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Aufwertung und Abwertung
im Internationalen Recht*

— Staatliche Wihrungshoheit und volkerrechtliches
Zusammenarbeitsgebot —**

von Professor Dr. Hugo J. Hahn
LL. M. (Harvard), Wiirzburg

Ubersicht

I.  Aufwertung und Abwertung als Anderungen des AuBenwertes von Wih-
rungen
1. Aufwertung und Abwertung als Parititséinderungen bei festen Wech-
selkursen
2. Aufwertungs- und abwertungsihnliche Auswirkungen der Anderun-
gen des AuBenwertes fremder Wihrungen — Beschaffenheit und Ab-
grenzung

3, Anderungen des AuBenwertes von Wahrungen bei Wechselkursfrei-
gabe (,,Floating™)

1. Aufwertung und Abwertung als Aufgabe staatlicher Wihrungshoheit
1. Die Regelung des AuBenwertes der eigenen Wihrung als Element

staatlicher Wihrungshoheit

a) Staatliche Zustindigkeit fiir Wertanderungen der eigenen Wahrung
und geldrechtlicher Nominalismus

b) Staatliche Steuerung des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs
als Instrument der Einhaltung des jeweiligen AuBenwertes der ei-
genen Wahrung

¢) Verbot und Aufhebung von Wertsicherungsklauseln als Sicherung
der Verbindlichkeit staatlicher Geldwertinderungen

x Max Gutzwiller zum 90. Geburtstag am 1.10.1979 in Verehrung und aufrichtiger
Dankbarkeit.

«+ Erweiterte und mit Anmerkungen versehene Fassung des Vortrages, der bei der Ta-

gung der Deutschen Gesellschaft fiir Vélkerrecht in Koln am 5. April 1979 gehalten

wurde.




2. Vélkerrechtliche Haftung des Staates fiir Wertinderungen der cigenen
Wihrung

a) Der MaBstab staatlicher Haftung fiir Geldwertiinderungen

b) Vélkerrechtliche Schranken staatlicher Geldwertinderungen?

c¢) VerfahrensmiBige Vorkehrungen zwischenstaatlichen und staaten-
verbandlichen Ursprungs

III. Staatliche Geldwertidnderungen und volkerrechtliches Zusammenarbeits-

gebot
1. Tatsichliche und rechtliche Ausgangspunkte internationaler Zusam-

menarbeit bei Geldwertverdnderungen

a) Der AuBenwert der Wihrungen als Gegenstand unkoordinierter
staatlicher und volkerrechtlicher Geldordnungen

b) Grenziiberschreitende Rechtsfolgen steuerlicher Geldwerténde-
rungen

c) Die Koordination staatlicher Wirtschafts- und Konjunkturpolitik
als Voraussetzung des Annaherns der Wertentwicklung von Wah-
rungen

. Ansitze und Zerfallserscheinungen staatenverbandlicher EinfluB-

nahme auf Geldwertidnderungen

a) Vom Goldstandard zum Fixkurssystem der Satzung des Internatio-
nalen Wihrungsfonds von 1944

b) Die juristische Entleerung der Wihrungsparitit als MaBstab des
Geldwertes im Zeichen der Wechselkursfreigabe

c¢) Bindungsarmer Wechselkursverbund als juristisches Bestimmungs-
element regionaler und universeller Neubildungen seit 19737

" Das vélkerrechtliche Zusammenarbeitsgebot als Ansporn einvernehm-

licher Entwicklung des AuBenwertes der Wahrungen

a) Die Einvernehmlichkeit der Wechselkurspolitik als Konkretisie-
rung des wirtschaftsvolkerrechtlichen Zusammenarbeitsgebotes im
Bereich der Wihrungshoheit

b) Schranken der Einvernehmlichkeit als MaBstab des AuBenwertes
von Wahrungen

<) 7 wischenstaatliche und staatenverbandliche Aufsicht iiber die Zu-
sammenarbeit im Bereich der Wechselkurspolitik

