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Soll die Schweiz
Milliarden

Birgt solches Geld Gefahren oder kann es unserem Lande nützen
Lcz zt-7-eÄle rztwcw c/Uzrzryer /'twtragra/to» e/et cvz/r/totx

Vor einigen Tagen sind Maßnahmen der schweizeri-
sehen Nationalbank gegen das Fluchtkapital in Kraft

getreten, die im Auslande beträchtliches Aufsehen erregt
haben, in der Schweiz aber mit vornehmer Zurückhai-
tung behandelt wurden. Wenn auch diese stillere Me-
thode oft unnötige Beunruhigung zu vermeiden vermag,
so dient sie doch seit den Krisenjahren der Verschleierung
wichtiger Landesprobleme und hält das «Volk» von der
Erörterung solcher Fragen ab, die, obwohl unbequem,
doch dringender Abklärung bedürfen.

Wir leben in einer dramatischen Periode des Umbruchs
und des Ueberganges. Welch ein Irrtum zu glauben, daß
in einer Zeit fortwährender und tiefgreifender Wand-
lungen das Geldwesen unverändert bleiben könne. Die
Ereignisse in aller Welt deuten ja unerbittlich genug dar-
auf hin, daß es aus ist mit dem Eigenleben des Geldes. Es
soll der Wirtschaft und der Sozialordnung dienen, statt
sie sich zu unterwerfen.

Diese Entwicklung ist unvermeidlich, aber die in vielen
Ländern während der letzten Jahre geübten plumpen
Methoden waren mehr dazu angetan, das Geld zu ver-
jagen, statt es zur Arbeit anzuhalten. So flüchteten Mil-
liardenbeträge von Rußland nach Europa und Amerika,
von Italien nach Frankreich, von Deutschland nach der
Schweiz, vor der Pfundabwertung aus England nach
Amerika, vor der Dollarabwertung zurück nach Europa,
vor den festländischen Abwertungen wieder nach Arne-
rika, vor den Fluchtgeld-Maßnahmen Roosevelts und der
zunehmenden Gold-Unsicherheit zurück nach der Alten
Welt, wieder heraus aus Volksfront-Frankreich nach der
Schweiz

Unser Land galt von jeher als sicherer Zufluchtsort,
aber so war es nicht gemeint wie in den letzten Monaten,
wo Hunderte und aber Hunderte von Millionen herein-
strömten, bis schließlich am 9. November der Gold- und
Devisenbestand der Nationalbank auf 3192 Millionen
Franken angeschwollen war, wovon etwa 2 Milliarden
aus dem Zustrom der Fluchtgelder stammen dürften, die
jeden Tag, so unerwartet wie sie gekommen sind, auch
wieder zurückgerufen werden können. Die Möglichkeit
der schlagartigen Abberufung birgt aber für die Wäh-
rung und das ganze Kreditgebäude des Gastlandes ernst-
hafte Gefahren. Unser Noteninstitut hielt es deshalb für
seine Pflicht, mit Hilfe eines Gentlemen's agreement,
dessen Unterzeichnung von allen schweizerischen Banken
verlangt wurde, die Verminderung dieser vagabundie-
renden Gelder anzustreben, die in unserer Wirtschaft
keine feste Anlage suchen. Zu den eigentlichen Maßnah-
men äußert sich nebenstehend Prof. G. Bachmann, Präsi-
dent des Direktoriums der Schweiz. Nationalbank.

Das Problem des «hot money», des «heißen Geldes»
— wie es von Roosevelt, dem Vater des Fluchtgeld-
abwehr-Gedankens getauft wurde — hat aber auch noch
andere als nur banktechnische Seiten. Wo die engeren
Fachleute allzuleicht geneigt sind, nur eine vorüber-
gehende technische Maßnahme zu sehen, hat der ferner-
stehende Beobachter den Eindruck, daß wir uns an einem
Wendepunkt des Geldwesens überhaupt befinden. Die
«ZI» hat deshalb einige Persönlichkeiten befragt, die
außerhalb des Bankwesens stehen und die durch ihre
wirtschaftskritische Regsamkeit eine Stellungnahme er-
warten ließen, die für die heutige Stimmung im Lande
typisch ist.

