Frankreich nicht endlich aufhért, seine Tresorerie
mit Notenbankkrediten aufzufiillen. An deren Stelle mu8 die Steuer-
einnahme treten. Das bedingt keine neuen Steuern, sondern einzig
und allein eine gerechte Veranlagung, denn Frankreich ist nicht nur
das Land der besten Koche und feinst gebildeter Menschen, son-
dern auch der gerissensten, weitestverbreiteten und disziplinlosesten
Steuerdefraudanten.

Damit méchten wir iibergehen zum zweiten, eingangs notifizierten
Ereignis des 29. Dezembers, zur Erlduterung der Auslinderkonver-
tibilitit, die an diesem Tage fiir die wichtigsten westeuropdischen
Wihrungen eingefiihrt worden ist. Es soll, traditionsgemill, ver-
sucht werden, die recht komplexe, dem Nichtfachmann héchst ver-
worren erscheinende Angelegenheit so einfach wie nur méglich dar-
zustellen. Um dieser Absicht wirklich nachkommen zu kénnen, gilt
es zuerst eine <«Fibel der Konvertibilititsbegriffe» zusammenzu-
stellen.

11. Kleine Konvertibilitéitsfibel

In friihern Zeiten, da in den Goldwihrungslindern die Banknoten
noch in Gold einlosbar waren, verstand man unter «Konvertibilitit»
die Umwandelbarkeit des Geldes in Gold. Konvertibilitit war also
Goldkonvertibilitat.

Mit der Abkehr der Wihrungspolitik von der freien, Noten in
Gold oder Gold in Noten beliebig umtauschbaren Goldumlaufs-
wihrung ist die eben genannte Konvertibilititsvorstellung aus der
nationalskonomischen Gedankenwelt verschwunden.

Wenn heute von Konvertibilitit die Rede ist, dann ist immer die
Umwandelbarkeit eines bestimmten nationalen Geldes in fremde
W iahrungen gemeint. _

Eine Wihrung ist also dann frei konvertibel, wenn sie in eine
andere frei umgewandelt werden kann.

Die Konvertibilitit kann nun in héchst differenten Intensitats-
graden gegeben sein. Die beiden Extremfille heilen Inkonvertibi-
litit (Nichtkonvertibilitit) und Vollkonvertibilitdt.

Inkonvertibel

ist eine Wiahrung dann, wenn ihre Umwandlung in eine andere
schlechterdings nicht in Frage kommt. Im Zustand der Bilatera-
litit (Zweiseitigkeit) sind die Wihrungen inkonvertibel. Wenn wir
zum Beispiel mit Spanien in streng bilateralem Verhiltnis stehen
(effektiv liegt schon eine Lockerung vor), dann bedeutet das, daf3
Peseten, die von Schweizern irgendwie verdient worden sind, zum
Beispiel im Exportgeschift, einzig und allein in Spanien verwendet
werden konnen, zum Beispiel zur Begleichung eines Mandarinen-
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importes. Und es bedeutet weiter, dal von Spanien verdiente Schwei-
zer Franken nur in der Schweiz verwendet werden konnen, sei es
zur Begleichung eines Uhrenimportes oder einer Hotelrechnung in
Lugano usw. Die Zahlungen gehen diesfalls iiber das streng bilaterale
Clearing (Verrechnungsstelle). Die gesamte international-zahlungs-
politische Entwicklung seit Ende des Zweiten Weltkrieges ist eine
solche vom bilateralen, zweiseitigen Clearing weg in Richtung (ten-
denziell) der Vollkonvertibilitit. Dem Extrem der Nichtkonver-
tibilitiit steht der Pol Vollkonvertibilitit gegeniiber.

Vollkonvertibilitat

ist dann gegeben, wenn der Umwandelbarkeit einer Wiahrung in
andere Wihrungen keinerlei interventionistische Hindernisse im
Wege stehen, wenn also jedermann, sowohl der Inlinder wie der
Auslinder, sowohl der Inhaber von Guthaben, die aus Warentrans-
aktionen stammen, wie derjenige, dessen Guthaben aus Finanztrans-
aktionen herriihren, in der Lage ist, jedes auf eine bestimmte Wih-
rung lautende Guthaben nach Lust und Laune jederzeit in jede
andere Wihrung umzutauschen. Per Jacobson hat das in die klas-
sisch anmutende, allerdings nur auf die weiter unten erlduterte
volle Inlinder-Konvertibilitit zu beziehende Formel gegossen, Kon-
vertibilitit sei dann gegeben, wenn jedermann sein nationales Geld,
ohne einen Bamten zu fragen, in jedes x-beliebig andere fremde
umtauschen koénne.