Aufwertung und Abwertung in der Wertwelt des Wirtschaftsvélkcrrech'fs




Einleitung

Seit dem 1. April 1978, auf jeden Fall spitestens seit diesem Tag be-
finden sich Aufwertung und Abwertung als obrigkeitliche Eingriffsmit-
tel des positiven Rechts im Zwielicht, auch, ja gerade in der zwischen-
staatlichen und staatenverbandlichen Ordnung. Nicht der Einfallsreich-
tum des Patronsheiligen', dessen Initiative man gelegentlich den Ge-
brauch seines Namenstages zu Scherz, Ironie oder dem Vergegenwirti-
gen tieferer Bedeutung zuschreibt?, keineswegs ein Aprilscherz also hat
die Tauglichkeit iiberkommener Formen zur Anderung des AuBenwer-
tes der Wihrung in Zweifel gesetzt. Der Wandel der Betrachtungsweise,
ja der juristischen Beschaffenheit ist das Werk des positiven Rechts,
namlich des Inkrafttretens der zweiten® Reform der Satzung des Inter-
nationalen Wahrungsfonds* mit Ablauf des 31. Mirz 1978,

1 Bischof Hugo von Grenoble (1053-1132).

2 §. Vita Sancti Hugonis Episcopi Gratianopolitani, Patrologiae Cursus Completus, Se-
ries Secunda, Tomus 153 (1854) 759-783 (Migne, Petit-Montrouge); Marie-Odile
Garrigues, UGO (fr. Hugues) di GRENOBLE, Bibliotheca Sanctorum, Bd. 12 (1969)
759-763, Istituto Giovanni XXIII della Pontificia Universita Lateranense (Rom).

3 Die erste Erginzung des Ubereinkommens iiber den Internationalen Wahrungsfonds
(Articles of Agreement of the International Monetary Fund), in Kraft seit 28. Juli
1968, fithrte die Sonderziehungsrechte (SZR) ein; dazu Franz-R. Walter, Die
Sonderziehungsrechte (1974) mit weiterem Nachweis von Schrifttum und Quellenma-
terial; Entstehungsgeschichte der SZR im einzelnen bei Margaret Garritsen de Vries,
The International Monetary Fund 1966-1971 I (1976) 3-205 (,,The Birth of SDRs";
,,Allocation and First Use of SDRs"); aus dem nahezu uniibersehbaren Schrifttum
seien erwiihnt die einschldgigen Publikationen von Joseph Gold (Verzeichnis ebd.
696), die Stellungnahme von F. A. Mann, The Legal Aspect of Money 530-531 (3.
Aufl., 1971), die AuBerungen von D. Carreau, Le Fonds Monétaire International
216-233 (1970), neuerdings in Carreau/Flory/Juillard, Droit International Economi-
que 266 ff. (1978) sowie die Berichte und Resolutionsvorlagen des Ausschusses fiir In-
ternationales Wihrungsrecht (Committee on International Monetary Law) der Interna-
tional Law Association an die 1.L. A.-Generalkonferenzen in New Delhi (1974 — Value
Clauses and the Reform of the International Monetary System), Madrid (1976 - Value
Clauses in International Operations) und Manila (1978 — Value Clauses and the Chan-
ging International Monetary Scene), jeweils im organisationsamtlichen ,,Report* der

1.L.A. abgedruckt, die sich umfassend zu dem Zusammenhang zwischen der Demone-

tisierung des Goldesund seiner Ersetzung als WertmaBstab durch das Sonderziehungs-

recht einerseits sowie der Entwicklung der Wertsicherungsklauseln im grenziiber-

schreitenden Verkehr andererseits duBern; hierzu Zehetner, Geldwertklauseln im

gremzﬁberschreitenden Wirtschaftsverkehr (1976) passim.




Nach solchem Auftakt bedarf es vor diesem Kreise nur noch des Hin-
weises auf die Legalisierungs der Wechselkursfreigabe, des ,Floating",
als wesentlichem® Inhalt jener Satzungsreform, um unseren Gcgenstand
fragwiirdig erscheinen zu lassen, fragwiirdig zwar nicht als Thema
rechtsgeschichtlicher Darstellung, oder gar gegenwarlsbemg\cner Eror-
terung traditionsreichen Regelungsgutes im Alltag kaum zuriickliegen-
der Vergangenheit, aber eben doch als Bezugspunkt einer Stellung-
nahme zu Rechtssitzen mit aktuellem Geltungsanspruch. Derartige
Vorbehalte wiren begreiflich. Sie sind jedoch nicht zwingend.