Dr. Max Beck,
Redaktor der

«Schweizerischen
Handelszeitung»,

Zürich :

«Dadurch, daß die Noten-
banken sich damit begnü-
gen, das ,heiße Geld' einan-
der weiterzugeben, ist das
Problem nicht gelöst. Frü-
her flüchtete das Geld we-
gen Regierungskrisen, der
Angst vor übertriebenen fis-
kaiischen Maßnahmen usw.
zu uns — heute, trotz
aufsteigender Konjunktur,
flüchtet es wiederum zu uns.
Warum eigentlich? Der Un-
ternehmungsgeist ist ge-
hemmt, es gibt zu viele, die
meinen, der Staat sei der
alleinige Verteiler von
Wohlfahrt, Arbeit und Kre-
dit. Wir sind in einem Eng-
paß von Restriktionen und

Verboten, die das früher so unternehmungslustige Kapital deprimieren. Auch der Grundsatz: ,Arbeit geht vor Kapital' ist falsch.
Solange sich nicht die Erkenntnis Bahn bricht, daß die ,Arbeit m i t dem Kapital' gehen muß, wird es nicht besser. Die sich
anstauenden Mengen flüssigen Kapitals sind nichts anderes als der sichtbare Ausdruck für die immer noch herrschende Wah-
rungsunsicherheit und für die Furcht des Kapitals vor den nicht endenwollenden Staatseingriffen und kapitalfeindlichen
Handlungen der Regierungen. Viele Kapitalbesitzer, die sich in den ,schweizerischen Wartsaal' begeben haben, verzichten lieber
auf jegliche Verzinsung, als sich ungesunden finanzpolitischen Maßnahmen ihrer Regierungen zu beugen. Die heutige inter-
nationale Störung der Wirtschaft ist nichts anderes als die traurige, aber wahre Konsequenz autarkischer Pfuschereien aller
Art. Währungs-, wirtschafts- und finanzpolitische Dekrete haben eine Unsicherheit geschaffen, die das Unternehmertum
der ganzen Welt lahmgelegt. Dieser Zustand wird durch kein staatliches Mittel behoben, es sei denn durch Rückgabe der Freiheit.»
V. A/ax ßec&, redactear da «ScLtoeiz. é/ande/tzez£ang», Zaric/?; «Ter capzta/ittet çaz ^ tentent en tzîrefé dant Li «,Sa//e d'at-
tente» taitte te moçaent <7« on ne /ear paie pat d'interétt. Ce uea/ent, c'ett te ro«rrr<zz're aax metaret cLz'canièret de

Werne. Ce n et£ point tant çae rewYont / aatarc/tie et /er inferfentiont der Ltatt dant /a po/itiçae écononzi^ne çae /'on poarraréta/dir /a protpérité.»

