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WANDLUNGEN UND PERSPEKTIVEN
DES INTERNATIONALEN ZAHLUNGS- UND
KAPITALVERKEHRS

VON RUDOLF SPEICH

Zwei Ereignisse der letzten Zeit er6ffnen neue Perspektiven fiir die Ban-
ken. Es sind die von neun Staaten getroffenen Entscheidungen tiber die
Konvertierbarkeit ihrer Wihrungen und die ersten Schritte zur prakti-
schen Verwirklichung der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft.

Bis heute ist noch nicht abzusehen, wie und wann der Gemeinsame
Markt der sechs bereits in der Montanunion verbundenen Linder auf
das ganze Gebiet der Europiischen Organisation fiir wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit ausgedehnt werden kann. Die erste zehnprozentige Re-
duktion der Zollansitze innerhalb der Sechsergemeinschaft ist am 1. Ja-
nuar 1959 erfolgt, ohne daf} die ganz Westeuropa umfassende Freihan-
delszone zustande gekommen wire. Der Zollabbau wird in diesem Aus-
maf3 allerdings zunichst kaum sehr fithlbare Riickwirkungen auf die
Schweiz und die andern nicht dem Vertrag von Rom angeschlossenen
Staaten haben. Soll aber die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft ihren
wahren Sinn der Freiziigigkeit im Austausch von Giitern und Leistungen
erfiillen, dann miissen die Schranken auch zwischen ihr und jenen Lin-
dern Europas nach und nach fallen, die nun seit mehr als einem Jahr-
zehnt mit ihr zusammen in der OECE den Weg der Liberalisierung ge-
gangen sind und mit Hilfe der Europiischen Zahlungsunion eine Briicke
zur Konvertierbarkeit der Wihrungen geschlagen haben.

Die Erhaltung und Weiterentwicklung dieses groBlern Zusammen-
hangs in Europa, der auch die Verbindungen mit der iibrigen Welt nicht
gefihrden, vielmehr stets enger gestalten soll, entspricht den realen Be-
ziehungen. Das intensive Wachstum der schweizerischen Wirtschaft ist
auf einer immer breitern auBenwirtschaftlichen Grundlage vor sich ge-
gangen, die zwar vorwiegend europiischen, aber auch zu einem wesent-
lichen Teil universellen Charakter hat. Die Schweiz ist dadurch aufs
engste mit allen Problemen der internationalen Zusammenarbeit ver-
bunden und an Losungen interessiert, die den Besonderheiten der Wirt-
schaft unseres Landes gerecht werden.

Im unmittelbaren Bereich der am internationalen Kap1talvcrkehr be-
teiligten Banken liegen die Bestimmungen der Europiischen Wirt-
schaftsgemeinschaft tiber die Freiheit der Kapitalbewegungen. Schon
wihrend der nun begonnenen ersten Phase des Gemeinsamen Marktes
sollen alle mit dem Kapitalverkehr zwischen den sechs Mitgliedstaaten
zusammenhingenden laufenden Zahlungen von simtlichen Beschrin-
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kungen befreit und in der Folge auch die Kapitalbewegungen selbst,
allerdings unter gewissen Vorbehalten, liberalisiert werden.

Diese Bestrebungen diirften frither oder spiter weitere Kreise ziehen.
Sie erscheinen in einem neuen Licht, seitdem die zu ihrer Verwirklichung
notwendige Konvertierbarkeit der Wihrungen nun wenigstens fiir die
Devisenauslinder in vielen Staaten Tatsache geworden ist. Die Aus-
linderkonvertierbarkeit bedeutet praktisch eine Aufhebung aller Schran-
ken, denen die Uberweisungen im zwischenstaatlichen Handels- und
Dienstleistungsverkehr, die sogenannten laufenden Zahlungen, unter-
lagen. Sie ist ein wichtiger Schritt auf dem Wege zur vollen Umtausch-
bartkeit der Wihrungen, die auch die Freiziigigkeit der Kapitaliiberwei-
sungen gestattet.

Dieser anzustrebende Idealzustand, der vor 1914 eine Selbstverstind-
lichkeit war, ist zwar in der zweiten Hilfte der zwanziger Jahre nach
der kriegsbedingten Unterbrechung wiederhergestellt worden. Er lie3
sich indessen nur kurze Zeit aufrechterhalten. Der Zusammenbruch des
internationalen Zahlungssystems zu Beginn der dreifiger Jahre hatte
Folgen, deren Uberwindung den Zeitraum von 25 Jahren etforderte.
Heute, da wir uns aufs neue sozusagen auf Sichtweite dem Ziel eines
freien Zahlungsverkehrs genihert haben, miissen wir uns die Frage vor-
legen, unter welchen Voraussetzungen die Freiziigigkeit von Geld und
Kapital in Europa und in den immer enger miteinander verbundenen
Lindern der Welt auf die Dauer gewihrleistet werden kann. Die Er-
fahrungen scheinen jedenfalls zu lehren, daf3 jedes System nur so lange
die erwarteten Dienste zu leisten vermag, als die beteiligten Linder, so
wie sie es vor 1914 ohne Beeintrichtigung ihrer Souverinitit getan ha-
ben, durch ihre wirtschaftspolitische Haltung und ihre wihrungspoliti-
sche Disziplin dazu beitragen.

