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23. MA] 1955

Die schweizerisch-deutschen Finanzbeziehungen

Infolge der durch die Wirtschaftslage Westdeutsch-
lands bedingten restriktiven Devisenbestimmungen gelang
es der Schweiz nach 1945 nur schrittweise und dureh zshe
Verhandlungen, in den ersten bilateralen Zahlungsabkommen
den Transfer von bestimmten Dienstleistungen von Deutsch-
land nach der Schweiz zu regeln. Erst als, nicht zuletzt
im Zusammenhang mit den Liberalisierungsbestrebungen des
Warenverkehrs in Europa und der Europdischen Zahlungs~-
union, sich der deutsche Aussenhandel weitgehend norma-
lisiert hatte und die deutsche Devisenlage wieder erstarkt
war, begann die Bundesrepublik mit der autonomen Locke-
rung ihrer devisenrechtlichen Beschrsnkungen fiir Forde-
rungen des Auslandes aus dem Kapitalverkehr und fiir aus-
lidndische Vermdgensanlagen in Westdeutschland. Anlass
hierzu bot vor allem auch das bedeutsamste Ereignis auf
diesem Gebiet: die Unterzeichnung des Abkommens iiber die
deutschen Auslandsschulden in London im Frithjahr 1953.
Nach entsprechendem Beschluss der eidgendssischen Rite
erklsrte auch die Schweiz am 31. Dezember 1953 durch Hinter-
legung der Ratifikationsurkunde in London ihren Beitritt.
Gem&ss den Bestimmungen dieses Abkommens anerkennt die
Bundesrepublik die Vorkriegs-Auslandsschulden des Reiches
und garantiert denjenigen, welche die im Abkommen im ein-
zelnen formulierten Regelungsgebote annchmen, die Ueber-
weisung von Zinsen und Amortisationen gemiss einem be-
stimmten Plan. Damit konnte uw.a. der Zinsendienst der sei-
nerzeit in der Schweiz in Schweizerfranken ausgegebenen deut-
schen Auslands-Anleihen, welcher unter dem Clearingregime
bis Kriegsende nur noch zum Teil in Verbindung mit erheblichen
Abstrichen zulasten der schweizerischen Finanzgldubiger
sichergestellt werden konnte und seit 1945 v6llig unter-
brochen war, nach Bereinigung und Umtausch der Titel wieder
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aufgenommen werden, Ucberdies erfoigte die Riickzahlung
von Kapital und aufgelaufenen Zinsen bei einer bheschrink.-
ten Zahl von Emissionen, hei welchen nur noch =in gerin-
ger Anleihe~Betrag asusstchend war. Auch auf dem Gebiet
der Einzelforderungen wurde in den meisien Fdlien das
Londoner Regelungsongebot angenommen. Das gleiche darf
fir die seinerzeit mit der Goldklausel versehenen und
hypothekarisch gesicherten Darlehcn des Ausiandes, fiir
die in London eine Sonderregeclung gefunden wurde, behaqu
tet werden. Fiir den Xomplex der sogenannten Franken-
Grundschulden konnte, gestitzt auf die in London getrof-
fene Vereinbarung, der Zahlungsdiensti ebenfalls wieder
aufgenommen werden. Endlich wurde auch fiir die Still-
halteforderungen in einem Spezial-Abkommen eine Regelung
getrofifen, welche neben der Verginsung der Auftauun
dieger seit langen Jahren eingefrorenen Schuldenkategorie
Rechnung trug.

Wenn auch das Londoner Abkommen dem scnwelze--

schen Finanzglsubiger zun Teil gewisse Opfer zumutete,

so darf doch heute festgestellt werden, dass damit der
weitaus bedentendste Komplex des bisher notleidenden
deutsch~schweizerischen PFinangverkehrs einer im allgemei--

nen befriedigenden Regelung zugefithrt werden konnte.

Die stark verbesserte Devisenlage der Bundes-

republik gestaitete bald weitecre autonome Iockerungen

im Finangtransfer nach dem Ausland und somit auch nach
der Schweiz als einer: ihrer wichtigsten Finanzgliubiger,
Die TLockerungen bet:zciicn in erster Linie das sogenannte
Sperrmark~Problem. Nachdem vorerst die kleineren Guthaben
aus gesperrien DM-Konten zum Transfer nach dem Ausland
zugelassen worden waren, erwuchs nun auch die Moglichkeit,
Sperrmark unter Devisen-Ausliédndern zu handela uad Anlage-