Prof. G. Bachmann,
Präsident

des Direktoriums der
Schweiz. Nationalbank
«Die Nationalbank hat mit den
Banken unseres Landes ein Gen-
tlemen's agreement getroffen,
dessen Bestimmungen zu einer
Verminderung der bei ihnen lie-
genden ausländischen Gelderführen
sollen. Danach werden ausländische
Sichtguthaben in Schweizerfranken
nicht mehr verzinst und in Gelder
mit mindestens dreimonatiger Kün-
digungsfrist umgewandelt. Wenn
solche Festgelder kürzer als 6 Monate hier liegen, werden
sie einer Kommission (negativer Zins) von U/o unterworfen.
Erst wenn die Bindung mindestens 9 Monate beträgt, wird
eine Verzinsung bewilligt, die je nach Summe und Bank
zur Zeit Bruchteile eines Prozents betragen dürfte. Wir
wollten das ausländische Kapital nicht rechtswidrig be-
handeln, denn schließlich war das fremde Geld uns auch
schon sehr nützlich. Wir wollten nicht wie autoritäre
Staaten willkürlich, sondern korrekt vorgehen. Der
Bankkunde wird deshalb um seine Zustimmung ersucht.
Wer nicht zustimmen will, wird sein Geld abheben und
damit ist der Zweck erreicht. Darüber hinaus haben die
Maßnahmen eine psychologische Wirkung, die den weiteren
Zustrom fremder Gelder mindern dürfte. Es wurde befürch-
tet, daß, wenn Ausländer in schweizerische Titel steigen,
beim Kauf eine künstliche Obligationenhausse erzeugt werde
und bei plötzlichen massiven Verkäufen eine ungerechtfer-
tigte Baisse. Die befürchteten Einflüsse haben sich in sehr
engen Grenzen gehalten. Die durchschnittliche Rendite
schweizerischer Obligationen war vor der Bekanntgabe
3,18 "/o, nachher 3,10 "/o. Wenn man nun diese Gelder ab-
drängt, so könnten sie in Schweizer Noten angelegt
werden. Um auch das zu erschweren, fanden sich die Banken
bereit, keine Noten in Safes aufzunehmen. Es wird vomSafe-Inhaber eine schriftliche Erklärung verlangt, daß erkeine Schweizer Banknoten ins geschlossene Depot lege. Hier
müssen wir auf die Ehrlichkeit abstellen. Es gibt gewiß noch
Leute, die keine unterschriftliche Verpflichtung abgeben,
wenn sie nicht dazu stehen wollen. Eine Verletzung des
Bankgeheimnisses ist das nicht. Eine Ausnahme: Ausländische
Banken können im normalen Rahmen über ihre Guthaben
für den laufenden Verkehr jederzeit verfügen. Wo ist nundie Grenze zwischen erwünschtem kommerziellem Auslands-
geld und dem unerwünschten Fluchtgeld? Wenn ein Auslän-
der Maschinen bestellt und eine große Anzahlung bei der
Bank deponiert — wenn jemand zum voraus Geld für fälli<>-
werdende Schulden bereitstellt —, wenn jemand Mittel für
Kuren oder Lehrinstitute zur Verfügung halten will soist all dies kein ,hot money', sondern wirtschaftlich sehr'er-
wünschtes Geld. Für die sorgfältige Unterscheidung sind wir auf
die Mitwirkung der Banken angewiesen. Wir nehmen an, daß
wenn eine teilweise Bindung dieser Gelder erfolgt, sich für die
Iniandwirtschaft eine Zinsverbilligung ergeben könnte. Sache der
Banken ist es nun, den Umständen entsprechend zu handeln.»
A/. SacLmann, pretident da contez/ de /a ZLznçae nationa/e
f£. 7V.) i>eat /»t'en noat rétamer /et metaret pr/tet à cet
e/fet, metaret çaz /ont /'o/>jet d'art gent/emen agreement en-
tre /a /?. TV. et /et £ançaet en Saitte: «L'argent menant de
/ étranger ça/, jatça icz, poai^a/f etre p/acé à cae, deura doré-
na-oant etre engagé à an terme mz'nimam de trozt moit et de
toatet /açont, ne rapportera a/ort point d'/ntérétt. Ta con-
traire, tz' /e terme de dépôt ett in/ériear à tix moit, cet argent
tera greué d'an intérêt négati/ éçae /'on Azptire commi'ttion
de dépôt) de 7 poar cent, f/n trèt nzodette intérêt d'ane
/raction de /"/o' ^ra déuo/a aax capitaax dépotét a an
terme^ de p/at de 9 moit. Cet metaret ritçaent, certet, d'inciter à
/a t/zétaaritation. On a pré-ca ce cat. Let c/ientt étrangert çaz'
retirent /eart /ondt de not /»ançaet tont przet de tz'gner ane

dant /eart ta/et det />i//e£t de £ançae taz'ttet. Tznti, on peat
donc etpérer rédaire /a p/éTore ar£i/zcie//e det capifaax et
retenir a an etat p/at rtaZde, ce çai poarrait amener ane di-
mination da faax det intérétt.» — Le pro/dème det capz'taax
faga/>ondt a d'aatret atpectt ça'an intérêt ttrictement /»an-
caire, ce poarçaoi Z/ a /âgé intérettant de to//iciter /et opi-
nz'ont de çae/çaet pertonna/itét de notre pajvt, opiniont çae
uoat troauerez ci-contre.



fahnenflüchtigem Kapital

HER ILLUSTRIERTE

Prof. Dr. A. Röhn,
Präsident des Schweiz. Schulrates, Zürich :