Lebren der Vergangenheit

Auf die Erfahrungen des eigenen Landes zuriickblickend, konnte man in
diesem Zusammenhang das klassische Beispiel der Bildung einer Markt-
und Zahlungsgemeinschaft in der Schweiz um die Mitte des vorigen
Jahrhunderts in Erinnerung rufen. Wie die Binnenzolle im Jahre 1850
abgelost und durch eidgendssische Grenzzolle ersetzt wurden, so trat
das Miinzregal des Bundes an die Stelle der kantonalen Miinzhoheiten.
Es gab zu jener Zeit in der Schweiz zehn Miinzsysteme neben der Zir-
kulation franzgsischer und siiddeutscher Sorten. Das Bundesgesetz iiber
das Miinzwesen vom 7. Mai 1850 fiihrte nach den Vorschligen von
Johann Jakob Speiser in Basel den Schweizerfranken auf der Basis von
fiinf Gramm Silber, 9/10 fein, nach franzosischem Vorbild als neue Miinz-
einheit ein. Der Bundesrat proklamierte zugleich die Silbermiinzen von
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Frankreich, Belgien und italienischen Staaten als gesetzliche Zahlungs-
mittel. Diese Silberwihrung wurde aber bald durch die Goldwihrung
abgelost, die schon im Januar 1860 gesetzlich verankert wurde.

Die erfolgreiche Einfilhrung einer gemeinsamen schweizerischen
Wihrungsordnung als Teil der Integration der zuvor autonomen kanto-
nalen Wirtschaftskorper in ein einheitliches eidgenossisches Wirtschafts-
gebiet ging allerdings im Rahmen der Bundesverfassung von 1848, also
einer politischen Neuordnung, vor sich. Das unterscheidet sie grund-
sitzlich von internationalen Wihrungsvereinbarungen, denen ein solcher
politischer Hintergrund fehlt.

Lateinische Miingunion

- In den ersten eidgendssischen WihrungsmaBnahmen hat sich aber bereits
eine internationale Verbindung auf dem Gebiete der Miinzversorgung
gezeigt, die als Vorstufe der Lateinischen Miinzunion betrachtet werden
kann. Angesichts der derzeitigen Bemiithungen, ein wirksames und dauer-
haftes internationales Zahlungssystem zu errichten, verdienen auch die
Lehren des Vertrages unsere Beachtung, den auf belgische Anregung die
Schweiz, Frankreich, Italien und Belgien im Jahre 1865 in Paris ab-
schlossen. Mit der Absicht der allmihlichen Errichtung eines Weltmiinz-
systems vereinbarten die vier Staaten dieser Lateinischen Miinzunion,
der sich spiter Griechenland anschloB, neben einheitlichen Vorschriften
iiber Stiickelung, Gewicht, Legierung und GroBe der Miinzen folgende
wihrungspolitisch relevante Bestimmungen:

— freies Prigerecht fiir die vollwertigen Kurantmiinzen, d. h. Goldmiin-
zen zu 100, §0, 20 und 10 Franken sowie fiir den Silbertaler zu 5 Fran-
ken;

— nationale Prigekontingente und Annahmezwang fiir die unterwertig
ausgeprigten silbetnen 2-, 1- und ¥%-Franken-Stiicke und die iibrigen
Scheidemiinzen.

Mit dem Beitritt zum Miinzvertrag hat unser Land, kaum 15 Jahre
nachdem es sein Miinzwesen in Ordnung gebracht und die Minzhoheit
auf den Bund iibertragen hatte, zwei wichtige wihrungspolitische Ent-
scheidungen getroffen: den Ubergang zur Doppelwihrung und die Ein-
schrinkung der nationalen Souverinitit im Bereich des Miinzwesens zu
Gunsten einer internationalen vertraglichen Regelung.

Die Union machte im Laufe ihres iiber 6ojahrigen Bestehens zahlrei-
che Krisen durch. Gewisse Mingel waten mit der Doppelwihrung als
System verbunden. Infolge der Schwankungen in den relativen Ange-
bots- und Preisverhiltnissen zwischen Silber und Gold wurde jeweils
die Miinzart aus der Zirkulation verdringt, die im Augenblick die relativ

275



wertvollere war. Die Entdeckung neuer Silberminen, die technischen
Fortschritte bei der Silbergewinnung und die Demonetisierung des Sil-
bers in Deutschland driickten schlieBlich derart auf den Silberpreis, daB3
die freie Ausprigung des Funffrankenstiickes eingestellt und die «hin-
kende Doppelwihrung» als neues System 1878 vertraglich eingefiihrt
wurde. s

Weitere Schwierigkeiten bereitete die Stoffwertabhingigkeit des Gel-
des insofern, als der Geldumlauf nicht einfach auf die Verkehrsbediirf-
nisse der Wirtschaft abgestimmt werden konnte; er unterlag vielmehr
Schwankungen, die durch Edelmetallfunde, Kriege und andere Ereig-
nisse mehr oder weniger zufilliger Natur ausgelost wurden.

Endlich befaBte sich die Union vertragsgemil} nur mit der Regelung
des Miinzumlaufs, ohne den strukturellen Wandlungen des Geldwesens
geniigend Rechnung zu tragen. Statt mit den durch das Aufkommen der
Banknote und des Giralgeldes sich dndernden Zahlungssitten Schritt zu
halten, beschrinkten sich die Vertragspartner auf die Vereinbarung de-
fensiver, auf die Gewihrleistung des gemeinsamen Miinzumlaufs gerich-
teter MaBBnahmen. Die Miinzgemeinschaft hat nicht zur Wihrungsge-
meinschaft gefiihrt, doch bildete die Goldwihrung aller angeschlossenen
Linder mit ihren einheitlichen Spielregeln den gemeinsamen wihrungs-
politischen Hintergrund.