werte (vor aliem koticrte Aktisn) ans solchen zu erwerben,
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wodurch sich ein Freikurs fiir diese Marksorte an den
ausléndischen BOrscn eniwickelic. Als ein weiterer be-
sonders wichtiger Schritt in der Richtung der Lockerung
der Devisenvorschriften erfolgte alsdann die allgemeine
Genehmigung zum Brtrégnistransfer von auslindischen
Investitionen. Dieselbe wurde vorerst auf auslsndische
Altinvestitionen und auf solche aus Ausléndern gchoren-
den Sperrmark beschrinkt, schliesslich aber - vorerst
noch an Stichtage gebunden ~ auch auf durch Auslsnder
erworbene Sperrmark ausgedehnt. Dieser genehmigte BEr-
trégnistransfer erstreckt sich ferner auf Geschsfts-
gewinne gewerblicher Unternchmungen und auf Miet- und
Pachtzinsen aus in ausglindischem Eigentum stechenden Grund.-
stlicken. Sobald dicse Genehmigung auch auvf die "erworbenen
Sperrmark” ausgedehit wurde, crgab sich sogleich fir den
Auslénder ecin vermehrics Interesse an dieser Marksorte.
Die Kurse der "erworbcnen Sperrmark’ an den Schweizer Bor-
sen stiegen denn auch innerhalb kurzer Frist um mehrere
Punkte.

Bedingt durch dic GlHubigerposition unseres
Landes in der Buropdischen Zahlungsunion unlmit Riicksicht
auf die damii im Zusammenhang stehenden Bundesvorschiisse
an die genannte Organisation konnten die zustindigen schwei.-
zerischen Behtrden nicht davon Abstand nehmen, bestimmte
Abwehrmassnahmen zu ergreifen, um der internationalen Spe-
kulation iiber der Schweizerfranksn nicant Tilr und Tor zu
O0ffnen. Durch den Einbau cines Stichtages erstrebten die
zusténdigen schweizerischen Stellen, Ertrignisse aus Sperr-
markanlagen nur zur Auszahlung in Schwcizerfraanken durch
die Verrechnurigestelle d.h, im gebundenen schweizerisch-

deutschen Zahlungsverkehr zuzulassen, wenn diese aus schwei-

zerischem Altbesiiz gtamnmten. Aus den erwsShnten Griinden
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war es ferner bis jetzt nicht mdglich, den eigentlichen
Kapitaltransfer nach der Schweiz im gebundenen Zahlungs-
verkehr gencrell zu gestatten. PFiir den sogenannten Riick-
wanderertransfer musste begreiflicherweise eine Sonder-
Regelung geschaffen werden, welche den schweizerischen
Rlickwanderern sowohl die Moglichkeit des Transfers einer
bestimmten Summe an Kapital als auch monatlicher Ueber-
weisungen mit Auszahlung in Schweizerfranken zusicherte.
Dasselbe gilt fir Hirtefille, worunter vornehmlich auch
die Wiedergutmachungszahlungen fiir in der Schweiz domi-~
zilierte Personen fallen.

Allerdings ist infolge der gilinstigen Wirtschafts-
lage in Westdeutschland eiun grosser Teil der jeizt
transferierbaren Gewinnc und sonstigen Vermdgenser-
trégnisse nicht nach der Schweiz aobdisponicrt, sondern
in der Bundesrepublik und in Westberlin belassen d.h.
wieder angelegt worden. Troizdem beansprucht der Brtr#gnis-
transfer seit dessen Bewilligung bis zum hcutigen Tage
den Hauptanteil des gesamten Finanztransfers nach der
Schweiz, wobei indessen nicht ausser Acht zu lassen ist,
dass darin auch die in den letzten Jahren mangels Ueber-
weisungsmoglichkeiten aufgestauten Betrsge inbegriffen
sind.