«Vor 20 Jahren sagte ich, nach einer Reise durch die USA.: ,Der Unterschied
zwischen der größten und der ältesten Demokratie der Welt besteht darin,
daß man es in USA. versteht, sich miteinander emporzuarbeiten, und in der
Schweiz sich gegenseitig niederzuhalten.' Dies ist keine Kritik, sondern
eine Feststellung, die in der intellektuellen Topographie unseres Landes be-
gründet liegt — eine Feststellung, der wir durch Vermehrung unseres gei-
stigen und materiellen Aktionsraumes Rechnung tragen müssen. Dies fällt
mir jetzt ein, wo ich befragt werde, ob es denkbar sei, das bei uns brach-
liegende Fluchtkapital für die schweizerische Volkswirtschaft nutzbar zu
machen. Es wäre zu begrüßen, wenn die Bankleute unseres Exportlandes
mehr Kontakt mit denjenigen Berufsgruppen suchten, deren Betätigung
große Investitionen erheischt, namentlich mit Ingenieuren, Wissenschaftern
usw. Ich denke dabei weniger an Neugründungen, als an die Erweiterung
solcher bestehender Industrien, die besonders aktuell sind. Wir haben in
unserem Lande außerordentlich viele Intellektuelle, die sich auf geringem
Raum betätigen müssen. So wie der Lebensraum des Bauern der bebaubare
Boden ist, so schafft das in der Industrie angelegte Kapital Lebensraum
für andere Berufe. Diesen für ein Exportland wichtigsten Lehensraum er-
weitern zu helfen, sollte vornehmste Pflicht des modernen Bankmannes
sein. Deshalb sollte gleichzeitig mit den Abwehrmaßnahmen gegen un-
erwünschtes Fluchtkapital alles versucht werden, um erwünschtes, billiges
Geld auf lange Sicht bei uns arbeiten zu lassen. Eine bessere Koordination
der Kräfte, die unsere nationalen Notwendigkeiten kennen, ist die Vor-
aussetzung dazu.»

Pro/. A. Po/m, pré*ic/ent c/« con*ei/ de /'£. P. P., Z«ric/>: «7/ *erait *o«/wi-
taWe #«e /es /»«n^nier* dient «n p/w* grand contact «vec /es «rti*«n* tecPni-
#«e* et scienti^Kes de Li Suisse /«t«re. Cet drgent #«i reste iwproducti/, #«'on
/e /dsse trandi//er d é/drgir /e rayon d'dction de notre économie ndtiond/e.»

Dr. Max Weber,
Sekretär des Schweiz. Gewerkschaftsbundes, Bern :

«Es wäre sehr zu begrüßen, wenn man den Zustrom ausländischer Fluchtgelder eindäm-
men könnte, da er für unsere Volkswirtschaft unter Umständen sehr gefährlich werden
kann. Ob die von der Nationalbank getroffenen Maßnahmen genügen und zweckmäßig
sind, bleibt abzuwarten. Sie werden mehr schaden als nützen, wenn sie das ausländische
Geld zu Anlagen in schweizerischen Wertpapieren oder gar in Grund und Boden ver-
anlassen — im Welschland sollen ganze Straßen mit französischem Fluchtgeld gekauft
worden sein. Das wäre noch gefährlicher als kurzfristige Bankguthaben, da im einen Fall
das schweizerische Zinsniveau durch das Fluchtkapital beeinflußt würde und im anderen
Fall eine Verteuerung unseres ohnehin überteuerten Bodens eintreten müßte. — Wenn
auch die neuen Vorschriften das Horten von Frankennoten in schweizerischen Safes ver-
hindern wollen, so können sie doch das schädliche Hamstern unseres Zahlungsmittels in
ausländischen Safes nicht verhüten, Eine zweite Gefahr erblicke ich darin, daß sich die
Banken dazu verleiten lassen, die auf 9 Monate oder länger bei ihnen angelegten Aus-
landsgelder wieder an das Ausland auszuleihen, denn damit gehen sie Risiken ein, die
unserem Lande ungeheure Verluste bringen könnten, genau wie die fehlerhafte Anlage-
politik, die vor Ausbruch der Krise getätigt wurde. Die wirksamste Maßnahme gegen
das ,heiße Geld' schiene mir eine Erklärung des Bundesrates oder der Nationalbank zu
sein, die dahin lautet, daß die Schweiz den heutigen Wechselkurs zu den wichtigsten Welt-
Währungen, namentlich zu Dollar und Pfund, aufrechtzuerhalten gedenkt — daß jeden-
falls eine Kurserhöhung des Frankens nicht in Frage komme. Sobald das Kapital weiß,
daß es sich vor einer Abwertung Amerikas oder Großbritanniens nicht durch Flucht in
den Schweizerfranken schützen kann, verliert es die Lust am Hin- und Herwandern zwi-
sehen New York, London und Zürich.»