Die Union brach faktisch mit dem Ausbruch des Weltkrieges im Jahre
1914 zusammen, als sie der wihrungspolitischen Grundlage des Goldes
beraubt wurde und als die unterschiedliche Preisentwicklung in den be-
teiligten Lindern die Geldwerte verinderte. Wiederbelebungsversuche
des Unionsgedankens in den zwanziger Jahren blieben ohne praktischen
Erfolg, so dal} die Mitgliedstaaten die Union auf den 1. Januar 1927 auch
de jure als aufgelostierklirten. Thre Geschichte zeigt eindriicklich, daB3
eine internationale Gemeinschaft nur dann und so weit moglich ist, als
die gemeinsamen Grundlagen reichen.

Skandinavische Miingunion

Als Parallelerscheinung wire in diesem Zusammenhang die Skandinavi-
sche Miinzunion zu erwihnen. Wie der Lateinische Miinzvertrag ist auch
sie aus einer schon jahrelang vorher faktisch vorhandenen und auf der
Silberwihrung beruhenden Miinzgemeinschaft entstanden. Angeregt
durch die Lateinische Miinzunion von 1865, aber dem inzwischen erfolg-
ten Ubergang von Deutschland zur Goldwihrung Rechnung tragend,
vereinbarten Dinemark, Norwegen und Schweden im Jahre 1873 den
AbschluB3 einer auf dem Gold als Wihrungsgrundlage basierenden Miinz-
konvention. Mit den kuranten Goldmiinzen und mit den Scheidemiinzen
konnte in allen drei Lindern gezahlt werden. Zur Verhiitung ibermiBi-
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ger Ausgabe von Scheidemiinzen verpflichteten sich die Partner, alle drei
Monate die nach den beiden Nachbarlindern abgeflossenen Scheidemiin-
zen eigener Prigung zuriickzunehmen und die aus der gegenseitigen
Verrechnung resultierenden Spitzenbetrige in Gold zu begleichen.

Schon seit Jahren war der Banknotenumlauf in den drei Unionslin-
dern stark entwickelt. Da die drei Zentralbanken wie auch das Publikum
die Banknoten der Nachbarlinder zum vollen Wert an Zahlung nahmen
und die Zentralbanken die entgegengenommenen auslindischen Noten
ihren Schwesterinstituten jeweils zum Inkasso zuriicksandten, war inner-
halb der nordischen Miinzunion auch die Internationalitit in der Ver-
wendung der Banknoten der Unionslinder in einfacher und zweckmaBi-
ger Weise gewihrleistet.

1885 vervollstindigten die Partner der skandinavischen Miinzunion
ihre Abmachungen durch Vereinbarung eines unentgeltlichen Verrech-
nungssystems fiir Wechselziehungen. Die drei Zentralbanken erofineten
sich zu diesem Zweck gegenseitig zinslose Rechnungen. Die Saldi dieser
Rechnungen konnten nach Wunsch des Gliubigers entweder stehen ge-
lassen, zur multilateralen Verrechnung innerhalb der Union verwendet
oder durch Goldbeziige abgedeckt werden. Diese Miinzunion war also
eine viel umfassendere und engere Gemeinschaft als die Lateinische. Sie
wurde indessen auch gegenstandslos, als jeder der beteiligten Staaten
wirtschafts- und wihrungspolitisch andere Wege ging.

Erfolge und Probleme der Goldwdihrung

Das umfassendste internationale System auf dem Gebiete des Geldwesens
ist, gestiitzt auf die Goldwihrung, in enger Verbindung mit der Rolle
GroBbritanniens als Welthandelsmacht aufgebaut worden. England hat
im Jahre 1816 als erster Staat das Gold zur alleinigen Wihrungsgrundlage
gemacht und in seinem Weltreich als gemeinsamen Wertmalstab zur
Geltung gebracht.

Mit der immer wirksameren Ausbreitung der Goldwihrung ist die
Geldschopfung im ganzen Bereiche der Weltwirtschaft auf Grund eines
einzigen Metalls moglich geworden. Das Geld eines Wirtschaftsgebietes
konnte in das Geld jedes andern Wirtschaftsgebietes umgewandelt wer-
den. Wohl entwickelten sich Geldwert und Preise unter dem EinfluB3 der
Goldproduktion, doch die Verteilung des Goldes iiber alle Gebiete schuf
ein internationales Preisniveau.

Unter der Herrschaft des Goldstandards haben die Industrialisierung
und vor allem der Welthandel einen beispiellosen Aufschwung genom-
men. Die der Goldwihrung eigenen Qualititen dirften diese Entwick-
lung besonders geférdert haben, nimlich die im System der stabilen
Wechselkurse begriindete AuBenwertbestandlgkeit der angeschlossenen
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Wihrungen und ihre unbeschrinkte Annahmefihigkeit als internatio-
nales Zahlungsmittel.

Das System der stabilen Wechselkurse beruhte auf der Aufrechterhal-
tung fester Relationen zwischen den einzelnen Landeswihrungen und
dem Gold. Seine Funktionsfihigkeit war durch drei allgemein anerkannte
Grundsitze gesichert:

— die Fixierung der Goldparititen, d. h. Festsetzung eines konstanten
Wertverhiltnisses zwischen dem Gold und den einzelnen Landes-
wihrungen;

— die Verpflichtung der Notenbanken, zu den festgesetzten Wihrungs-
parititen Gold gegen Landeswihrung anzukaufen oder abzugeben,
und

— die Freiheit der Ein- und Ausfuhr von Gold.

Zusitzlich zu diesen minimalen Erfordernissen war — wenigstens in
der bis zum Ersten Weltkrieg dauernden Ara der Goldumlaufswihrung —
das freie Prigerecht fiir kurante Goldmiinzen gewihrleistet.