(Gelegentlich wird etwa auch die Meinung vertreten, mengen-
miBige Einfuhrbeschrinkungen vertriigen sich nicht mit dem Prin-
zip der Vollkonvertibilitit. Ich teile diese Auffassung deswegen
nicht, weil Kontingente, so schlecht sie sich mit dem tiefen Sinn
der Konvertibilitit vertragen, diese nicht etwa aufheben, sondern
nur den Grad ihrer Ausnutzungsméglichkeit treffen.)

Beschrinkte Konvertibilitdaten

Zwischen der Inkonvertibilitit und der (allgemeinen) Vollkon-
vertibilitit liegt der Bereich der «Teilkonvertibilititen», die fiir sich
allein aber auch wieder voll oder beschrinkt sein konnen, so daR
man unter Umstinden von <«beschrinkten beschrinkten Konver-
tibilititen» sprechen diirfte. Die Umtauschbarkeit der Wihrungen
kann nimlich nach drei Gesichtspunkten eingeschrinkt sein. Sie
kann nur gelten

1. fiir gewisse Personen;

2. fiir gewisse Arten der Verwendung des einzutauschenden Wiih-
rungsgeldes; '

3. fiir bestimmte Wirtschaftsraume.
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Ad. 1: Hinsichtlich der Person des Deviseninhabers unterscheiden
wir zwischen Inlinderkonvertibilitit und Auslinderkonvertibilitit.

Inlianderkonvertibilitit

besteht dann voll, wenn ein Staat es den in seinem Hoheitsgebiet
domizilierten (den sogenannten Residents) freistellt, ihr nationales
Geld in eine fremde Wihrung umzutauschen und es ihnen zugleich
iiberldBt, zu entscheiden, welcher Wihrung sie sich bedienen wollen,
um ihren auslindischen Verpflichtungen nachzukommen oder im
Ausland ein Guthaben anzulegen.

Auslanderkonvertibilitat

ist dann voll gegeben, wenn ein Staat alle auf ihn lautenden Devisen
das heiBt alle auf seine Wihrung lautenden Zahlungsversprechen,
die im Besitze von Devisenauslindern (von im Ausland sich Befin-
denden, von «Non Residents») sind, vorbehaltlos akzeptiert. Das will
besagen, daB der Devisenauslinder, also der nicht im betreffenden
Wihrungsgebiet AnsaBige, die auf das Land mit Auslinderkonver-
tibilitit lautenden Devisen beliebig in andere umwechseln kann.
Aus welchen Transaktionen immer sie stammen, das heifit von
wem immer sie verdient worden sind, wenn sie in Zahlung gegeben
werden, sind sie im Land mit Auslinderkonvertibilitiat stets fiir
beliebige Zwecke, selbst fiir die Umwandlung in Dollars, kaufkriftig.

Zwischenbemerkung

Der geneigte Leser wird gemerkt haben, da sich die Auslinder-
konvertibilitat von der Bilateralitit, also Zweiseitigkeit, grundsitz-
lich unterscheidet. Im bilateralen Clearing konnte zum Beispiel
ein von mir im Exportgeschift verdientes, auf Liren lautendes Gut-
haben nur gerade in Italien verwendet werden, nur gerade dort
zahlen, nicht in Frankreich, England, Belgien usw. Jetzt kann ich
fiir die Liren zum Beispiel Pfunde erstehen, weil ich Kleiderstoff
aus England, nicht Zitronen aus Italien beziehen méochte. Die das
Lirenguthaben kaufende englische Bank verkauft es moglicherweise
einem Londoner Siidfriichtehandler, der damit seinen Import aus
Mailand begleicht.

Warum diese Liberalisierung der Zahlungsméglichkeiten eine all-
gemeine Handelsausweitung zur Folge haben muB8 und warum sie
(im Gegensatz zur EWG und FZ) als natiirlicher Schritt in Richtung
europidische Integration zu werten ist, wird weiter unten aufgezeigt.
Nur so viel sei schon jetzt gesagt: Die Konvertibilitidtserklarungen
vom 29.Dezember 1958 haben die eben skizzierte Auslinderkon-
vertibilitit zum Gegenstand, nicht auch die Inlinderkonvertibilitit.
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Es ist also nicht Vollkonvertibilitit gegeben. Warum dem so ist, wird
ebenfalls spiter erliutert. (Ende der Zwischenbemerkung.)