Nachdem sich gezeigi hatte, dass die freige~
gebenen Sperrguthaben nur in missigem Umfange nach dem
Ausland abflossen, entschlossen sich die zust&dndigen
BehOrden in Bonn und Frankfurt im Jahre 1954, alle Sperr-
guthaben ("originsre" und "erworbene") ohne Riicksicht
auf deren Entstehung und Zusammensctzung allgemein zum
Transfer im gebundenen Zahlungsverkehr nach dem Raum der
Buropdischen Zahlungsunion zu genehmigen. Damit hat sich
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die Bundesrepublik von dem seit 23 Jahren bestchenden
Grundbegriff der "Sperrmark” in der deutschcn Devisen~
bewirtschaftung abgewandt. Taisdchlich hat dicse Mark-
sorte durch die genannte Masenalme ihren gesperrten
Charakter verloren, was auch in der Umbencnnung in
"liberalisierte Kapitalmark" zum Ausdruck gebracht worden
ist. Ungeféhr gleichzeitig schufen die westdeutschen
Behdrden fiir Zahlungen zur Abdeckung auslédndischer W
renlieferungecn die "beschrénkt konverticrbare DM" (Bekow-
Mark), welche grundsdtzlich - wie ihr Name sagt - fiir
Zahlungen nach allen Lidndern der Buropdisgchen Zahlungs-
union, nicht aber nach dem freicn Dollarraum, verwendet
werden kann und somit dem englischen Pfund der erwcitcr.
ten Sterlingszone bzw. dem System der "Transferrable
accounts" nahestcht. Im librigen wurde die Uebertragung
von Guthaben von liberalisierten Kapitalkonten auf
"beschrénkt konvertierbare DM-Konten" bei westdeutschen
Banken gestattet, womit ein Abbau der langfristigen deut--
schen Auslandsverschuldung auf dem Wege von laufenden
Waren-Importen erstrebi wird. Der Furs der "peschrink:
konvertierbaren DM" hat sich denn auch demjecnigen fiir

die DM-Guthaben azuf den "liberalisicrten Kapitalkonten®
angcglichen und demjenigen des englischen Pfundes derp
erwcitcrien Sterlingszone weitgehend genghcrt. Damit be--
steht auf deutscher Scite nun ein System von Vorschriften,
welches fiir den Devisen--Auslénder in einem Land der Buro.
pdischen Zahlungsunion c¢inen fast ungehinderten Finanz-
verkehr erlaubt und auch zur Multilateralisierung innecr-
halb des EZU-Raumes wecsentlich beigetragen hat. Es wurde
damit cin Zustand crreicht, der in scinen Auswirkungen
einer sogenannten "Auslinder-Konvertibilitst" recht nsh:
kommt .
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Man kann sich nuan zu Recht fragen, aus welchen
Grinden trotz diescr weitgchenden Normalisierung der Ver.-
h&#ltniese ein eigentlicher Kapitalverkehr zwischen der
Schweiz und unserem nordlichen Nachbarland noch nicht
entstanden ist und insbesondcre von nennenswerten neucn
schwe izerischen Fapitalinvestitionen in Westdeutschland
bigher nicht gesprochen werden kann. Hierbei £511t im
besondcren auf, dass die Kurse der bereinigten deutschen
Auslandsbonds an den Schweizcr Borsen troiz gesichertem
Zinsendienst und verhdltnismissig hohen Zinss&tzen mit
ganz wenigen. Ausnalmen immer noch unter pari stchen. Dies
gilt nicht nur fiir die beiden S*aatsanleihen Dawes und
Young, sondern in gleicher Weise fiir andere Linder- und
St8dte-Anleihen sowie auch fir solche von Krafiwerken
mit gesicherter Rendite und nicht zuletzt von Industrie-
Unternehmungen, deren Aktien in der Bundesrepuolik griss.
tenteils zu Hochstkursen noticren. Die Tatsache, dass das
anlagesuchende Publikum in unserem Lande verlsufig noch
nicht richtig in die deutschen Anlage-"erte "einstcigen"
will, mag mit der bisher noch nicht v6llig geklsrten
internationalen Stcllung Westdeutschlands, mit der allge--
meinen Unsichecrhcit der Teltlage sowie mit der heutizen
gcographischen Grenzlage der Bundesrcpublik im Zusammen-
hang stchen. Solange das Kursniveau dieser Alt-Anlcihen
sich nicht normalisiert bzw. demjcnigen anderer Auslands--
anleihen angleicht, diirfie wohl dic.Frage der Auflage von
Anlcihen aus Westdcutschland zur offentlichen Zeichnung

in der Schweiz noch nicht spruchreif scin.,

Moglicherweise erachten auch diec zusténdigen
Behorden in der Bundcsrepublik Deutschland den Augenblick
heute fiir noch nicht gekommen, neves Auslandskapital in

grosserem Umfangc nach Westdeutschland cinfliessen zu lassen.
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Nicht nur die immer noch bohordlichersecits begvehende
Genehmigungspflicht zu derartigen Neu-Investitionszn,
bei welchen sowohl die volkswirtschaftliche Winschbar-
keit geprift und Zinssdtze weit: geliend vorgeschrieben
werden, sprechen filir diese These. Auch die Lusserungen
prominenter, fiir diese Frage zustvandiger Terstnlichkeiten
lassen solche Tendenzen erkennen. Ohne Zweifel ist man
deutscherseits bestrebt, die deutsche Auslandsverschul-
dung vorerst liber die "liberalisierte Kapitalmark" we-
sentlich abzubauen, bis man an dic Bewilligung neuer
Kredite oder langfristiger Anleihen behdrdlicherscits
heranzutreten gewillt ist.