A7. 3/«x We&er, secrétaire des *ync/ic«t* ouvriers suisses, Perne: «N«/ doute #«e /es mesures
prises p«r h* P. TV. présentent «n certain danger. Qui pe«t empêcher /es rapita/istes étran-
gers de procéder d des «c/wt* m«**i/* de titres suisses on de Lien* immo/>i/iers en Suisse?
Q««nf d /d t'Lé*««ri*dtion #«e /'on veut empêcLer, i/ n'est pd* possiTde de dé/endre d ces
mêmes rapita/istes de conserver des Li//et* de Ldnçne suisses duns /es *d/e* g«'i/* ont d
/'étranger.»
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lupf bieten

Prof. Dr. O. Howald,
Schweizerisches Bauernsekretariat, Brugg:

«Das Fluchtkapital, von dem man nicht weiß, wie lange es sich hier aufhalten will, nützt
dem langfristigen landwirtschaftlichen Kredit nichts, im Gegenteil, der Umstand, daß 2 Mil-
Harden Franken brachliegen, führt zu falschen und beunruhigenden Vorstellungen. Der
bedrängte Bauer läßt sich leicht zu der Auffassung verführen: ,Holt doch das Geld, dann
sind wir entschuldet!' Es ist dem einfachen Manne sehr schwer beizubringen, daß dieses
Geld nicht wider den Willen seiner Eigentümer umgeleitet werden kann. Aus diesem
Grunde begrüße ich die Maßnahmen gegen dasjenige Kapital, das bei uns nur Unterschlupf,
aber keine Anlage sucht. Ob allerdings der Versuch, die Geldlawine zu festigen, um sie der
eigenen Volkswirtschaft zugute kommen zu lassen, bei einer Bindung von nur 9 Monaten
an aufwärts sich auswirkt auf den landwirtschaftlichen Hypothekarmarkt, ist fraglich. Was
die Landwirtschaft braucht, ist eine durchgreifende Zinssenkung auf lange Sicht. Jede Zins-
fußreduktion auf landwirtschaftliche Hypotheken wirkt sich aber nur dann gerecht aus,
wenn nicht — wie üblich — nur die neu zum Abschluß kommenden Hypotheken davon
profitieren, sondern namentlich die der jungen Landwirte, die in den Zwanzigerjahren Geld
zu ungünstigen Bedingungen aufnehmen mußten und sich dabei stark verschuldeten. Wie
dieser Ausgleich geschaffen werden kann, das ist eine Aufgabe, die des Schweißes der Besten
wert ist.»

Pro/. O. T/owd/c/, *ecréfdire de* pdy*dn* *«i**e*, Pro«gg; «Le* mesurer pri*e* pdr Li P. A/, me
*emL/enf exce//ente*. £//e* ont ^«e/ç«e c/>o*e c/'dpdi*dnt. Ce ta* d'or *téri/e comparé d /d
md**e de* dette* pdy*dnne* entretenait dm* certain* e*priî* de* i//«*ion* pn'mi'tiYe*. /'e*-
père <?«e /e* me*«re* vont permettre pnjyran d'obtenir d mei//e«r compte de* crédit*
rfgrico/e*.»

rrui. n. Bernoulli, £ x n.,
Präsident des Schweizer Freiwirtschaftsbundes, Basel :