Die Einhaltung der erwihnten Spielregeln war aufs engste mit grofBt-
moglicher Freiziigigkeit des Austausches von Waren, Dienstleistungen
und Kapitalien verbunden; sie bedingte und férderte das wirtschaftliche
Gleichgewicht zwischen den maf3igebenden Lindern. Heute mutet es uns
sonderbar an, daB diese Voraussetzungen, deren Wiederherstellung uns
seit einer Generation so grofle Anstrengungen kostet, bis zum Ersten
Weltkrieg vorhanden waren. Vergessen wir aber nicht, dal London un-
bestrittenes Finanzzentrum der Welt war und das Pfund Stetling als
Weltwihrung derart dominierte, daB ein groBer Teil der internationalen
Zahlungen unter Beniitzung einer einzigen Wihrung, also ohne Geld-
wechsel, abgewickelt werden konnte.

Die Goldumlaufswihrung des 19. Jahrhunderts hatte aber auch ihre
Nachteile. Infolge der Stoffwertabhingigkeit des Geldes hatte der
Rhythmus der Goldproduktion in Verbindung mit dem freien Prige-
recht {iber den jeweiligen Umfang der Geldversorgung einen Einflu3
auf den allgemeinen Konjunkturverlauf. Goldfunde am andern Ende der
Welt 16sten in den Industriestaaten geldumlaufsbedingte Preissteigerun-
gen aus. Sie erschwerten eine Anpassung der Geldversorgung an die
Erfordernisse des Verkehrs und trugen ein Element der Unruhe in den
Wirtschaftsablauf. Anderseits hatte aber die mit dem Goldmiinzenumlauf
zusammenhingende Noteneinlosungspflicht auch den entschiedenen Vor-
zug, der Kreditschopfung durch den Staat, die Notenbank und die pri-
vaten Kreditinstitute verhiltnismiBig enge Grenzen zu setzen. Man
sprach von der «goldenen Bremse» der Kreditschopfung.

Die Goldumlaufswihrung nahm nach ihrem Siegeszug in der zweiten
Hilfte des 19. Jahrhunderts mit dem Ausbruch des Ersten Weltkrieges
ein jahes Ende. Zum Schutz der nationalen Wihrungsreserven wurden
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allenthalben Goldausfuhrverbote erlassen und die NoteneinlGsungs-
pflicht aufgehoben. Dadurch wurde auch die «goldene Bremse» auBler
Betrieb gesetzt und — zur Etleichterung der Kriegsfinanzierung — der
Weg zur Papiergeldinflation freigegeben. Dieses Beispiel bestitigt eben-
falls die fiir die heutigen Bemiihungen entscheidende Lehre, da3 ein
internationales Geldsystem nur als Ausdruck einer gewissen Harmonie
der nationalen Wirtschafts- und Wihrungsverhiltnisse Bestand haben
kann.

Goldkern- und Golddevisenwihrung nach dem Ersten Weltkrieg

Diese Voraussetzung wurde mit der sukzessiven Riickkehr der handels-
politisch maf3gebenden Linder zum System der festen Wechselkurse um
die Mitte der zwanziger Jahre zum Teil wieder etfiillt. Abermals gelang
es, Ordnung in die durch den Krieg zerriitteten Verhiltnisse des inter-
nationalen Zahlungsverkehrs zu bringen. Das Gold kam wieder als
Wihrungsgrundlage und als internationales Zahlungsmittel zu Ehren,
doch wurde es im internen Geldumlauf durch die Banknote und das
Giralgeld ersetzt. Durch diese Verwendungsbeschrinkung wurde der
wihrungstechnische Bedarf an Gold ganz erheblich vermindert und die
Geldversorgung der Wirtschaft auch in wirksamer Weise den erwihnten
Schwankungen des Goldmarktes entzogen.

Die Goldkern- und Golddevisenwihrung funktionierte nur in den
Konjunkturjahren 1926 bis 1929 zufriedenstellend und brach dann unter
den auBlerordentlichen Belastungen, denen der internationale Zahlungs-
verkehr in der Weltwirtschaftskrise ausgesetzt war, vom Herbst 1931
hinweg nach und nach zusammen.

Zu den Griinden, die dem System zum Verhingnis wurden, gehorte
die Festsetzung iiberhohter Wechselkurse. Verschiedene Linder hatten
nimlich aus Traditions- oder Prestigegtiinden und ohne dem Umstand
Rechnung zu tragen, daf die innere Kaufkraft ihrer Wihrungen durch
Krieg und Kriegsfolgen stirker in Mitleidenschaft gezogen war als der
innere Wert des Dollars, dem AuBenwert ihrer Wihrungen die Dollar-
paritit von 1914 zu Grunde gelegt. Die Uberwertung der Wihrungen er-
schwerte den Export und begiinstigte den Import und schloB die be-
treffenden Linder weitgehend von der Teilnahme am weltweiten Wirt-
schaftsaufschwung der zwanziger Jahre aus. Wohl handelte es sich hier-
bei nur um einen Anwendungsfehler der Goldwihrung, der vermeid-
und korrigierbar war; doch wurde die notwendige Berichtigung erst
vorgenommen, als es zu spit war und der Gold Exchange Standard unter
einem viel schwerer wiegenden Systemmangel zusammenbrechen muBte.

