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Devisenbewirtschaftung — fiir Laien
Von Emil Kiing

Sagen Sie mir, ist es wahr, dass in Europa einzig noch die
» Schweiz und Portugal jene Lander sind, die keine De-
visenbewirtschaftung besitzen?”

,,Gewiss, und ausserdem ist hinzuzufiigen, dass Portugal
wihrend einiger Zeit eine Devisenbewirtschaftung anwandte und
erst nachtraglich wieder davon abging, so dass also wirklich un-
ser Land auf dem alten Kontinent in der Hinsicht allein auf wei-
ter Flur steht, dass es noch nie ein eigentliches System der
Devisenzwangswirtschaft hatte und es auch heute nicht sein eigen
nennt.”’

,Wie steht es denn aber ausserhalb Europas?”

,Dort ist der Dollar die einzige bedeutendere Wiahrung, die
noch als ,frei” zu bezeichnen ist. Abgesehen davon gibt es
noch einige kleine siidamerikanische Staaten, die zurzeit ohne
eine Regulierung des Zahlungsverkehrs mit dem Auslande aus-
kommen. Auch in diesem Kreise stellt somit die Schweiz nahezu
eine Raritit dar.”

,,oie setzten vorhin ,,Devisenbewirtschaftung” mit , Regulie-
rung des Zahlungsverkehrs mit dem Auslande” gleich. Worin
besteht denn inhaltlich diese Regulierung?”

,Das lasst sich einigermassen aus dem Wort ,,Devisenbewirt-
schaftung’ selbst ableiten. Sie wissen, dass Devisen die Mittel
sind, die fiir Zahlungen im Ausland verwendet werden konnen,
wie etwa Wechsel, Anweisungen an Banken, im Ausland auf
telegraphischem Wege Auszahlungen an Glaubiger vorzunehmen,
Guthaben in einer fremden Waihrung oder fremde Zahlungsmit-
tel selbst. Diese Devisen werden nun vom Staat oder der Noten-
bank ,bewirtschaftet” und das heisst in diesem Zusammenhange
insbesondere, dass sie nach ganz bestimmten Gesichtspunkten
an jene Leute verteilt werden, die Devisen zu erhalten wiin-
schen. Auf der andern Seite bedingt es natiirlich, dass die De-
visen dem Staate abgeliefert werden miissen, wenn er und nur
er sie zur Verteilung bringen soll.”

,von wem erhdlt denn der Staat die Devisen?”

»Er kriegt sie von den ,Devisenproduzenten’, wenn
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man so sagen darf, und das sind in erster Linie die Exporteure,
die zufolge ihrer Ausfuhr Guthaben in fremder Wihrung erwer-
ben. Um die so entstehenden Devisen an sich zu ziehen, verfiigt
der Staat zumeist ein Devisenhandelsmonopol zu seinen Gunsten.
Das heisst, dass die Exporteure ihre Erlése in Auslandszahlungs-
mitteln nicht wie bei uns nach Gutdiinken verwerten diirfen,
sondern dass sie sie eben an den Staat abzutreten haben. Des-
gleichen miissen die Glidubiger von Auslandsanlagen, die daraus
Zinsen oder Dividenden beziehen, diese dem Staate iibergeben,
ebenso wie die Geschiftsleute, die im Transithandel oder durch
Reisen, Versicherungen, Frachten, Lizenzen, Patente usw. von
Auslindern Geld verdienen.”

woie werden aber doch fiir diese Devisen entschiadigt, nicht
Wahr?”

»Ohne Zweifel. Es kommt sogar vor, dass die Entschidigung
verhdltnismissig reichlich ausfillt, weil auf diesem Wege ver-
sucht wird, die Exporte zu stimulieren und die erwiinschten De-
Visenerlése zu steigern, oder, umfassender ausgedriickt, die Zah-
1'—lngsbilanz zu aktivieren.”

yWoher nimmt man aber die Mittel fiir diese Devisenkiufe,
besonders wenn eine so gute Bezahlung stattfindet?”

