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lanzsumme, gehdért zu den Industrie-Gesellschaf-
ten, deren Wachstum gerade in den letzlen Jahren
auBergewdhnliche Formen angenommen hal. Im
Jahre 1933 hatte das Unternehmen rund 5 Mill. RM
Personalaufwendungen; die Erfolgsrechnung fiir 1939
zeigt auf diesen Konten einen Aufwand von mehr als
44 Mill. RM, so daB also, an diesen Ziffern gemessen,

inzwischen eine Verneunfachung des Geschifts-
umfangs eingetreten ist.  Aehnlich frappierend ist

die Ausweitung der Bilanz: Summe Ende 1933 nicht
ganz 28 Mill. RM, heute iiber 108 Mill. RM. Das
Aktienkapital der Gesellschaft von 9,5 Mill. RM ist,
wie bei so mancher anderen Firma auch, schon
lange in ein MiBverhiltnis zum Umsatz geraten, des-
sen Hohe man zwar nicht kennt, den man aber an
Hand der Personalaufwendungen wohl auf mehr als
100 Mill. RM schilzen darf. Die elektrotechnische
Ffuhrikalion von Lorenz, inshesondere die Nach-
!-lch tenmittel der verschiedensten Art, haben
in den letzten Jahren im Mittelpunkt einer techni-
schen und geschiiftlichen, d. h. umsalzmaBigen, Auf-
wirlsbewegung geslanden, wie sie nur wenige andere
Industriezweige verbuchen konnten. Das hat zu dem
MiBverhiltnis der Umsiitze und damit auch der ins-
g(:samt in dem Unternehmen arbeitenden Mittel zum
E_lgcr.lkapilal gefithrt, wobei allerdings zu beriick-
sichtigen ist, daB neben dem Aklienkapital jetzt im-
merhin bereits 6,5 Mill. RM Reserven stehen und daB

auch von den insgesamt 8 Mill. RM erreichenden
Riickstellungen vielleicht noch einiges sich einmal

eher als Reserve erweisen konnte (es befindet sich
darunter ein Posten ,fiir unvorhergesehene Verpflich-

tungen® von allein 3,6 Mill. RM). AuBerdem darf
nicht iibersehen werden, dal von den insgesamt jetzt
fast 80 Mill. RM betragenden Verbindlichkeiten nicht
weniger als 33 Mill. RM auf Anzahlungen von Kunden
entfallen, also auf durchlaufende Posten, die durch
Bestiinde ihre Deckung finden (diese sind insgesamt
mit 46,4 Mill. 'RM bewertet, darunter Halbfertiges
allein mit 36,7 Mill. RM). Das Geschiftsjahr 1939 hat
im {brigen nicht nur eine weitere Umsatz-
steigerung gebracht — der Rohiiberschufl stieg
noch von 50,2 auf 61,7 Mill. RM —, sondern auch eine
gewisse finanzielle Entlastung in Gestalt eines An-
wachsens der greifbaren Mittel (einschl. Effektenbuch-
wert) von 2.8 auf 12 Mill. RM bei gleichzeitiger fast
voiliger Riickzahlung der Bankschulden (i. V. 65
Mill. RM), wobei allerdings nicht nur die Kund-
schaftsanzahlungen um 12 Mill. RM zugenommen
haben, sondern auch die in Anspruch genommenen
Darlehen um iiber 5 auf 8,5 Mill. RM angewachsen
sind. Was die Rentabilititsentwicklung anlangt, so ist
es angesichts der Unterkapitalisierung des Unterneh-
mens kein Wunder, daB der Jahresgewinn von 248
Mill. RM an und fiir sich einen hohen Prozentsatz
des Aktienkapitals erreicht; er wiirde die Ausschiit-
fung von 25% Dividende gestatten, aber man beldBt
es bei dem Vorjahressatz von 8% und reserviert den
Rest, namlich 1,7 Mill. RM oder weit mehr als das
Doppelte des Ausschiittungsbetrages (i. V. waren 2
Mill. RM in die Reserven gegangen, jedoch hatten da-
mals fast 2 Mill. RM an Sondergewinnen aus aufge-
16sten Riickstellungen zur Verfiigung gestanden, was
diesmal nicht der Fall ist).