«Ich muß Ihnen mit einem alten Kapitalistenspruch kommen: ,Es ist leichter, ein Vermögen
zu erwerben als zu bewahren!' Es gibt Umstände, unter denen das renditegierigste Kapital
klein beigibt, nur um Substanzverlusten zu entgehen. Dann ist die Sicherheit auf Jahre hin-
aus genug, auch bei kleinstem oder gar keinem Zins auszuharren. Falls die derzeitigen Um-
stände andauern, könnte sich das Kapital sogar daran gewöhnen, dies als bestmögliche Situa-
tion hinzunehmen, vorausgesetzt, daß seine Kaufkraft auf lange Zeit gesichert wird. Die
Sicherheit der Rückzahlung könnte also gegen den Zinsanspruch ausgespielt werden. Wenn
die Nationalbank sich dazu verstehen würde, die Kaufkraft zu sichern — so daß man mit
dem Schweizerfranken von 1950 gleichviel kaufen könnte wie heute —, so wäre es bestimmt
möglich, große Teile der heute flottanten Gelder der Wirtschaft zu noch nie dagewesenen
Bedingungen zur Verfügung zu stellen, was unsere Konkurrenzfähigkeit gegenüber dem
Auslande, in Anbetracht unserer phantastischen Verschuldung, sofort heben würde. Der
Reorganisation des Hypothekarwesens, die u. a. dadurch möglich würde, steht aber noch das
Hindernis der auf den bisherigen Zinssätzen beruhenden Verträge entgegen. Deren Umwand-
lung in einen niedrigeren Satz müßte die ganze Rechnung z. B. unserer Versicherungsgesell-
schaften über den Haufen werfen, wenn nicht ein praktikabler Ausgleich zwischen Alt- und
Neu-Hypotheken gefunden würde.»

Pro/. 77. Per«o«//i, pré*ic/ewt c/e /'Union *«i**e pour /'Economie /raneLe, Pd/e: «Si Li P. V. *e
ré*o7zrail d garantir /e pouvoir c/'dcLdf intégra/ de* capitaux ré/«gié* en S«i**e, i/ e*t prenne
certain cjme ceux-ci *e fixeraient en S«i**e d /ong terme et con*tiî«erment d de* taux trè* dvdn-
tage«x de pni**<inte* re**o«rce* pour /e c/éve/oppement de notre économie ndfiond/e et aide-
raient d« retour d'une *dine pro*périté.»

Dr. H. Walder
vom «Landesring der Unabhängigen» :

«Meines Erachtens ist die Schweiz im Begriffe, eine Gelegenheit zu verpas-
sen, Leihkapital zu Bedingungen zu bekommen, die sobald nicht wieder-
kehren dürften. Auf die Behauptung, es gäbe zu wenig Anlagemöglich-
keiten in der Schweiz, antworte ich: Weil unsere Bankleute keine Phantasie
und wenig Initiative haben und sich überhaupt nicht bemühen, auf lange Sicht
zu planen. Es ist ja nicht der leiseste Versuch gemacht worden, dieses Flucht-
kapital für langfristige Investitionen in der Schweiz zu interessieren. Wenn
wir nur zwei oder drei führende Leute der Hochfinanz hätten mit Energie
und Risikobereitschaft, so wäre es sicher möglich gewesen — und es ist auch
zur Stunde noch möglich zum mindesten eine der großen Aufgaben in
Angriff zu nehmen, die in der Richtung der künftigen technischen und
wirtschaftlichen Entwicklung unseres Landes liegen.»

M. 77. B^d/c/er, c/e /'77mon c/e* 7nc/épenc/dnf*; «£« S«i**e e*t en train c/e mdn-
cjr«er «ne m«gni'^ç«e occ<i*ion c/e *e proc«rer c/e gro* cdpitawx d c/e* ta«x trè*
réc/«it*. On c/it <jr«'i7 n'y « pd* d**ez c/e po**iLi/ité* c/e pLicemenf en S«i**e.
/e répond*: /Vo* Ldngnier* n'ont pu* /«it /e moinc/re ef/ort c/'intére**er /e*
cdpita/i*îe* étranger* « c/e* placement* « /ong terme. Si no«* po**éc/ion* «ne
poignée c/e ^mmeier* infe//igent*, »7 *erait po**iL/e c/e réd/i*er c/e *«ite /e*
grand* inve*ti**ement* néce**«ire* «« c/éve/oppement /«f«r c/« pdy*.»
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