»Wie ich schon andeutete, werden die Devisen an die Nach-
fl‘agenden verteilt, aber natiirlich nicht umsonst, sondern erneut
gegen Bezahlung. Und hier mag es sich ereignen, dass zur Auf-
bringung der Mittel, die fiir die Exportférderung Verwendung
findfm., Kurse — d. h. Verkaufspreise — in Anrechnung ge-
bracht werden, welche hoher liegen als jene, die sich auf dem
freien Markte entwickelt hitten. Derartige Belastungen der
Devisennachfrage — und damit insbesondere des Impor-
tes — werden in erster Linie dort eingesetzt, wo nach Ansicht
des Staates die Verwendung der Devisen staatspolitisch, wehr-
Wirtschaftlich, aussenhandelspolitisch oder binnenwirtschaftlich
Weniger erwiinscht ist. So wird etwa der Import von Luxusgiitern
gern gedrosselt oder es werden fiir Reisezwecke im Ausland nur
Wenig Devisen zur Verfiigung gestellt. Aehnlich wird vielleicht
Umgekehrt die Einfuhr von Rohstoffen oder lebensnotwendigen

?hrun‘gsmitteln vor den Fertigfabrikaten begiinstigt. Jedenfalls
Wird eine Art volkswirtschaftliche Dringlichkeits-
Skala fiir die Verwendungszwecke der Devisen aufgestellt und

425



die dringlicher oder wichtiger scheinenden Begehren werden
vor den weniger dringlichen befriedigt. Darin liegt denn auch
das Wesen der ,,Bewirtschaftung’” der Devisen.”

,,Ist dieses Verfahren nicht sehr kompliziert?”

,,Doch, verglichen mit der Regelung bei freiem Devisenmarkt
sicher”.

,Wie spielen sich denn dort die Dinge ab?”

,,Bei schwankenden Wechselkursen so, dass sich der Kurs in der
Hohe festsetzt, dass Angebot und Nachfrage zu diesem
Preise der fremden Devisen — denn der Wechselkurs ist ja
nichts anderes als der Devisenpreis — sich ausgleichen. Alle jene
Nachfrager also, die zu dem betreffenden Kurse noch Devisen
kaufen wollen — z. B. zur Bezahlung von Importen —, kommen
dann auch auf ihre Rechnung, alle andern, deren Geschifte zu
diesem Kurse keine geniigende Rentabilitit mehr erwarten las-
sen, werden vom Kauf ausgeschlossen. Die Auslese der zum
Zuge gelangenden Nachfrager vollzieht sich somit hier auto-
matisch durch den Marktmechanismus und nicht durch den
Staat, und zwar nach dem Gesichtspunkt der Ausscheidung der
mindest rentablen Geschifte, also nicht entsprechend den Len-
kungsmassnahmen der Behdrden. Darin ist das Hauptkennzei-
chen der freien Devisenpreisbildung zu erblicken.”

,Aber die Schweiz hat doch keinen schwankenden Wechsel-
kurs?”

,Zum Teil doch. Dem englischen Pfund gegeniiber ist bei-
spielsweise unsere Kursbildung mehr oder weniger frei. Dem
Dollar gegeniiber, an den sich die schweizerische Wihrung heute
anlehnt, bestehen allerdings nur ganz geringe Schwankungen,
weil unsere Notenbank sofort dazwischentritt, wenn der Dollar-
kurs grossere Verdnderungen durchmachen will. Uebrigens hat
sich die Nationalbank nicht damit begniigt, sondern auf stil-
lem Wege durch Vereinbarungen mit den Privatbanken zeitweise
eine Art Devisenkontrolle durchgefithrt, indem sie die Ab-
gabe von Dollars zu lenken suchte.” Heute hat sie sich iiberhaupt
vollends in den Devisenverkehr mit den U.S, A. eingeschaltet.