Als die Wirtschaftsaussichten sich verschlechterten, das Vertrauen zu
schwinden begann, die Sicherheitsbediitfnisse den Rentabilititserwigun-
gen vorangestellt wurden und internationale Kredite nicht mehr so leicht
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erhiltlich waren, vollzog sich im Bereich des Zahlungsbilanzausgleichs
der Ubergang zum Barzahlungsprinzip. Die monetiren Goldbestinde
wurden in zunehmendem MaBe zum Ausgleich von Zahlungsspitzen her-
angezogen und gerieten dadurch in Bewegung. Die Goldreserven der
Linder waren zu Beginn der Krise derart verteilt, daB} sie auf Jahre hinaus
zum Spitzenausgleich im laufenden Zahlungsverkehr ausgereicht hitten.
Dagegen geniigten sie nicht, um auch noch die Kapitaliiberweisungen —
namentlich die Bewegungen des «heiflen Geldes » — zu bewiltigen. Die-
ses zog sich jeweils aus jenen Wihrungen zuriick, deren Goldbestinde
an sich schon riickliufig waren, und verstirkte damit den Schwund der
Wihrungsreserven in den betreffenden Lindern.

In Deutschland entwickelte sich im Sommer 1931 eine Welle des Mil3-
trauens im Hinblick auf die deutschen Auslandverpflichtungen von
iber RM 10 Milliarden, denen nur zur Hilfte Auslandguthaben gegen-
tiberstanden. Innerhalb von vier Wochen gelangten etwa 259, dieser
kurzfristigen Verbindlichkeiten zur Kiindigung und zur Riickzahlung.
Die Erhohung des Diskontsatzes auf 109, blieb ohne Wirkung. Der
rapide Abflull der Wihrungsreserven wurde schlieBlich durch die Devi-
senzwangswirtschaft aufgehalten, die gleichzeitig der Kapitalbewegung
ein Ende bereitete.

Der kumulativen Belastung durch laufende Zahlungen und sporadi-
sche, dafiir aber betragsmiBlig um so stirker ins Gewicht fallende Kapi-
taliberweisungen war der Gold Exchange Standard wihrungstechnisch
nicht gewachsen. Im September 1931 brach mit dem Pfund Sterling eine
seiner Hauptstiitzen zusammen, und mit dem Abgang des Dollars vom
Gold wurde, zwei Jahre spiter, seine Stellung als Weltwihrungssystem
vollends erschiittert. Auch die nachher im Goldblock zusammenge-
schlossenen Linder Belgien, Frankreich, Italien, die Niederlande, Polen
und die Schweiz sahen sich in den folgenden Jahren veranlaB3t, von ihren
alten Goldparititen nach und nach abzugehen, teils aus wihrungstechni-
schen Griinden, teils, wie im Fall der Schweiz, um den Anschluf3 an das
durch die Abwertung von Pfund und Dollar um 409%, gesenkte Welt-
preisniveau wieder herzustellen.

Devisengwangswirtschaft und gebundener Zahlungsverkebr

Das Bestreben der durch die Weltwirtschaftskrise geschwichten Linder,
mit ihren zusammengeschmolzenen Gold- und Devisenbestinden haus-
hilterisch umzugehen, und die grundsitzlich auf Autarkie eingestellte
Wirtschaftspolitik der Diktaturen veranlate einen immer groflern Kreis
von Staaten zur Einfihrung der Devisenzwangswirtschaft, die durch die
Folgen des Zweiten Weltkrieges noch verstirkt wurde. Andere Linder,
wie die Schweiz, sahen sich zur Ergreifung von Retorsionsmal3nahmen
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genotigt, um wenigstens zu erreichen, dafl die zur Bezahlung von Im-
‘porten ausgegebenen Devisen wieder in den Dienst des einheimischen
Exports gestellt wurden.

Im Prinzip beruhte der so zustandegekommene gebundene Zahlungs-
verkehr auf der bevorzugten Behandlung der laufenden Zahlungen. Sie
wurden auf der Basis der offiziellen, notwendigenfalls unter Einsatz von
Wihrungsreserven stabil gehaltenen Wihrungsrelationen abgewickelt.
Die Kehrseite dieser Bevorzugung der laufenden Zahlungen bildete aber
die Benachteiligung der Kapitaliiberweisungen, die, sofern sie im Rah-
men der nationalen Devisengesetzgebung tberhaupt zulissig waren,
grundsitzlich tiber den freien Markt abgewickelt werden muf3ten. Da sich
die Kurse dort prinzipiell ohne die stiitzende Intervention der Noten-
bank im freien Kriftefeld von Angebot und Nachfrage bildeten, unter-
lagen sie naturgemil} starken Schwankungen. AuBlerdem pflegten die
freien Kurse vom offiziellen Kursniveau um so stirker abzuweichen, je
ausgeprigter bei den Kapitalbewegungen der Verkehr in einer einzigen
Richtung verlief.

Dieses System hatte fiir die Banken mit internationalem Geschifts-
verkehr empfindliche Nachteile und kostspielige Umtriebe zur Folge.
Aber auch der Welthandel litt, trotz der Bevorzugung der laufenden
Zahlungen, schwer darunter, nachdem nicht in erster Linie Qualitit und
Preise, sondern Riicksichten auf Kompensationsbediirfnisse den Giiter-
austausch bestimmten.

Der gebundene Zahlungsverkehr hat wihrend des Vierteljahrhunderts
seines Bestehens verschiedene Phasen durchgemacht. Die letzte stand im
Zeichen der Europiischen Zahlungsunion und war durch ein wachsendes
Maf an Freiheit gekennzeichnet, das durch die multilaterale Verwend-
barkeit der EZU-Devisen, verbunden mit einem System automatischer
Kreditgewihrung, erzielt wurde. Der akute Devisenmangel konnte da-
durch tberwunden werden, und die aus Griinden der Devisenbewirt-
schaftung bestchenden Einschrinkungen im zwischenstaatlichen Aus-
tausch von Waren und Dienstleistungen fielen allmidhlich dahin.