Andererseits sind die heute bestehenden zschwei.-

w
zerischen Vorschriften iiber Auszahlung smoglichkeiten

im gebundenen Zahlungsverkchr von Ertrignissen aus

0
Anlagen Uber "liberalisierte Kapitalmark" immer noch
eingeschréinkt, was ohne Zweifel ebenfalls cin gewisscs
Hemmnis fir schweizerische langfristige Anlagen unber

Verwendung der liberalisierten Kapitalmark bildedt.

Es ist indessen nicht unbelkannt, dass schwei-
zerische Kapitalgeber und auch Finanz-Institute unseres
Landes sich iiber die "liheralisicrte italmark® nicht
unwesentlich am wistdeutschen Effekte Inx'“t interessicren
und offernbar auch recht bedeutende Pakete von deutschen
Industrie-Aktien erwerben. Hizrbei handelt eg sich aller~-
dings wohl mehr um Transaktionen spekulativen Charakters
der iiblichen an diesem Geschéft intercssierten Kreise als
um solche des lsn:fristige Vermdgensanlogen suchenden
Publikums.

Wie aus dem von der Bank deutscher ILander ver-
O0ffentlichten Zehlemnaterial ersichtlich ist, waren aller-—

dings die Abziige von den "liberalisierten Kapitalkonten",

i
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sel es durch Neu-Anlagen in Westdeutschland, sei ss durch
Abdispositionen iiber die '"Beko-Mark", in den letzten lio
naten doch so bedeutend ,dass wohl mit einer baldigen
Liquidation dieser auslédndischen Guthaben gerechnet wer-
den darf. Bereits heute diirfte die Totalsumme der auf
"liberalisierten Xapitalkonten" befindlichen Guthabecn

unter 500 Mio DM liegen.

Eine der Hauptschwierigkeiten fiir das Auf-

kommen eines eigentlichen neuen Kaopitalverkehrs zwischen

(D

der Schweiz und ihrem ndrdlichen Nachbarn liegt aber wohl
d

Buropdischen Zehlungsunion in einer extremen Gldubizc

-

in dem Umstand begriindet, dass beide Linder sich ir
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stellung befinden. Wadhrenddem unser Land ein Interesse hat,
durch einer Kapitalexport in den BZU-Zahlungsraum zum Ab--
bau seines Aktiv-Saldos innerhelb dieses Zahlungssystems
beizutra en, konnte marn in der Bundesrepublik einem Zufiuss
von Kapital im gebundenen Verkehr aus den antge;engesetzten
Grinden nicht zustimmen, Kapitalexporte im freicn Zahlungs--
raum, d.h. in freien Schweizerfranken, ausserhald des EZU-
Abrechnungssystems, wdren der 3chweciz ebenso willkommen und
wiirden gewiss auch Westdeutschland einen erwinschben Zu-~
fluss an harter Wghrung bringen. Hine solche Hingabe konntce
indessen nur unter der deutschen Verpflichtung erfolgen,
Zinsendienst und Schuldentilgung ebenfells in freicn Devi-
sen zu gerantieren, wozu sich Westdeutschland seinerseity
heute kaum entschlisssen kann. Bs ist abhar klar, dass eich

die Bedeutung dieser Fragen bei einem Ubergang der Bundes--

o
[
ig dndern konnte.

republik zur freien Konvertibilitdt schlagart
Im Ubrigen darf nicht ausser Acht gelassen wer-
den, dass auch die in Westdeutschland allgemein ziiltigen

und in der Schweiz als iibersetzt betrachteten Zingsggtze von
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DM~Anleihen deutscher offentlich-rechtlicher (z.P. mteuer-
privilegierter) und industrieller Unternehmungen einen
weiteren Hinderungsgrund fir die langfristige Kreditge-
wdhrung durch schweizerische Kapitalgeber darstellen, wenn
fir neue deutsche festverzinsliche Anleihen in der Schweiz
ein marktgerechter Zinssatz von z.B. 4 - 5 % vorgeschen
werden sollte. Bs ist vor kurzem noch von berufener Seite
darauf hingewiesen worden, dass die erst in Westdeutschland
von Schuldnern und Gliubigern noch so geriihmte gegenwirtige
hohe Verzinsungsrate sich im Moment, wo man wieder an eine
internationale Verflechtung des deutschen Kapitalmarktes
heranzutreten gedenkt, als nicht so leicht zu beseitigender
Nachteil erweisen wird.