Ad. 2: So wie sich die Konvertibilitit nur auf bestimmte Per-
sonen (Deviseninlinder oder Devisenauslinder) beziehen kann, so
ist ihre Einschrinkung auch méglich hinsichtlich der Verwendungs-
art der auf auslindische Wihrung lautenden Zahlungsversprechen
(Devisen). Im groBen ganzen ist die nunmehr erklirte Ausldnder-
konvertibilitit der wichtigsten westeuropiischen Staaten eine

kommerszielle Teilumtauschbarkeit.

Das will besagen, daB die Devisen wohl zu kommerziellen Zwecken,
zum Beispiel zum Ankauf von Waren, nicht aber zur Abwicklung
von Kapitaltransaktionen frei verwendbar sind '. Immerhin ist Gene-
relles hier nicht auszusagen, weil die Verhiltnisse je nach den
nationalen Devisengesetzgebungen und Ordnungen variieren.

Falls die Inlinderkonvertibilitit nur kommerziell ist, so erklart
sich das in erster Linie aus der Furcht inflationsgewohnter Regie-
rungen vor der Kapitalflucht. Man ist wohl bereit, dem im Inland
Wohnenden Devisen zum Ankauf von Waren oder Leistungen im
Ausland zur Verfiigung zu stellen, aber nicht zum Ankauf von aus-
lindischen Kapitalwerten, zum Beispiel von amerikanischen Aktien.
LieBe man das zu, dann konnte, falls das Vertrauen in die eigene
Wihrung schwindet, die Kapitalflucht ein Ausmafl annehmen, dem
die Wahrungsreserven nicht mehr gewachsen wiren.

Ist aber die Auslinderkonvertibilitit nur kommerziell, also auf
Kapitaltransaktionen nicht anwendbar, dann erklédrt sich das aus
dem Willen des betreffenden Landes, die

Desinvestition,

das heiflt den Riickzug von investierten Kapitalien durch deren
auslindische Besitzer zu verhindern. Auch der Auslinder kénnte
ja die inflationire Entwertung seines auswirts angelegten Geldes
befiirchten und zum Beispiel Obligationen, Hypotheken usw. des
Landes, in dem er investiert hat, verkaufen. Allerdings kann er das
prinzipiell jederzeit tun. Aber sein Verkaufserlés wird dann durch
ein Kontrollsystem «vinkuliert», das heiBlt so «gezeichnet», daf}
dieser Erl6s nur innerhalb des Landes, in dem die Vermégenswerte
schon bisher lagen, wieder verwendet werden kann.

Wire dem anders, dann konnte zum Beispiel ein ein dinisches
Kapitalguthaben verkaufender Italiener mit dem Kronenerlos ame-

1 Soweit dem so ist, handelt es sich also um eine der weiter oben erwiihnten
<beschriinkten beschrinkten Konvertibilititens. Die Beschrinkung bezieht sich
einmal auf Personen (nimlich auf auBBerhalb des Landes und auf innerhalb des
Land~s domizilierte), und die umtauschberechtigten Personen sind dann noch
in der Verwendungsart der Devisen beschrinkt.
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rikanische Aktien erstehen. Der die Kronen via seine Bank iiber-
nehmende Amerikaner wiederum konnte dann aus Dédnemark Waren
beziehen, ohne daf} dafiir ein DevisenzufluB, praktisch DollarzufluB,
an dieses Land staitfinde. Die Waren wiirden ja mit Kronen bezahlt,
die bis dahin in Dinemark lagen. Die die dénischen Wahrungs-
reserven tendenziell vermindernde Auswirkung solchen Gebarens
ist jedermann, der einen Begriff von den AuBenwirtschaftsbilanzen
hat, in die Augen springend: Die Kronen-Desinvestition des Ita-
lieners kiime einer internationalen Kapitalriickzahlung gleich und
wiirde sich daher (wie ein Kapitalexport) auf die dinische Zah-
lungsbilanz passivierend auswirken. Es wiirden nimlich Kronen
iibermiBig angeboten. Dadurch fiele der Kronenkurs unter den
Punkt (Interventionspunkt), da die Notenbanken zu Stiitzungskiu-
fen mittels Goldabgaben gezwungen sind. Die Passivierung der Zah-
lungsbilanz hitte also den nur begrenzt méglichen Verlust von Wih-
rungsreserven zur Folge.