Die Erfahrungen mit den erwihnten Miinz- und Wihrungssystemen
zeigen, dal} jede Ordnung, mag sie noch so gut einer gegebenen Situation
angepalt sein, im Laufe der Zeit durch nicht voraussehbare Faktoren in
Frage gestellt wird. Alle Bemithungen um dauerhafte Losungen miissen
von dieser Erkenntnis ausgehen. Die lingste Dauer war dem Goldstan-
dard beschieden, der sich in steter Entwicklung auf immer neue Bedin-
gungen und Probleme einspielen konnte.

Die Nenordnung der Wibrungs- und Zablungsverhiltnisse Ende 1958

Mit dem um die letzte Jahreswende gewagten Schritt zur Wiederherstel-
lung der Konvertierbarkeit in der Mehrzahl der westeuropiischen Linder
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ist ein neuer Versuch zur Ordnung der internationalen Wihrungsverhilt-
nisse im Sinne des Aufbaues eines freien Zahlungssystems eingeleitet
worden. Besonders erfreulich ist, daBl Deutschland und Frankreich noch
einige Schritte liber die Freigabe des laufenden Zahlungsverkehrs hinaus-
gegangen sind.

Unser westliches Nachbarland hat die Auslinderkonvertierbarkeit
auch auf den Kapitalverkehr ausgedehnt. Deutschland, das diesen Zu-
stand schon vor einiger Zeit eingefiihrt hat, ist nunmehr im Begriff, die
Mark in Bezug auf die freie Umtauschbarkeit fiir In- und Auslinder dem
Schweizerfranken und dem amerikanischen und kanadischen Dollar
gleichzustellen.

Die Bundesrepublik hat diesen Schritt wagen diirfen, weil es ihr ge-
lungen ist, in Verbindung mit der in den Nachkriegsjahren an Deutsch-
land gewihrten Hilfe, von 1948 an den Marshall-Plan und die Wihrungs-
reform durch eine mutige liberale Wirtschaftspolitik erfolgreich zu er-
ginzen. Damit hat sie das Vertrauen in die Leistungsfihigkeit der ein-
heimischen Wirtschaft und in die Wertbestindigkeit der Wihrung in so
hohem Mafle wieder hergestellt, daB3 sich das Kapital erneut nach Ren-
diteerwigungen zu orientieren begann und die Kapitalausfuhr wieder
unbedenklich freigegeben werden konnte. Die iibrigen Linder sind
offenbar entschlossen, den GesundungsprozeB ihrer Wirtschaft, ihres
Staatshaushalts und ihrer Zahlungsbilanz derart zu férdern, daB3 auch sie
zur Inlinderkonvertierbarkeit ibergehen konnen. Nur wenn sie diese
Voraussetzungen erfillen und damit das notige Vertrauen schaffen, ent-
gehen sie dem Risiko, daf} die gewonnene Freiheit von den Devisen-
inlindern dazu beniitzt wird, ihre Kapitalien nach dem Ausland zu verle-
gen. Wie weit die einzelnen Linder von der Wiederherstellung der inte-
gralen Konvertierbarkeit noch entfernt sind, 148t sich schwer beurteilen.
Es wire vom Standpunkt der Banken aus zu wiinschen, daf3 diese mog-
lichst bald erreicht wiirde, aber doch nicht friiher, als daB die neue Et-
rungenschaft nach menschlichem Ermessen als gesichert erscheint.

Erfillen in einem internationalen Zahlungssystem die einzelnen Staa-
ten ihre nationalen Bedingungen gewissenhafter Partnerschaft, so kann
mit einem um so gréBern Erfolg der bald mit vermehrten Mitteln aus-
gestatteten Institutionen im Dienste der Zusammenarbeit — des Inter-
nationalen Wihrungsfonds und der Weltbank — gerechnet werden. In
diesem Zusammenhang interessiert uns vor allem das Europdische Wih-
rungsabkommen, das schon 1955 abgeschlossen wurde, aber so lange
nicht in Kraft trat, als die Konvertierbarkeit der Wihrungen auf sich
warten lieB. Wir konnen feststellen, daB dieses kurz vor Jahresschluf3
1958 in Kraft gesetzte neue Instrument mit bewihrten Elementen frii-
herer Wihrungssysteme arbeitet, namentlich mit dem System der stabilen
Wechselkurse und dem Prinzip der monatlichen Verrechnung von Zah-
lungsspitzen. Ein Devisenfonds fiihrt die im Rahmen der EZU bewihrte
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Kredittitigkeit weiter, aber im Gegensatz zur EZU werden Kredite
nicht mehr automatisch gewihrt. Fortan hat sich jedes Schuldnerland
grundsitzlich wieder selbst um die Deckung allfilliger Defizite zu be-
miihen.

Der Zahlungsbilanzausgleich soll primir wieder mit den Mitteln des
Marktmechanismus, d. h. durch die zwischenstaatliche Kursarbitrage,
hergestellt werden. In zweiter Linie erfolgt der Ausgleich durch Devisen-
kredite unter den Notenbanken, wobei die UberschuBlinder gehalten
sind, solche Kredite in festgesetztem Ausmal zu gewihren. In dritter
Linie sind fiir den Ausgleich der Zahlungsspitzen Uberweisungen in
Dollarwihrung oder Gold, also Barzahlung, vorgesehen. Zeigt es sich,
dafBl diese drei Mittel zum Zahlungsbilanzausgleich immer noch nicht
ausreichen, so steht fiir die Uberwindung temporirer Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten der Europiische Fonds mit Krediten von lingstens
zweijdhriger Dauer zur Verfiigung. Kein Mitglied hat indessen ein Recht
auf Kredit. Kreditbegehren sind im Gegenteil sorgfiltig zu begriinden
und unterliegen einer eingehenden Priifung. Dabei wird nicht nur die
wirtschaftliche Lage des Kreditnehmers, sondern auch seine Stellung-
nahme innerhalb der Organisation gewiirdigt, namentlich sein Verhalten
auf dem Gebiet der Handelsliberalisierung.