4 Deutsche Ubersetzung nebst englischem Originaltext der mit dem Ablauf des
31.3.1978 verbindlichen Fassung Bundesgesetzblatt 197811 13, 15-81, Gesetzzu dem
Ubereinkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds in der Fassung von
(IWF-Gesetz) vom 9. Januar 1978. Aus dem noch anschwellenden Schrifttum ZU der
aweiten Satzungsinderung seien erwihnt Carreau, Le Deuxitme projet d’amenq€°
ment aux statuts du F.M.I. (Chronique de Droit International Economique, Annuaire
Frangais de Droit International 22/ 1976/624-640); ders. aaO. (Anm. 3) 277 ff.; Al-
brecht Weber, Die zweite Satzungsreform des Internationalen Wihrungsfonds und das
Vilkerrecht, Festschrift f. F. A. Mann 807-846 (1977); Hugo J. Hahn, Elemente einef
neuen Weltwiihrungsordnung, W. A. Kewenig (Hrsg.), Volkerrecht und Internatio-
nale wirtschaftliche Zusammenarbeit 215-259 (1978), jeweils mit weiteren Nachwel~
sen. Die einschligigen Schriften von Joseph Gold weist deren jiingste, Floating Cur-
rencies, SDRs, and Gold - Further Legal Developments ( 1977), aus, die nunmehr
ebenso in deutscher Ubersetzung ,,Schwankende Wiihrungen, SZR und Gold — Wei-
tere rechtliche Entwicklungen® (1977 ) vorliegt. Sie fulit u.a. auch auf der LW .F.-amt-
lichen Begriindung der zweiten Satzungsreform ,,Proposed Second Amendment to the
Adrticles of Agreement of the International Monetary Fund*, Washington D.C., March
1976, IV & 371 Seiten (Folio).

5 ,,Vielmehr wird in der Hauptsache das, was sich inzwischen im Wihrungssystem de
facto entwickelt hat, legalisiert. Die Mitglieder des IWF haben in den letzten Jahren
notgedrungen auBerhalb der Legalitiit des alten IWF-Ablommens gelebt, vor allem
durch den Ubergang zu flexiblen Wechselkursen. Nun wird aus dem, was manche Kri-
tiker als ,Wildwuchs* oder als ,Wihrungsanarchie' bezeichnet haben, ein offiziell aner-
kanntes , Wahrungssystem'*‘. Otmar Emminger, Auf dem Wege zu einer neuen inter-
nationalen Wihrungsordnung, Hugo J. Hahn (Hrsg.), Wihrungsordnung und Kon-
junkturpolitik 53 (1977).

6 Die weiteren Anderungen, insbesondere die Bestimmungen iiber das Gold, die
SZR-Abteilung des IWF, seine susiitzlichen Finanzierungsaufgaben, den Rat auf Mi-
nisterebene nebst sonstigen organisatorischen Neuerungen, sind z.B. in der ,,Denk-
schrift der Bundesregierung zur Neufassung des Abkommens iiber den Internationa-
len Wihrungsfonds (IWF)“, Bundesratsdrucksache 192/77 vom 22.4.1977, S. 77-80,
sowie in dem Sonderdruck der Deutschen Bundesbank ,,Internationale Organisatio-
nen und Abkommen im Bereich von Wahrung und Wirtschaft'* 1 ff., vor allem 27-29
(1978) zusammengestellt. Ferner, aus volkswirtschaftlicher Sicht, Otmar Issing, Das
Internationale Wihrungssystem, Wirtschaftswissenschaftliches Studium 7 (1978)
449 £,




Einmal bleiben Aufwertung und Abwertung als juristische Eingriffs-
mittel des Wihrungswesens in einem Ausmal erhalten, dessen geogra-
phische und insgesamt quantitative Bedeutung sich schwerlich bezwei-
feln 148t7. Das Uberleben der beiden klassischen Maglichkeiten der An-
derung des AuBenwertes von Wihrungen kann jedenfalls nicht in Frage
gestellt werden. Zum anderen hat sich die Wechselkursfreigabe als Ge-
staltungsform des grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs im Zeit-
punkt ihrer Legalisierung gewif} nicht ab absurdum gefiihrt. Angesichts
mancher geradezu bizarrer Ergebnisse des Floating wird ein solch ab-
lehnendes Gesamturteil aber zunehmend Teil des Meinungsspektrums,
aus dem sich neue Bildungen zu entwickeln pflegen, neue Bildungen, un-
ter denen nicht zuletzt die Riickkehr zur Paritit, und damit zu Aufwer-
tung und Abwertung immer wieder auftauchen® Das mag sich anhéren
wie monetire Futurologie, die den Schritt ins Ubermorgen vollziehen
mochte, ehe sie die Gegenwart gemeistert hat. Aber dal die Forderung
nach Riickkehr zu relativ festen Wechselkursen Gewicht besitzt und lau-
fend hinzugewinnt, steht auBBer Streit.