,Dann hitten wir also doch eine milde Form der Devisen-
bewirtschaftung in der Schweiz?”

»Ja, aber nur eine zeitweise, gelegentliche und wenig ausge-
baute Art.”
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,Was bewog denn die Mehrzahl der andern Staaten, sich nicht
mit derartigen Methoden zufrieden zu geben, sondern so rigorose
Regelungen des Zahlungsverkehrs einzufiihren?”

y,Historisch gesehen, lag der Anlass zumeist darin, dass durch
die massive Kreditkiindigung und den Abzug von auslindischen
Guthaben die Stabilitdit der Wechselkurse gefihrdet
wurde, weil voriibergehend einer riesigen Nachfrage nach Devi-
sen — in der eben die Realisierung der Guthaben zum Ausdruck
kam — nur ein viel kleineres Angebot gegeniiberstand und die
Notenbank nicht in der Lage war, durch Abgabe von Gold die
Differenz auszugleichen. Entweder mussten dann diese Linder
Wechselkurssenkungen in Kauf nehmen, oder sie waren ge-
Zwungen, zu Beschrinkungen des Transfers, zur Begrenzung der
Devisenabgabe zu greifen, um die Kurse aufrechterhalten zu
kénnen. In dieser Zwangslage zogen sie es vor, zu erkliren, dass
Devisen nur gegen Genehmigung von amtlichen Stellen des
Staates oder der Notenbank zugeteilt wiirden, und sie setzten
die Bemessung dieser Zuteilung entsprechend den Devisenein-
gangen fest, um die Wiahrung auf der bisherigen Paritit zu er-
halten, d. h. um das Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage
auf dem Devisenmarkt kiinstlich herzustellen.”

»Hat sich aber nicht unterdessen diese Zwangslage gelockert,
80 dass die Bewirtschaftung nicht mehr erforderlich wire?”

»Zweifellos steht heute in manchen Staaten die Verhinde-
rnng des Kapitalabflusses und die Sicherung
der Wechselkursstabilitidt nicht mehr im Vordergrunde
der Zwecke, welche mit der Devisenbewirtschaftung verfolgt
Werden. Immerhin ist daran zu erinnern, dass es sich z. B. Eng-
land nicht leisten kann, eine bedeutende Kursverschlechterung
in Kauf zu nehmen, will es nicht riskieren, dass es fiir seine
Importe wesentlich mehr bezahlen miisste, als es beim jetzigen
Kurs der Fall ist.”

»Welches sind nun die hauptsidchlichsten Absichten, die hinter
der Beibehaltung der Devisenbewirtschaftung in andern
Staaten stehen?”

»Es ist einmal die handelspolitische Funktion, die
mit ihr verbunden wird und die wir bereits einmal gestreift ha-
ben. Mit Hilfe der Beschrinkung der Devisenabgabe und allen-
falls der Ansetzung von verschiedenen Kursen ist es moglich,
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den Import bestimmter Giiter zu férdern und den anderer zu be-
nachteiligen und so die Einfuhr aus gewissen Lédndern zu forcieren
oder zu hemmen. Ebenso lidsst sich eine gewisse protektioni-
stische Tendenz verwirklichen, indem die Einfuhr von Produk-
ten behindert wird, die entsprechenden Inlandsproduktionen Kon-
kurrenz machen.”

,Liessen sich diese Ziele nicht auch mit Zollen, mit Kontin-
gentierungsmassnahmen und &dhnlichen handelspolitischen Instru-
menten erreichen?”’