Die Kreditgewihrung kann ferner von der Annahme gewisser Emp-
fehlungen an die Schuldner abhingig gemacht werden, eine Methode,
mit der die EZU anliBlich der Kreditgewihrung an Deutschland seiner-
zeit die besten Erfahrungen gemacht hat. Solche Empfehlungen diirften
in erster Linie der von einem Schuldnerland zu befolgenden Finanzpolitik
sowie der Geld-, Kredit- und Handelspolitik gelten. Sie werden zweifel-
los dazu angetan sein, die Stellung der Zentralbanken der kreditbediirf-
tigen Linder gegeniiber ihren Regierungen zu stirken. Jedenfalls werden
die Noteninstitute nunmehr in die Lage versetzt, sich auf die Erhaltung
ihrer Kreditwiirdigkeit gegeniiber dem Devisenfonds des Wahrungsab-
kommens zu berufen, wenn sie sich gegen die vom Staat an sie gestellten
Anforderungen zur Wehr setzen miissen.

Das Europiische Wihrungsabkommen diirfte den Erfordernissen, die
in Verbindung mit der Konvertierbarkeit an eine moderne Wihrungs-
ordnung gestellt werden, in weitgehendem Maf3e entsprechen. Die ein-
zelnen Wihrungen ruhen auf stabilen und wertbestindigen monetiren
Grundlagen; untereinander sind sie durch feste Relationen verbunden.
Jedes Land hat die Verantwortung fiir die Aufrechterhaltung der natio-
nalen Wihrungsordnung wieder selbst zu tragen und die entsprechenden
internen Voraussetzungen wirtschafts- und finanzpolitischer Natur zu
erfillen. Diese Sorge kann ihm niemals endgiltig von irgendeiner inter-
nationalen Ordnung oder Instanz abgenommen werden.

Wie wir anhand der wihrungsgeschichtlichen Beispiele gesehen haben,
bildet ein gewisser Grad von Ubereinstimmung in der wirtschaftspoliti-
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schen Grundhaltung die Voraussetzung fiir einen reibungslosen freien
zwischenstaatlichen Zahlungsverkehr. Damit die Aufgabe des Zahlungs-
bilanzausgleiches zur Hauptsache durch Warenlieferungen und Dienst-
leistungen bewiltigt werden kann und nicht den Wihrungsreserven zur
Last fallt, tut vor allem eine liberale Zoll- und Handelspolitik not, wie
sie von der OECE stets gefordert wurde und tberhaupt auch den Kern
einer weltoffenen europiischen Marktgemeinschaft bilden muB. Fiir eine
angemessene internationale Kapitalverteilung erscheint aber auch im Be-
reich der Kredit-, Finanz- und Sozialpolitik jedes Landes eine gewisse
Unterordnung der nationalen unter die gemeinsamen Interessen erforder-
lich. Dieser Gedanke kommt im Vertrag tiber die Europiische Wirt-
schaftsgemeinschaft deutlich zum Ausdruck.

Es fehlt auch heute nicht an Vorschligen zu weitergehenden inter-
nationalen Losungen. So ist kiirzlich zum Beispiel geltend gemacht wot-
den, der Welthandel werde durch die auf nationaler Basis beruhenden
Wihrungen behindert und bediirfe daher einer Weltwihrung, die durch
die Weltbank auszugeben sei. Ohne auf den Vorschlag einzutreten,
mochte ich an die politischen Voraussetzungen einer Weltwihrung er-
innern; die Weltbank kénnte heute doch wohl nur als Zentralbank einer
politischen Gemeinschaft die Rolle eines Weltwihrungsinstituts erfolg-
reich spielen.

Fur die Europiische Wirtschaftsgemeinschaft, deren vertragliche
Wihrungsbestimmungen grundsitzlich richtig, aber praktisch noch we-
nig verpflichtend lauten, sind auch Projekte wie das einer Art Federal
Reserve System entwickelt worden. Schrittweise sollten danach die Mit-
gliedstaaten der Gemeinschaft zu den gleichen Wihrungseinheiten tiber-
gehen und nach den Vorbildern der Lateinischen und Skandinavischen
Minzkonventionen die gegenseitige Freiziigigkeit des Geldes einfiithren.
SchlieBlich wiirden die einzelnen Notenbanken Mitgliederbanken des zu
griindenden europiischen Reservesystems. Das sind Perspektiven einer
europiischen Entwicklung, die nicht zuletzt vom Gelingen des jetzt ein-
geleiteten Experiments der Konvertierbarkeit abhingen diirfte. Mit theo-
retischen Konstruktionen kann auch in diesem Fall nicht operiert werden,
vielmehr muf sich die Wihrungsordnung Hand in Hand mit den leben-
digen Kriften der Wirtschaft weitergestalten.