Vom Standpunkt einer Regierung aus, die die Kapitalflucht der
Inlinder fiirchtet, versteht man die Nichtgewdhrung der wvollen
Inlinderkonvertibilitit, gemi der Erliuterung weiter oben, voll
und ganz. Von #hnlichen Gesichtspunkten aus versteht man nun
wohl auch die Gewihrung der nur kommerziellen, statt der vollen
Auslinderkonvertibilitat.

Interessanterweise hat Frankreich iiber das rein Kommerzielle
hinaus nunmehr auch eine Liberalisierung von Kapitalkonten vor-
genommen. Sie gilt aber nur fiir friihere Sperrfrancs-Barkonten. Es
handelt sich in Frankreich also um eine Mittelstufe zwischen der
nur kommerziellen und der vollen Auslinderkonvertibilitit. Das
gibt es also auch.

Ad. 3: Betreffend die Einschrinkung der Konvertibilitit nach
bestimmten Wihrungsrdumen ist weiter nichts zu bemerken. Einmal
weil die Umschreibung klar ist und dann deswegen, weil Einengun-
gen dieser Art unseres Wissens heute praktisch keine Rolle spielen.

111. Der Sinn der Ereignisse der letzten Dezembertage 1958

Als zu Beginn der groBen Weltwirtschaftskrise die Plage der
Devisenbewirtschaftung iiber die Linder Europas kam, da konnte
man nur hoffen, daB es dereinst wieder anders werde. Tatsichlich
ist denn auch die Entwicklung eine solche vom bilateralen, also
rein zweiseitigen Clearing (der schirfsten Form der Devisenbewirt-
schaftung) weg zur Konvertibilitit hin gewesen. Im bilateralen
Clearing konnten die respektiven Wihrungen nur gerade im Partner-
land Verwendung finden. Der Zahlungsausgleich muBte sich zwi-
schen zwei Vertragslindern vollziechen. Da nun Gleichgewichtslagen
(Uebereinstimmung von Verpflichtungen und Forderungen) sozu-
sagen nie gegeben waren, weil Forderungen und Guthaben nur
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zufilligerweise voll iibereinzustimmen pflegen, kamen die Glau-
bigerlinder, wie zum Beispiel die Schweiz, in den Besitz von iiber-
schiissigen Guthaben im Verrechnungsverkehr oder, wie der Fach-
ausdruck lautet, zu iiberschiissigen

Verrechnungswihrungsbestinden.

Dadurch wurde der WeltauBenwirtschaftsverkehr natiirlich teil-
weise blockiert. Die Verrechnungsdevisen, die sich so anhiuften,
konnten (weil sie eben iiber die zweiseitige Verrechnung gehen
muBten) zur Zahlung in Drittstaaten nicht verwendet werden. Erst
relativ spit wurde es méglich, solche Verrechnungswihrungsbestinde
im sogenannten Switch- oder Dreieckgeschift zu Verlustkursen
mobil zu machen. Kein Wunder also, wenn der Zug dahin ging, der
Bilateralitit selber zu Leibe zu riicken.

Eine erste, einigermaBen fiihlbare, aber immer noch im bilate-
ralen Rahmen bleibende Erleichterung ergab sich durch die so-
genannten «Neueren Zahlungsabkommen>. Zufolge gegenseitiger
Krediteinriumung und Einschaltung der Banken in das Zahlungs-
verfahren wurde der bilaterale Verkehr durch dieses Abkommen
elastischer gestaltet. Aber eine Besserung eklatanten AusmaBes ergab
sich erst durch die Griindung der

Europiischen Zahlungsunion ( EZU oder EPU).

Hier blieben die bilateralen Abmachungen wohl noch bestehen.
Aber die sich zwischen den Mitgliedstaaten ergebenden zweiseitigen
Salden muBten der BIZ in Basel (Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich), als dem Agenten der EZU, gemeldet werden, wor-
auf diese Salden unter den fiinfzehn Mitgliedlindern multilateral,
also vielseitig, verrechnet wurden. Damit ergab sich indirekt die
Mébglichkeit, die Verrechnungswihrungen auf noch zu erlduternde
Art statt nur zweiseitig im Rahmen der EZU-Linder mehrseitig zu
verwenden.