Verrechnung und Goldwihrung— ein Vergleich
Von Dr. habil. August Losch

_ Gemeinhin werden Goldwihrung und Pa-
plerwithrung einander als Gegensillze gegen-
tbergestelll. Um irgendwelche Stérungen im
Gleichgewicht der Zahlungen zwischen ver-
schiedenen Wihrungsgebielen zu beseitigen,
missen sich bekanntlich bei Goldwihrung die
Preisniveaus der betroffenen Linder gegenein-
ander verschieben, wihrend ihre Wechsel-
kurse stabil bleiben. Umgekehrt sind bei Pa-
pierwihrung dic Preise einigermaBen kon-
stant, die Devisenkurse hingegen verdnderlich.
Somit scheint es sich in der Tal um einen
vollkommenen Gegensalz zu handeln.

1. Goldwiihrung und Papierwihrung

Man muB sich jedoch daran gewdohnen, hin-
ter den verschiedenen Erscheinungsweisen das
gleichbleibende Wesen einer Sache zu sehen.
Gerade in einer Zeil, in welcher die Organt-
sationsformen der Wihrung und der Wirt-
schaft iiberhaupt wechseln, gilt es, sich dar-
tiber klar zu werden, was beispielsweise an
einer Wihrungsverfassung nur v sie allein
charakteristisch oder was andererseits daran
zeitlos ist und sich deshalb auch_ bei einer
ganz anders aufgebauten Wihrung derSac he,
wenn auch nicht der Form nach wiederholt.

Um auf unser Beispiel zuriickzukommen: Die
Schwankungen der Wechselkurse wie diejeni-
gen der Preisniveaus laufen in der Haupt-
wirkung beide auf dasselbe hinaus. Beide
verbillicen das betroffene Wihrungsgebiet
cegeniiber dem Ausland, wenn es an dieses
verschuldel ist, bzw. sie verleuern es, weni

es mehr im Saldo zu fordern hat. Auf diese
Weise wird beidemal entweder ein ausglei-

chender Warenstrom vom Schuldner zum

Gliaubiger odeér u. U. ein Kreditstrom in der

cnlgegengesetzten Richtung her\'og'gerufen. und

dadurch die gestorte Zahlungsbilanz wiede

ausgeglichen. Wenn beispielsweise die Schwel

an Schweden cine Anleihe von 100 Mill. Fii

gibt, muf das Frankengebiet gegeniiber dfem
Kronengebiet um, sagen Wir, 10°/o billiger wer-
den — so oder so. Ob dies erreicht wird, in-
dem man die schwedische Krone um 100/0 auf-
wertel oder indem man das Swaedlschg Preis-
niveau durch entsprechende Diskontpolitik um
10% hebt oder aber indem man den Franken
abwertet oder die Preise in der Schweiz fallen
1aBt oder endlich ob alles zusammenwirkt, das
liuft im Grunde aufl dasselbe hinaus. Von den
unterschiedlichen Nebenwirkungen, die
es nicht gleichgiiltig erscheinen lassen, ob
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etwa eine Deflation oder eine Abwerlung ein-
tritt, sehen wir in diesem Zusammenhang ab.
Auf den ersten Anhieb scheint dann ein
grundsatzlicher Unterschied zwischen Gold-
und Papierwihrung nicht zu bestehen.