,Da haben Sie recht. Die Devisenbewirtschaftung bedarf denn
auch, um durchgreifend wirksam zu sein, stets der Ergén-
zung durch diese spezifisch aussenhandelspolitischen Eingriffe.
Sie verlangt mit andern Worten, soll sie ihrer Aufgabe in die-
sem spater hinzugetretenen, weiter gesteckten Sinne gerecht
werden, immer eine Vervollstindigung durch eine ,materielle”
Aussenhandelslenkung. Die Steuerung der Transaktionen auf
dem Gebiete des Zahlungsverkehrs reicht keineswegs aus, weil
diese finanziellen Vorginge ja nur den Reflex der giitermassigen
Geschehnisse darstellen; dariiber hinaus, oder gerade zur Herbei-
fithrung einer ausgeglichenen Zahlungsbilanz ist eine Einfluss-
nahme auf die zugrunde liegenden ,Strome’” der Giiter und
Dienstleistungen im Bereiche des Aussenhandels unumginglich.”

,und nun die andern Funktionen?”

»An zweiter Stelle ist die kreditpolitische Aufgabe
der Devisenbewirtschaftung zu nennen, die sich dadurch kenn-
zeichnet, dass durch die Verhinderung des Kapitalabflusses ins
Ausland gewissermassen eine kreditpolitische Autarkie
erreicht werden soll. Das bedeutet, dass die internée staatliche
Wirtschaftspolitik und die Notenbankpolitik keine Riicksicht
mehr zu nehmen brauchen auf eine allfillige Kapitalflucht, weil
dieser ja ein Riegel geschoben ist. Die Wanderungen der Kapi-
talien zwischen In- und Ausland vollziehen sich somit nicht mehr
wie frither und wie heute noch in der Schweiz gemiss dem Zins-
gefille — ein hoherer Zins im Ausland lockt dort das Kapital
an — oder gemdiss dem ,Sicherheitsgefille” — indem die Gel-
der jene Waihrung aufsuchen, die ihnen am sichersten erscheint
— sondern sind iiberhaupt fast voéllig abgestoppt”.

»Ach so, dann ist also die Devisenbewirtschaftung eine Vor-
aussetzung fiir eine interne Geldschépfung und Kreditausweitung
grossen Stiles, wie sie z. B. Deutschland durchfiihrte?”
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»In gewissem Sinne, ja. Wenn namlich diese Kreditexpansion
— verbunden in der Regel mit einer rapiden Zunahme der
Staatsverschuldung — beim Publikum Befiirchtungen hinsichtlich
des Staatskredites und der Wihrungssicherheit ausldst, so kann
dies zu Kapitalfluchterscheinungen fiihren, die sehr unerwiinscht
sein mogen. Die Kanile fiir den Abfluss werden in der Tat viel-
fach aus diesem Grunde gewolltermassen verstopft. Es steht fest,
dass im allgemeinen ein Land nur dann eine uneingeschrinkte
Selbstherrlichkeit in seiner binnenwirtschaftlichen Konjunktur-
politik besitzt, wenn die Auswirkungen des Misstrauens des Pu-
blikums auf die Wihrung in dieser Weise paralysiert sind.”

,Diese Moglichkeit, hinter den Mauern der Devisenbewirt-
schaftung ein konjunkturpolitisches Eigenleben zu
fithren, fillt allerdings ins Gewicht.”

»,Einverstanden. Es ist jedoch einleuchtend, dass dieser Vorteil
vornehmlich bei grossen Wirtschaftsgebieten eine wesentliche
Rolle zu spielen vermag, wihrend stark aussenhandelsabhingige
kleine Staaten die véllige Autonomie in ihrer Konjunkturpolitik
vielleicht weniger auszuniitzen in der Lage sind.”

»,Warum das?”’