Aber die Zahlungsunion hatte einen schweren Hauptfehler: Die
Linder, die der EZU gegeniiber ins Schuldverhiltnis kamen (weil
sie in der Gesamtsaldenabrechnung mehr Verpflichtungen als For-
derungen aufwiesen), muBten ihre Verpflichtungen nicht voll-
umfinglich in bar (das hei8t in Wihrungsreserven, praktisch in
Gold) abdecken. Ein Teil der sich bei der Verrechnung ergebenden
Defizite wurde automatisch kreditiert. Diese Kreditierung sollte
urspriinglich kurzfristig sein, eine Pendel- oder Swingkreditierung.
Aber in der Praxis nahm sie Dauercharakter an und erméglichte
es den Inflationsldndern, iiber

selbst verschuldete Zahlungsbilanzkrisen

ohne echte Sanierung immer wieder hinwegzukommen. Da dieses
Hinwegkommen aber von immer neuen Inflationierungen begleitet
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war, so ergaben sich auch neue Stérungen im internationalen Auflen-
wirtschaftsverkehr. Dies niher zu erliutern, wiirde den Artikel zu
sehr belasten. Wir wollen uns daher mit der Feststellung begniigen,
daB die Konsequenzen dieser Entwicklung im wesentlichen auf
Grund von Importdrosselungen zur Korrektur passiver Zahlungs-
bilanzen in Erscheinung traten.

Es ist also wohlverstindlich, daB in den zustindigen Kreisen bald
einmal ein neuer Schritt in Richtung der internationalen Zahlungs-
und damit eo ipso auch Handelsliberalisierung als fillig betrachtet
wurde.

Dieser Liberalisierungsschritt ist recht iiberraschend gewagt wor-
den. In den letzten Dezembertagen des verflossenen Jahres wurde
fiir alle wichtigen europidischen Wihrungen die Konvertibilitit er-
klirt. Aber, wie wir schon wissen, nicht die Vollkonvertibilitit, son-
dern eine im allgemeinen auf das Kommerzielle beschrinkte Aus-
linderkonvertibilitit, wobei aber der Begriff <kommerziell» (das
sei hier nachgeholt) zumeist extensiv zu interpretieren ist. Die
je nach dem Devisenrecht der einzelnen Linder dem Grade nach
unterschiedlich berechtigte Extensivinterpretation bedeutet, daBl im
wesentlichen

nur Transaktionen des Kapitalverkehrs

als nicht kommerziell angesehen werden. Das wiederum wiirde
bedeuten, daB alle aus dem Bereich der Ertragsbilanz (das heif3t
aus sogenannten «laufenden Transaktionen») stammenden Devisen
kiinftighin international frei gehandelt werden kénnen. Es kann
also zum Beispiel ein Italiener, der iiber kommerzielle englische
Pfunde verfiigt, diese nicht nur, wie bis anhin, im englischen Wih-
rungsbereich direkt verwenden, sondern er ist nunmelr auch in der
Lage, seine Pfundguthaben jederzeit in jede beliebige, ebenfalls kon-
vertible Drittwahrung umzutauschen.

Der Sachverhalt, daB «nur» Auslinder- und nicht auch Inlinder-
konvertibilitit eingefiihrt worden ist, dandert wenig an der auflen-
wirtschaftspolitischen Bedeutung des 29. Dezembers. Bisher «weiche»
Wihrungen, also solche, die im Rahmen der EZU wohl verrechen-
bar, aber eben nicht konvertibel waren, sind es nun geworden. Das
heilt unter anderem, daB sich die Importeure nunmehr wieder an
dem fiir sie giinstigsten Ort eindecken konnen. Im weltwirtschaft-
lichen Spiel bedeutet das wegen der daraus resultierenden bessern
internationalen Arbeitsteilung a la longue eine Optimierung des
Wirtschaftsertrages.

Nun wird der Leser einwenden: Ja, wie ist es denn mit der EZU?
Hat denn nicht schon sie die Wahrungen ihrer Mitgliedstaaten multi-
lateralisiert? Das ist eine sehr berechtigte Frage. Die Antwort lautet
wie folgt: Ja, das hat sie getan. Aber sie tat es nicht fiir den ein-
zelnen, sondern insgesamt, das heiflt sie tat es iiber die Saldenver-
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rechnung nur fiir die zentralen Wiahrungsbehorden. Fiir den ein-
zelnen blieb die bilateral gebundene Wihrung «weich» wie bis
dahin, also inkonvertibel. Nur die Salden wurden gesamtwirtschaft-
lich <hart», indem im Ausmaf ihrer bilateralen Entstehung Defizit-
wihrungen in UeberschuBwihrungen und umgekehrt verwandelt
werden konnten.