Beide Auffassungen schiefen indes iiber das
Ziel hinaus: sowohl die, welche das Gemein-
same, als auch jene, welche das Gegensélzliche
zwischen den beiden Wahrungsformen betont.
In Wirklichkeit ist der Unterschied zwischen
Gold- und Papierwdhrung kein grundsitz-
licher, sondern ein gradweiser; der Uebergang
zwischen beiden geschieht nicht plétzlich, son-
dern allmiahlich. Um das einzusehen, gehen
wir noch einmal auf unser Beispiel zuriick.
Stellen wir uns einen Augenblick vor, in der
Schweiz erfolgten samtliche Zahlungen in
barem Gold (also weder in Banknolen noch
durch Bankiiberweisungen). Dann kann offen-
sichtlich auch der Kredit an Schweden nicht
anders ausgezahlt werden als durch Uebersen-
dung von Gold im Wert von 100 Mill. Fr. Da-
mit ist das Transfer aber auch schon been-
det. Irgendeiner Preisbewegung bedarf es da-
7u offenbar nicht. Schon etwas anders liegen
die Dinge, wenn wir beriicksichtigen. dafB die
Schweiz den Scheckverkehr kennt. Dann wird
ein groBer Teil, sagen wir vier Fiinftel, aller
internen Umsétze nicht mehr in Gold, sondern
in Buchgeld erfolgen. Streng genommen (und
das ist sehr wichtig) gilt dieses auf Grund der
Goldvorrate neu geschaffene Giralgeld aber
nur jeweils innerhalb des Kundenkreises der-
selben Bank. Fiir den Spitzenausgleich zwi-
schen den Schweizer Banken bedarf es dage-
gen (in diesem angenommenen Fall) nach wie
vor des Goldes und ebenso natiirlich fiir die
Zahlung nach Schweden. Allein jeder Gold-
abzug hat nunmehr eine aufs Vierfache ver-
groBerte Wirkung auf das schweizerische Kre-
ditvolumen, das entsprechend schrumpft und
dadurch eine Preissenkung auslést. Infolge
dieser Preissenkung wird die Schweiz einen
Teil der 100 Mill. Fr. in Form von Waren, und
nur den Rest in Gold transferieren. Zu wel-
chen Teilen das geschieht, hingt einmal da-
von ab, wie sehr ein Goldabfluf} auf die Preise
driickt, und zum anderen, wie weil eine Preis-
senkung die auslindische Nachfrage anregt.
Die Auswirkung der Goldbewegungen auf die
Preise richiet sich danach, wieviel Banknoten
(um nun auch diese in unser Gedankenexperi-
ment einzufithren) von der Zentralbank auf
Grund ihrer Golddeckung, und wieviel Giral-
geld von den Privatbanken auf Grund ihrer
Bargeldbestinde oder Guthaben bei der Zen-
tralbank geschaffen werden. Je geringer diese

Leiden Deckungssiitze sind, desto schirfer
wirkt die Verinderung des Goldbestands auf
die Preise, ein desto kleinerer Teil der An-
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leihe wird darum in Gold, und ein desto gro-
Berer sogleich in Waren transferiert. Wenn
der Deckungssatz wenigstens fiir die Bank-
noten null ist (Papierwahrung), existiert iiber-
haupt kein gemeinsames Zahlungsmittel mehr
zwischen den beiden Landern. Die Preis-
(oder, was nun auf dasselbe hinauskommt, die
Wechselkurs-) Bewegung ist jetzt am gréften,
und zwar nimmt sie solche Ausmale an, daf
sofort der ganze Belrag in Warenform dber-
tragen wird. o2
Diesc elwas absiraklen Ueberlegun-
gen waren nolwendig, um den grundlegenden
Tatbestand deutlich zu machen, d_aB der Ueb_er-
gang von gemeinsamer zu verschiedener Wih-
rung flieBend ist. Zwei Wahrungen sind um so
verschiedener, auf je weniger Weltgeld (z. B.
Gold) sie sich aufbauen, je weniger Zahlungs-
mittel des einen Landes also auch im ande-
ren gelten. Je kleiner der beiderseitige Vorrat
an solchen allgemeingiiltigen Z'ahlungsmlllel{\
(also elwa die Golddeckung) isL, desto klei-
nere Gold- und desto gréBere Preisbewegungen
sind bei Stérungen des Zahlungsgleich-
gewichtes erforderlich. Infolgedessen sind dl‘e1
Preisschwankungen bei reiner Pap}erwahrunfi
am heltigsten, nechmen ])f;l qudwahrung 'mels
steigender Deckung abh, sn_nd mngrhalb e{;l .
Landes kleiner als im internationalen \evro
kehr und verschwinden so gut wie ganl% ot
die Zahlung in bar erfolgl oder m_ne:'ha
Kundenkreises derselben Bank bleibt?).