»oehen Sie, es ist dank einer straffen obrigkeitlichen Steuerung
des Aussenhandels und des Zahlungsverkehrs zwar moglich, dass
das Binnenpreisniveau zufolge der Kreditausweitung im Innern
auch auf die Dauer erheblich héher stehen kann, als die Welt-
marktpreise, ohne dass der Wechselkurs gesenkt werden miisste,
weil ja das Gleichgewicht auf dem Devisenmarkt kiinstlich her-
gestellt wird und weil die Preisunterschiede gegeniiber dem
Auslande iiberwunden werden durch ein ausgebautes Schleu-
Sensystem von Exportzuschiissen und Importbelastungen —
all das kann aber doch nicht verhindern, dass gewisse konjunk-
turelle Einfliisse von aussen dennoch — gleichsam durch Osmose
— wirksam sind und dass vor allen Dingen in der Regel eben
eine Importdrosselung durchgefithrt werden muss, die unange-
nehme Riickwirkungen zeitigt.”’

s»yochleusensystem, Exportzuschiisse, Importdrosselung, erkli-
ren Sie mir das noch genauer!”

_ »otellen Sie sich vor, dass der Wechselkurs eines Landes um
Jeden Preis stabil gehalten werde, dass gleichzeitig im Innern
¢ine Politik der Arbeitsbeschaffung, der Aufriistung und der

429



Kreditexpansion, also der Geldvermehrung betrieben werde, wih-
rend im Ausland die Preise sinken, so stellen sich offenkundig
Unterschiede in der Hohe der Preisniveaus zwischen In- und
Ausland ein. Dadurch wiirde es dem betreffenden Lande im
Grunde gewaltig erschwert, weiterhin zu exportieren, wenn nicht
die Exportpreise dank des genannten Schleusensystems auf
ein Niveau erméidssigt wiirden, das wieder Konkurrenzfihig-
keit verheisst. Auf der andern Seite miissen diese Zuschiisse na-
tiirlich irgendwie aufgebracht werden, was beispielsweise durch
eine verstirkte Besteuerung des Importes geschehen kann. Auch
wenn indessen nicht diese Methode der Mittelaufbringung an-
gewendet wird, ist eine Importbeschrinkung deswegen
vonnéten, weil die Ausfuhr trotz aller Unterstiitzung eine Nei-
gung zum Riickgang aufweist, Exportwert und Importwert ein-
ander aber mehr oder minder angeglichen werden miissen. Die
bekannte ,Exportmidigkeit”’ erkliart sich dabei einerseits
dadurch, dass im Innern sichere und preislich giinstige Absatz-
moglichkeiten bestehen und anderseits durch den unglaublichen
,Papierkrieg”, dem die Exporteure in der Devisenbewirtschaf-
tung unterworfen sind”.

,Die Isolierung des einheimischen Preisni-
veaus von den Preisen im Ausland ist aber immerhin moglich?”

,lhre Durchfithrbarkeit, selbst auf die Dauer, kann nicht in
Frage gestellt werden. Nur ist eben darauf hinzuweisen, dass
der ,Konjunkturschutz”’, die Abschirmung gegen Einfliisse von
aussen, die konjunkturpolitische Ellbogenfreiheit,
wie man es auch nennen kénnte, gleichwohl nie liickenlos sein
kann. Und dieser Umstand hat fiir ein kleines, aussenhandels-
intensives Land, das hinter dem Schutzwall der Devisenbewirt-
schaftung ein konjunkturpolitisches Eigenleben fithren mdochte,
entsprechend dem Grad seiner Aussenhandelsverflechtung natur-
gemaiss eine grossere Bedeutung als fiir ein eher ,autarkie-
begabtes’ grosses Land.”

,Diese Ermoglichung einer selbstidndigen aktiven innern Kon-
junkturpolitik hat tatsdchlich mit der urspriinglichen Funktion
der Devisenbewirtschaftung, niamlich der Erhaltung der Wechsel-
kursstabilitdt, nicht mehr viel zu tun. Liegt darin auch die Er-
klirung, warum sich die Devisenbewirtschaftungsmassnahmen
so lange behaupten konnten?”
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wZum Teil sicher. Sie erkennen ja nun leicht, dass die De-
visenbewirtschaftung ein willkommenes Werkzeug fiir einen Staat
bilden muss, der ohnehin die Absicht hat, die Kommando-
héhen der Wirtschaft zu besetzen und die Volkswirtschaft
nach seinem Willen zu leiten. Es hat sich daher hier gegeniiber
dem Ausgangspunkt eine gewisse Substitution der
Zwecke durchgesetzt, die bei der Beurteilung der Dauerhaf-
tigkeit dieses Regimes nicht iibersehen werden darf.”