Das war ein groBer Fortschritt in bezug auf die

internationale Handelsausweitung.

Zur Zeit der strengen Bilateralitit, also vor der Griindung der EZU,
konnte ein Passivum der Zahlungsbilanz zwischen zwei bilateral
gebundenen Lindern vom Passivland nur mittels Einfuhrrestrik-
tionen ausgeglichen werden, wenn es nicht Zwischenkredit erhalten
konnte. Das war fiir die internationalen Wirtschaftsbeziehungen ein
sehr schweres Handicap, das letzten Endes auch das bilaterale
Aktivland in Mitleidenschaft ziechen muf8te. Man kann auf die Dauer
ja nicht tauschen, wenn der eine nur liefern, aber nicht auch abneh-
men will. Insoweit hat also die EZU einen Teil der Handelsaus-
weitung, die aus der Konvertibilitatserklirung erwartet wird, vor-
weggenommen. Dr. Stocker hat in seiner am Schluf3 dieses Artikels
zu erwihnenden Arbeit die Epoche der EZU denn auch mit Recht
als die Zeit der «Aufgeklarten Bilateralisierung» bezeichnet.

Abgesehen davon, daB3 sich der AuBBenwirtschaftsverkehr nun viel
freier und elastischer vollzieht, ergibt sich aus der neuen Ordnung
insofern eine noch nicht vorauskonsumierte Handelsausweitung, als
auflerhalb des frithern EZU-Bereiches stehende, mit England, Frank-
reich, Italien usw. bilateral gebundene Linder ihre vorher blok-
kierten Ueberschiisse in Verrechnungswéahrungen nunmehr ohne
weiteres mobilisieren konnen.

Wer unsern Ausfiihrungen gut gefolgt ist, wird schon bemerkt
haben, daf3 die EZU von dem Augenblick an iiberfliissig geworden
ist, da die meisten ihrer Mitgliedlinder auBenkonvertibel geworden
sind. Eine auBlenkonvertible Wahrung ist vom Bilateralismus weit-
gehend befreit und braucht infolgedessen keine organisierte und
biirokratische Multilateralisierung mehr.

Trotzdem ist im seit 1955 vorgesehenen und nunmehr in Kraft
getretenen

«Europdischen Wihrungsabkommen» (EWA),

das die EZU ablost, ein muitilaterales Verrechnungssystem noch
beibehalten worden. Aber im Gegensatz zur EZU miissen die Sal-
den, die friither zu 25 Prozent automatisch bevorschuB8t wurden, jetzt
voll in Gold oder Dollars abgegolten werden. Nun ist es aber so,
daB3 die Teilnahme an den monatlichen Abrechnungen nicht mehr
obligatorisch ist. DaBl ein Verrechnungssystem noch beibehalten
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wurde, ergab sich schon deswegen, weil nicht alle OEEC-Wihrungen
konvertibel geworden sind. Die inkonvertiblen Wihrungen erfreuen
sich also nach wie vor der alten Wohltat multilateraler Saldenver-
rechnung durch die BIZ. Von den konvertiblen Wihrungen aber
hofft man, daB sie sich von der Saldenverrechnung emanzipieren
und ihre Forderungen und Verpflichtungen in zunehmendem Mafle
iiber die freien Devisenmiarkte ausgleichen, also ohne einen EWA-
Beamten zu beanspruchen.

Um diesem freien, elastischen Devisenhandel Auftrieb zu ver-
schaffen, sind unter den Vertragspartnern des EWA Anreize verein-
bart worden. Die Mitglieder des Abkommens haben sich verpflichtet,
ihren Wihrungen ein