2. Papierwihrung und zweiseitige
Abrechnung

> ;.
Der Papierwihrung stehen 1n dgrrl “altl;1
kung solche Verre_clnnn_1gsabkoml:;eich o
nachsten, in denen ein strikler Aus,{,’ ol
beiderseitigen Zahlungsyerpfllc.hlu1.1:,en iy
einbart ist. Man darf sich wiederum e
den auBleren Anschein nicht lquschc[r; B
Denn es ist zwar gewill richlig, da lUnler—
beiden Verrechnungslindern ganz (;12 Preise.
schied zu Papierwiiln'ungs]_andeln d‘ divekt
wie wir aus Erfahrung wissen, Weé Tl e
noch iber die Wechselkurse sehr sc 1\\;10 i
werden — um das zu verhindern, \;f;lrl Shieh,
gerade der freie Devisenmarkt au.x.,ebl ol
Aber chenso sicher ist, daB_ die Frcgg_a epder
ik der Devisenbehérden die Funktion Eili-
freien Preise iibernommen hat, Ob d'lleun“t’ﬂ
fuhr durch entsprechende I)cylsenzullelBe(& !
oder durch Preishewegungen J€ nac 1 o u«“
mehr oder weniger koutingentiert “ll’llik der
ob die Ausfubr durch die Diskonipoll
1) Daraus ergibt sich eine ncu¢
wirtschaftlichen Bedeutung politis

ue Auffassung von ((‘im:
cher Grenzen, d1¢

: . er
ich in meinem Buch: Dic riumliche Olldl‘ll:lcng rgl.
Wirtschaft, Jena 1940, niiher entwickelt habe.
bes. S. 186 ff.



Zentralnotenbank  oder durch wechselnde
Staatszuschiisse auf die Einfuhr abgestimmt
wird, kommt in der wahrungspolitischen
Wirkung auf dasselbe heraus. Und wenn
es richlig ist, daB irgendwelche Stérungen des
Zahlungsgleichgewichtes bei freier Papierwih-
rung bedeutende Preis- bzw. Kursschwankun-
gen hervorrufen, so muf es ebenso zutreffen,
daB im zweiseiligen staatlichen Verrechnungs-
verkehr (der ja ebenfalls keine gemeinsamen
Zahlungsmiltel kennt), die Schwankungen in
der Devisenzuteilung, in der Gewéhrung von
Exporlzuschiissen oder in den vereinbarten
Verrechnungskursen erheblich sind. Sie wer-
den zwar milunter durch mehr oder weniger
notgedrungen gewahrte Kredite?) gemildert,
aber die Tendenz geht jedenfalls, genau wie
bei Papierwihrung, auf ecine soforlige Bezah-
lung in Waren.