Endlich ist in der Schweiz zweifellos immer
noch eine gewisse allgemeine Zuriickhaltung zegeniiber
Kapitalanlagen in Westdeutschland vorhanden, welche sicher-
lich auf die schmerzlichen Erfahrungen der Vergangenheit
guruckzufihren ist. Diese mehr stimmungsmissigen Reaktionen
durften sich indessen bei anhaltend glinstiger Wirtschafts-
konjunktur im westdeutschien Raunm und insbesondere bei
einem Erstarken des Vertrauens in die wieder gewonnene
deutsche Kreditwiirdigkeit durch die gewissenhafte Erfiil-
lung der fiir die Altschulden eingegangenen Verpflichtungen
vielleicht rascher verfliichtigen, als man oft anzunehmen -

geneigt ist.

Man darf in diesem Zusammenhang immerhin nicht unter-
lassen zu erwdhnen, dass schweigzerische Unternehmungen bald
nach Kriegsende und sobald ihnen hierzu von deutscher Sei-
te die Genehmigung erteilt wurde Investitionen, z.T. auch
in bedeutendem Umfang, in ihren in Westdeutschleand gelege—
nen Tochter-Untecrnehmungen, Pilialen oder Betriebsstatten

vorgenommen haben. Derartige Investitionen grfolgten
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teilweise wohl in damals noch kursziinstigen Sperrmark, zum
anderen Teil indessen auch in freien Devisen. Diese Unter-
ﬁehmungen haben, besonders im siiddeutschen Raum, entschei-
dend zum Wisderaufbau des dortigen Industric-Potentials
beigetragen und cs der ansédssigen Bevdlkerung nicht nur
ermdglicht, ihre Arbeit nach dem Zusammenbruch wieder auf-
zunehmen, sondern zusdtzlich durch Rationalisierung und Aus-~
bau neue Arbeitsmdglichkeiten zeschaffen. Wenn diese
schweizerischen Unternehmungen in Deutschland heute iiber
vollig wieder aufgebaute, nach neuen Gesichtspunkten ra-
tionalisierte Betriebe und iiber eine moderne Ausfﬁstuﬁg
verfiligen, so ist dies vor allem der Investitionsfreudig-
keit ihrer Mutterhduser in der Schweiz zu verdanken, welche
bereits in einem Moment zum Ausdruck kam, als die politi-
schen Verhdltinisse im westdeutschen Raum noch unklar und
die inzwischen eingetretens Konjunkturentwicklung noch

keineswegs vorauszuschen war.

ilenn heute festgestellt werden muss, dass der
Kapitalverkehr mit Westdeutschland, abgcsehen von der
Bedienung der Altforderungen, noch nicht eigentlich
wieder in Gang kam und cuch die Prage von langfristigen
Krediten oder Anleihen an Westdeutschland noch nicht ol-
tuell geworden ist, so konnte sich dieser Zustand aber,
Wie wir gesehen haben, aus monetiren und stimnungsmissi--
gen Anderungen in der zegenwdrtigen Situation in abschbarer
Zeit.durchaus andern.

Vielleicht wird eine wirtschoftliche und finan-
zielle Zusammenarbeit, sei es zur Verwirklichung von Pro-
Jekten gemeinsamer Natur, wo die Interessen #hnlich gela-
gert sind, so z.B. auf dem Gebicte des Verkehrswesens, sci
es zur Ausfilhrung langfristiger und weitrdumiger Gross-—
projekte in Drittstazten unter tunlicher Beriicksichtisung
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der beidseitigen Exportintercssen Wege zu eincer neuwen finan-
ziellen Verflechtung und somit auch zu einem echten Kepital.-
verkehr zwischen der Schweiz und Westdeutschlond aufzeigen.

Es ist natiirlich nicht einfach, eine Diagnose fiiber
die Griinde des bisherigen Fehlens einer neucn Kapitalver-
flechtung mit dem benachborten grossen westdeutschen Wirt-
schaftsraum, welcher an sich die natiirliche Aufnahmebasis
fur die nach Export dringende schweizerische Kapital fiille
darzustellen schiene, oder einc Prognose tiber solche kiinf-
tige Entwicklungen zu stellen. Die vorstehenden Ausfiihrungen
sind denn auch lediglich als Ausdruck von persdnlichen Uber~

legungen zu betrachten.
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