leicht schwankendes W ertverhadaltnis

zur Rechnungseinheit der alten EZU bzw. zum Dollar bzw. zum
Gold (35 Dollar sind immer eine Unze Feingold wert) zu geben.
Praktisch heif3t das, da8 fiir den Dollar in Wihrungseinheiten der
Mitgliedstaaten des EWA ein gegeniiber dem Paritdtspreis leicht
tieferer Ankaufspreis und gegeniiber dem Parititspreis ein leicht
hoherer Verkaufskurs festgesetzt wird. Die «Grenzkurse» (oberer
und unterer Interventionspunkt) sind den zustindigen Instanzen,
insbesondere der BIZ, zu melden. Der Dollarkurs in Schweizer Fran-
ken zum Beispiel ist tiefst mit 4 Fr. 2914 und h6chst mit 4 Fr. 45 noti-
fiziert worden. Die Schwankungsbreite betrigt somit 1515 Rappen
je Dollar. Der Tiefstkurs ist der Ankaufskurs der Notenbank, der
Ho6chstkurs ist ihr Verkaufskurs. Schon daraus geht hervor, dafl die
Dollarkdufer mit Vorteil am freien Markt nachfragen und die Ver-
kéufer dort mit Vorteil anbieten werden. Denn so wird sich unter
normalen Umstinden ein beiden Marktseiten dienlicher Mittelkurs
ergeben. Aber der Anreiz, iiber die Devisenmirkte zu gehen, ist
vor allem dadurch gegeben, dafl im Wahrungsabkommen vereinbart
wurde, da der iiber das Clearing verrechnende Gldaubiger nur zum
tiefsten Kurs honoriert, der iiber das Clearing verrechnende Schuld-
ner aber zum hochsten Dollarkurs belastet wird. Der Verrechnungs-
weg soll also unrentabel gemacht werden.
Sollten sich nun

am freien Devisenmarki

die Dinge so entwickeln, dafl im Gefolge von besondern Angebots-
und Nachfrageverhiltnissen die Kurslimiten iiber- oder unterschrit-
ten werden, dann sind die betreffenden Notenbanken zur Interven-
tion verpflichtet. Beispielsweise miillten wir dann eine Entlastungs-
operation durchfiihren, wenn eine iibermifige Pfundnachfrage in
der Schweiz den Pfundkurs iiber den oberen Interventionspunkt
hinaustreiben wiirde.
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Weil durch das EWA der Wirtschaftshimmel natiirlich noch nicht
auf die Erde disloziert worden ist, so muBl trotz der neuen Ordnung
mit (wie man hofft voriibergehenden) Zahlungsbilanzschwierigkei-
ten einzelner, dem EWA verpflichteten Linder gerechnet werden.
Um diesen Lindern den Uebergang zu geordneten Zahlungsbilanz-
verhiltnissen zu erleichtern, wurden zwei Malnahmen getroffen:

1. Ist an Stelle des Kreditsystems der EZU ein Fonds geschaffen
worden, der mit 600 Millionen Rechnungseinheiten (Dollar)
dotiert ist. Die Mittel stammen aus dem Vermoégen der EZU und aus
Mitgliederbeitragen (Beitrag der Schweiz 92 Mio sFr.). Aus die-
sem Fonds konnen zur Ueberwindung temporirer Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten kontrollierte und eine genaue Priiffung der Ver-
hiltnisse voraussetzende Kredite gewidhrt werden. Diese Kredite
haben eine Laufzeit von maximal zwei Jahren, und sie konnen
mit Auflagen hinsichtlich des wihrungspolitischen Verhaltens der
kreditnehmenden Staaten verbunden werden.

2. Ist eine sogenannte Zwischenfinanzierung vorgesehen. Jede Noten-
bank ist verpflichtet, jedem andern EWA-Land noétigenfalls fiir
die Laufzeit von maximal einem Monat in eigener Wihrung zu
kreditieren. Diese Kredite haben «Pendelcharakter», und sie
werden im Falle nicht ordnungsgemifBer Riickzahlung auto-
matisch iiber die Saldenabrechnung liquidiert.

NB. Die Artikelserie verfolgt keine andere Absicht, als unsere
Leser iiber das Gerippe der neuen Ordnung zu orientieren. Der Ver-
fasser behilt sich vor, auf diese oder jene spezielle Frage per Ge-
legenheit einzeln und daher detaillierter zuriickzukommen. Leser,
die einen eingehenderen Ueberblick iiber die auBlergewohnlich kom-
plexe Materie als wiinschenswert erachten, seien auf die Abhand-
lung verwiesen, die der Oberassistent des Unterzeichneten, Privat-
dozent Dr. Paul Stocker, in Nr. 2 der «Schweizer Uhr» veroffent-
licht hat. Sie gehort meines Wissens zum Allerbesten, was in der
Schweiz und anderwirts in der in Rede stehenden Sache geboten
worden ist. Prof. Fritz Marbach, Bern.
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