3. Goldwiihrung und zentrale Verrechnung

 Auch die Goldwihrung alten Stils kannte
eine internationale Verrechnung, nur daB sie
damals nicht buchmaBig, wie bei der moder-
nen Devisenbewirtschaftung, sondern markl-
mafig erfolgte. Wenn elwa Deutschland
gegeniiber Frankreich einen Forderungsiiber-
schuB von 100 Mill M, Frankreich gegenuber
Amerika einen Forderungsiiberschufi von 125
Mill. frs (= 100 Mill. M) und USA gegeniiber
Deutschland einen Forderungsiiberschufi von
40 Mill. § (= 168 Mill. M) gleichzeilig auf-
wies, war es ja auch friher nicht so. dall zum
Ausgleich Gold im Wert von 100 Mill. M nun
eine Rundreise von Berlin uber New York
nach Paris und zuriick nach Berlin angetreten
hitte, sondern dank der Devisenarbitrage
wurde in Wirklichkeit nur der Spitzenbetrag
von 68 Mill. M von Berlin nach New York in
Gold transferiert.

Die alten Papierwihrungen geslalteten eine
marktmiBige Verrechnung ‘ahnlicher Art, nur
daB dieSpitzen nicht in Gold, sondern infolge von
Wechselkursverschiebungen sogleich in Waren
ausgeglichen wurden. ie zweiseiligen Ver-
rechnungsabkommen _hingegen lieBen einen
derartigen Ausgleich im allgemeinen nicht zu,
so daf ein Staat seine Forderungen an be-
stimmte andere Slaaten in der Regel nicht zur
Abdeckung seiner anderwirligen Verpflich-
tungen verwenden konnte. Es ware zwar mit
der’ Idee der zweiseitigen Abkommen nicht
unvereinbar, aber doch organisatorisch sehr
schwierig gewesen, die bilateralen Vertriige
derart aufeinander abzustimmen, daB die Zah-
lungsbilanz jedes Partners gegeniiber dem Rest
der Welt ausgeglichen gewesen wire und da-
mit auch seine errechnungssalden gegentiber
einzelnen Partnern als erledigt gegolten hat-
ten. Etwaige Unstimmigkeiten wiren mittels
Acnderung der Quolen und Ausfuhrverglitun-

gen, also wie bei Papierwahrung nicht durch
Gold_-, sondern durch Warenbewegungen, zu
korrigieren gewesen.

Ungleich einfacher als bei zweiseitigem ist
der i.nternationale Ausgleich der Zahlungsspit-
zen jedoch bei zentralem Clearing. Es
vereint die Vorziige der buchméaBigen und der
marktmiBigen Abrechnung, indem es auch
chne das teure Gold oder zum mindesten ohne
die teuren Goldversendungen einen automati-
schen Ausgleich herbeifiihrt. Vor der Papier-
wahrung, die an sich ja dasselbe leistet, hat
es den weiteren Vorzug daB es stabile Wech-
selkurse ermoglicht®). ~Sobald man an die
praktische Einrichlung geht, erhebt sich da-
bei die grundsitzliche Frage: Sollen die Sal-
den in einer der am Clearing beteiligten oder
sollen sie in einer besonderen Wiahrung be-
zahlt werden? In allen dhnlichen Fallen wurde
bhisher die zweite Losung bevorzugt. Im zen-
tralen Bankenclearing dienen Noten oder
Reichsbankguthaben, im Clearing zwischen den
amerikanischen Bundes-Reserve-Banken  die-
nen durch Einzahlung von Gold entstandene
Forderungen zum Spitzenausgleich. Es ist
aber durchaus moglich, stattdessen eine der
beleiligten Spezialwahrungen, also etwa Gut-
haben bei einer bestimmten Privatbank, oder
die Noten einer der 12 Bundes-Reserve-Banken
cder im Falle eines europaischen Clearing die
Wahrung der beherrschenden Wirtschafts-
macht zum allgemeingiltigen Zahlungsmittel
zu erheben, in welchem die Spitzenbetrage zu
begleichen sind. Das seizt lediglich das Ver
trauen voraus, daf die so herausgehoben
Stelle ihre Macht, Gold zu schopfen, picht mil
braucht. Wie im Falle der Goldwéahrung di.
Kosten der Golderzeugung, SO wiirde bei zen-
traler Verrechnung solcher Art die Selbstdiszi-
lin der fithrenden Notenbank die Menge an
internationalen Zahlungsmitteln knapp hal-
ten. Erworben werden konnten diese Zahlungs-
mittel (bzw. die Guthaben bei der Zex}tralen
Clearingstelle) von allen iibrigen Landern
durch Hingabe von Waren, wie sie ja auch
einstmals das Gold durch Arbeit oder im
Tausch gegen andere Werte erwgrben mufiten.
Wie frither vom Goldvorrat, ware dann die
Menge nationaler Zahlungsn_nlte;l von der
Grofe der Clearingreserve abhangig. JedeMe-
thode, den Vorrat an internationalen und den
Umlauf an nationalen Zahlqusmnlteln auf-
einander abzustimmen, ist mit dem System
der zentralen Verrechnung vereinbar: Dis-