»Konnen Sie sich vorstellen, dass auch die Schweiz aus dem
einen oder andern Grunde zur Devisenbewirtschaftung iibergehen
wird ?”’

,, Warum nicht? Sie wiirde es zwar weniger wegen der handels-
politischen. und wahrscheinlich auch nicht wegen der kredit-
politischen Funktion der Devisenzwangswirtschaft tun, es ist
aber durchaus denkbar, dass sie zu ihrer Einfiihrung schreitet,
um etwa eine akute und panikartige Kapitalflucht zu un-
terbrechen, die moglicherweise die Gefahr in sich schlésse, dass
auf dem Binnenmarkt die Zinssitze steigen wiirden. Desgleichen
ist es nicht ausgeschlossen, dass zur Abwendung einer Bedro-
hung unserer Wechselkursstabilitit aus dhnlichen Ur-
sachen zunichst ein Embargo fiir die Kapitalausfuhr erlassen
wiirde, aus dem sich nachher die Devisenzwangswirtschaft ent-
wickelte, Sollte die Schweiz in einen Krieg verwickelt werden,
S0 liessen sich entsprechende Massnahmen — es sei in diesem
Zusammenhang nur an Frankreich und England erinnert — eben-
falls kaum umgehen. Es wire somit wohl hauptsichlich die
wihrungspolitische, wechselkurspolitische Funktion
der Devisenbewirtschaftung, die Anlass zu ihrer Einfithrung
gdbe. Freilich ist hier auch darauf hinzuweisen, dass im Gegen-
Satz zu den Schuldnerlindern die Reserven unserer Notenbank
Zur Stiitzung des Kurses verhiltnismissig reichlich sind, so dass
Befiirchtungen eine geringere Rechtfertigung in sich tragen. Auch
die Absichten unserer fithrenden Behérden laufen eindeutig da-
fauf hinaus, die Freiheit des Zahlungsverkehrs wenn irgend mog-
lich zu wahren. Diese Stellungnahme griindet sich auf die Ein-
Sicht, dass die Nachteile, die mit einer eingehenden Regulierung
der Devisengeschifte verkniipft sind, schwere Belastungen dar-
stellen,”

»Worin bestehen sie denn?”
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,In erster Linie in einer unerhorten Biirokratisierung des Aus-
senhandels. Die Aussage eines deutschen Verfassers®), dass ,,bei
dem im Jahre 1935 errichteten Aufbau der deutschen Devisen-
bewirtschaftung, die geradezu zu einem Mammutgebilde ange-
wachsen und zufolge ihrer Kompliziertheit fiir die meisten Men-
schen zu einer Art Geheimwissenschaft geworden war”’, besti-
tigt dies. Eine solche zusitzliche Reglementierung wiegt fiir ein
kleines Land, dessen Exportindustrie sich auf den Weltmérkten
zu behaupten hat, begreiflicherweise schwerer als fiir ein grosses.
Es sei nur angedeutet, dass vor dem Kriege z. B. in Dinemark
der Ausfuhrwert etwa einen Drittel des gesamten Volkseinkom-
mens betrug, wahrend er gleichzeitig in Deutschland nur einen
Vierzehntel des Volkseinkommens ausmachte. Hinzu kommt, dass
wir von der Importdrosselung harter betroffen wiirden als an-
dere.”

,290 dass wir also, wenn nicht zwingende Griinde vorliegen,
keine Devisenbewirtschaftung einfithren werden?”’

»Ilch wenigstens glaube es nicht.”

* (. v. Bleichert: Die Massnahmen Deutschlands zum Ausgleich der Zah-
lungsbilanz. Bern 1940.
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