Erfordernisse des internationalen Kapitalverkehrs

Im unmittelbaren Interessenbereich der Banken liegen die schwierigen
Probleme, die erneut die Kapitaliibertragungen im freien internationalen
Zahlungsverkehr stellen werden. Die bereits erwihnten katastrophalen
Ereignisse, die sich in den dreifliger Jahren zugetragen haben, sollten
uns eine Lehre und eine dringliche Warnung sein, vor allem auch im
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Hinblick auf die unerfreulichen Erfahrungen mit den damals ergriffenen
DevisenmaBnahmen. Thre Einfithrung in einem Moment, da sie offen-
sichtlich als kleineres Ubel erschienen, hat zu Konsequenzen gefiihrt, die
uns ein fiir allemal lehren, daf3 die Devisenzwangswirtschaft bestenfalls
eine momentane Notlésung, aber immer ein Ubel und niemals eine
Dauerlésung ist. Sie ist nicht mit Marktwirtschaft zu vereinbaren und
notigt im Laufe ihrer Durchfithrung zu immer neuen Restriktionen. Von
der wihrungspolitischen Notmaf3nahme hat sie sich in der Praxis zu
einem Expansionsherd des Dirigismus entwickelt, der weite Gebiete
der Wirtschaft erfal3t und den Blick fiir 6konomische Realititen getriibt
hat. Mit ihren Eingriffen in die Bewegungsfreiheit des Biirgers ist sie
geradezu ein Werkzeug des staatlichen Ausnahmezustandes geworden
und wird darum auch mit Vorliebe von Regierungen gehandhabt, die des
Vertrauens im Volk nicht gewil sind. Wihrungen und internationaler
Zahlungsverkehr sind aber nicht nur von ihrer richtigen Konzeption,
sondern ebensosehr vom Vertrauen abhingig, von dem sie innerhalb des
einzelnen Wihrungsbereichs und in den Partnerlindern getragen werden.
Der Devisenzwang hat wohl mehr als alle Zélle und Schlagbdume den
Austausch iiber die Grenzen erschwert und die Entfaltung der Wirtschaft
in internationaler Zusammenarbeit aufgehalten. So sehr auch an der Be-
seitigung dieser driickend gewordenen, durch Diktaturen und Kriege
noch enger gezogenen Fesseln gearbeitet wurde, ist die Welt heute noch,
fast drei Jahrzehnte spiter, bei weitem nicht ganz von ihnen befreit.

Die Banken, in diesen Fragen die Exponenten der Wirtschaft und da-
mit der breitesten Volksschichten, konnen diese Zusammenhinge nicht
deutlich genug hervorheben im Moment des Ubergangs zu groBerer
Freiheit im Zeichen der Konvertierbarkeit vieler Wihrungen. Ganz be-
sonders die Schweiz, deren Wohlstand zu einem guten Teil vom inter-
nationalen Kapitalverkehr und vom Ertrag unserer Investitionen im
Auslande abhingt, hat allen Grund, auf der Hut zu sein, wenn etwa Aus-
weichklauseln die vermehrte Freiziigigkeit wieder bedrohen.

Durch das europiische Wihrungsabkommen, den Internationalen
Wihrungsfonds und die Weltbank ist vieles vorgekehrt worden, um in
Notlagen, deren Meisterung die Krifte einzelner Staaten iibersteigt, hel-
fend eingreifen zu konnen. Um so wichtiger ist es aber dann, dal3 die
nationalen Anstrengungen nicht durch Einfithrung einer leicht zum
Dauerzustand ausartenden Devisenzwangswirtschaft in eine falsche Bahn
gelenkt werden. Es ist darum richtig, dall auch der Vertrag tber die
Europiische Wirtschaftsgemeinschaft die letzte Entscheidung iiber sol-
che MaBBnahmen grundsitzlich als Sache der Gemeinschaft bezeichnet.
Haben nimlich Kapitalbewegungen Storungen im Funktionieren des
Kapitalmarktes eines Mitgliedstaates zur Folge, so ist die Kommission
der EWG zustindig, diesen Staat nach Anhéren des Wahrungsausschus-
ses zu SchutzmaBnahmen zu ermichtigen, deren Bedingungen und Ein-
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zelheiten sie festlegt. Selbst wenn ein Staat in einem besonders dringli-
chen Fall zunichst von sich aus zu NotmaBnahmen Zuflucht nimmt, hat
er die Kommission und die Mitgliedstaaten zu unterrichten, worauf wie-
der die Instanz der Gemeinschaft entscheidet, ob diese MaBBnahmen zu
belassen, zu indern oder aufzuheben sind.

So weit gehen die Bestimmungen des Europiischen Wihrungsabkom-
mens und des Internationalen Wihrungsfonds nicht. Aber der Gedanke
ist auch hier, daB ein Gebiet lebenswichtiger gemeinsamer Interessen,
wie der internationale Handels-, Zahlungs- und Kapitalverkehr, keinen
Stérungen durch die Willkiir einzelstaatlicher Entscheidungen ausgesetzt
werden darf. Wenn trotzdem nicht simtliche M6glichkeiten momentaner
Selbsthilfe ausgeschaltet werden diirfen, so muf alles vorgekehrt werden,
damit die getroffenen MaBnahmen nicht zu Dauerzustinden fiihren, die
eine wirkliche Gesundung erschweren oder verhindern und das System
der miihsam erreichten Freiziigigkeit in Frage stellen konnen.

Die Schweiz wird um so mehr in der Lage sein, mit ihrem Kapital-
markt in der Ara einer neuen, leistungsfihigen Wihrungsordnung, die
sich nun abzuzeichnen beginnt, eine aktive Rolle zu spielen, je eher durch
die vereinten Krifte nationaler Wihrungsdisziplin und internationaler
Zusammenarbeit dem bald dreiBigjihrigen kalten Krieg des Devisen-
zwangs und aller damit verbundenen Schikanen ein Ende bereitet wird.
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