3) Vgl meinen Aufsatz iiber Die englischen
z\\-angsk\'Ed"e" in Heft 32 dieser Zeitschrift.

%) Die Wechselkurse konnen bei zentralem Clea-
ring sogar noch stabiler scin als bei Goldwihrung,
weil es selbst der Schwankungen innerhalb der Gold-
punkte nicht mehr bedarf.
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kontpolitik, freie Wechselkurse, Ueberwachung
des Auflenhandels und "des Kapitalverkehrs.
Die zentrale Verrechnung kann
also in normalen Zeiten so leicht
funktionieren wie vor dem Welt-
krieg die Goldwiadhrung, und sie er-
laubt dennoch, den internationalen Zahlungs-
verkehr jederzeit zu kontrollieren. Vor der
bilateralen Verrechnung andererseits hat sie
einmal den grofilen Vorzug freierer Beweglich-
keit des Handels. Es ist nicht mehr notwen-
dig, peinlich darauf zu achten, dafB} sich zwi-
schen jedem Linderpaar die Zahlungen aus-
gleichen. Und zweilens kénnen die Schwan-
cungen in den Preisen, den Wechselkursen,
oder, wenn man es vorzieht, den Devisenzu-
teilungen und - Ausfuhrvergiilungen nach dem
eingangs Gesagten geringer sein, sobald wie-
der, wie einst bei der Goldwéhrung, ein inter-
nationales Zahlungsmitiel vorhanden ist. So
sind die Vorziige freier und kontrollierter
Wahrung im System zentraler Verrechnung
vereint.
4. Das amerikanische Beispiel

Die GrofBle des amerikanischen Wirlschafts-
raumes fithrt dahin, daB driiben viele Pro-
bleme als innerstaatliche auftreten, die uns
Europaern nur als internationale gelaufig sind.
So gab es vor Einfithrung des Bundesreserve-
systems eine Art freier — zwischen den Gold-
punkten schwankener — Wechselkurse fir
Auszahlungen auf die verschiedenen amerika-
nischen Bankplétze. Ein Dollar von San Fran-
zisko war keineswegs gleich einem Dollar von
New York. Kurz vor Ausbruch des Weltkrie-
ges wurde das weite Land in die 12 Herr-
schaftsgebiete weitgehend selbstindiger Bun-
des-Reserve-Banken geteilt. Zwischen ihnen
wurden anfangs wie zwischen den Zentral-
notenbanken selbstandiger Staalen die Zah-
lungssalden durch  Goldversendungen be-
glichen. 1915 hat man das Verfahren dahin
vereinfacht, dal die Reservebanken einen Teil
ihres Goldes in den zentralen Gold Settlement
Fund einzahlten. In dessen Biichern wurde
ihnen ein Guthaben in Hé6he dieser Einzahlung
(1 Million Dollars zuziiglich Gold im Betrage
ihrer Verschuldung an andere Reservebanken)
eroffnet. Von da an erfolgte der Spitzenaus-
gleich zwischen den Reservebanken praktisch
fast nur noch mittels dieser Guthaben in den
Biichern des Fund. 1934 wurde vollends die
letzte Erinnerung an die Entstehung dieser
Guthaben dadurch getilgt, dall alles Gold des
Federal-Reserve-Systems an die Regierung ab-
geliefert und der Verrechnungsfonds dement-
sprechend in Interdistrict Seitlement FFund um-
benannt wurde. So ist der nordamerikanische
GroBwirtschaftsraum  stufenweise zu  einer
Wihrungsverfassung gelangl, wie  si¢ aUCh'
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der europaische Grofwirtschaftsraum sich zu
geben sich anschickl. Im Verkehr zwischen
den Einzelwirtschaften wurde das Bargeld, die-
ses handfeste aber auch primitive Mittel der
wirltschaftlichen Abrechnung, lingst in weitem
Umfang durch das Buchgeld verdrangt. Dann
hat Nordamerika scinen inlerregionalen Zah-
lungsverkehr nach diesem Muster eingerichtet
Und nun scheint sich derselbe Vorgang zwi-
schen den Slaaten zu wiederholen.

Es ist méglich, daB schon die Goldarmul
Europas zu einer von der amerikanischen et-
was abweichenden Lésung fihrt. Entstand
dritben der Grundstock von Guthaben bei der
Clearingstelle durch Einzahlung von Gold*), so
kénnte im neuen Europa eine Ein-
zahlung von Giitern dasselbe leisten.
Nur freilich wiirden diese Giiter zweckmabi-
gerweise nicht der Clearingstelle selbst
zur biirokratischen Verwertung iiberlassen,
sondern im normalen Handel in jenes Land
ausgefithrt, dessen Geld kralt der fithrenden
Bedeutung seiner Wirlschafl zum internatio-
nalen Zahlungsmiltel geeignel ist. Dieses Land
kénnte infolgedessen als einziges bei der Ver-
rechnungsstelle kein eigenes Guthaben unter-
halten. Die Summe der Guthaben aller tibri-
gen Linder gegeniiber diesem einen l?l]del'dlll(-'
Clearingreserve, die in ihrer Funklion ‘8$
kommen der Goldreserve der Well vor 191
enlspricht.

l[;teizvoll ist es auch, die Grundlagen des .Zah:
lungsausgleichs zu unvlcrsuchen zw1scl‘1l'cn (g(l'ls]scgl
solchen gedachlen Ven;qchnungsblo« <, L e
Clearingreserve durch Einzahlung von doisén
(Europa) und jencm anderen Blocl\', o
Clearingreserve ~durch Einzahlung )\.'Oln‘ 7,1h-
(USA) enlstanden ist. Da das 0bc1§ ¢ k&nc
lungsmittel des einen.BIocks im anqﬁl(-:gmmcn
Gilltigkeil hiilte, es sich also um VOTE S iebe
gelrennle Wihrungen handeln witrde, Wech-
nur zu wihlen zwischen schwankcndel:,
selkursen oder bilateraler Verrechnung. -

So slehen uns zum Wiederaufbau g)CS‘!““.

i i shrungsverhiltnisse Vet
der inlernationaler Wihrungsve ” “jeren
schiedene Moglichkeiten noch .0_\0{1:[ & o
orundsilzliche Wesensziige zwal J(Azmr;e%lﬂl'
durchdacht werden konnen, derc-n-pl\*l’)l"cibl-
tung im cinzelnen jedoch abzuwar L!c\voili"t‘
In ihrer Erscheinungsform isl (hcd] xe &
Ordnung ganz situationsbedingt, Ulim Wesen
um so besser, je mehr sie das ist. i svollste
aber, und das ist wohl das l;m‘(‘h::?‘;n Wah.
eines Vergleichs, beruhen alle ;.:lcsu e oselt
rungsverfassungen auf denselben 2
Grundsilzen.

_‘) Eine Erweiterung des ihes
Guthaben ist auch heute nur durch Gol
moglich.

jeser
sesamlibestandes dies
e dablieferung