Kurzum — Aufwertung und Abwertung blieben nicht nur als Elemente
des positiven Wihrungsrechts im innerstaatlichen Bereich wie bei
grenzﬂberschreitenden Vorgiéngen erhalten. Vielmehr gehoren sie auch
zum festen Bestand rechtspolitischer Vorstellungen iiber die Entwick-
lung monetaren Geschehens dort, wo man sie als juristisch faBbare Mog-
lichkeiten der Geldwertinderung beschnitten oder ausgemerzt hat.
Hierauf wird die Darstellung des nuancenreichen Meinungsbildes
ebenso einzugehen haben wie auf das eigentiimlich bewahrende, um
nicht zu sagen konservative Verhalten sozialistischer Staaten®, die von
dem Fixkurs ihrer Wahrungen nicht abgehen méchten, ja gar das Gold
als RichtmaB der Paritit noch immer befiirworten'®.

7 Einzelheiten etwa bei Carreau, Carreau/Flory/Juillard, Droit International Economi-
que 229 ff. (1978) — ,,Les sous-systémes régionaux‘, sowie unten, S. 20 ff.

8 So etwa das Pladoyer von Hermann J, Abs fiir eine solche Riickkehr, Handelsblatt v.
23./24.6.1978, S. 3, das keineswegs als isolierte Stellungnahme verstanden werden
darf.

9 Das etwa in der noch immer aktuellen Schrift von Ivdn Meznerics, Law of Banking in
East-West Trade, insbes. 403 ff. (1973) Niederschlag gefunden hat.

10 , Finally, it is felt by these (i.e. Socialist) governments, that (i) the ,demonetization‘ of
gold, (ii) the legalization of floating exchange rates, (iii) the introduction of the SDR
with the complicated method of determining its value and the restriction of its use to ar-
rangements between monetary authorities fail to support the stability of a system which
would be needed for the further development of world trade and for facilitating inter-
national payments, while at the same time increasing the number of elements adverse

5




Die Bestandsaufnahme wird ferner hervortreten lassen, dad die we-
sentlichen Funktionen des Geldes insgesamt und einer jeden Wiihrung!'
—ihre abstrakte Aufgabe als Wertmesser (MaBeinheit), ihre konkreten
Aufgaben als Werttréiger, nicht ablehnbares Zahlungsmittel und als
Tauschmittel — durch die Freigabe der Devisenkurse weithin unberiihrt
blieben. Aber die Wertsicherung von 7 ahlungsverbindlichkeiten des in-
nerstaatlichen wie des grenziiberschreitenden Wirtschaftsgeschehens,
soweit iiberhaupt statthaft, ist nach dem Untauglichwerden der Gold-
klauseln infolge des Wegfalls amtlicher Preise fiir das Edelmetall so
nachhaltig von wechselnden Wahrscheinlichkeiten abhéngig, daf} be-
sonders erfahrene Beobachter anstelle der Verwendung einer Wih-
rungskorbeinheit als BezugsgroBe, etwa des Sonderziehungsrechts des
Internationalen Wiihrungsfonds, wieder die Riickkehr zur altherge-
brachten ,,option de change*‘*1a zu erwagen geben'?, um Einbuflen aus
Geldschuldverhiltnissen zuvorzukommen oder sie wenigstens zu min-
dern.

Wer freilich meint, solche Erhdhung des Schwierigkeitsgrades der
Wertsicherung komme der staatlichen Wihrungshoheit zugute, ja unter-
streiche die Verbindlichkeit staatlicher Geldwertveranderungen, da de-
ren Durchgriff auf monetire Leistungspflichten noch wirkungsvoller
wiirde, darf nicht iibersehen, wie sehr selbst das ,,schmutzige** Floaten,
also Angebot und Nachfrage nationaler Wihrungsbehorden zwecks
Steuerung des Wechselkurses einheimischen oder ausldndischen Gel-

to border-crossing economic relations between states adhering to a different school of
political thought.” International Law Association, Manila Conference (1978), Report
by the Committee on International Monetary Law, VALUE CLAUSES AND THE
CHANGING INTERNATIONAL MONETARY SCENE, Ziff. 7 (b), die auf das Be-
treiben des ungarischen AusschuBmitgliedes, Ivdn Meznerics, zuriickgeht.

11 Dazu H.J. Hahn, Das Geldim Recht der parlamentarischen Diplomatie 7(1970) und
die dort angefiihrten Schriften sowie Nussbaum, Money in the Law — National and In-
ternational 1 ff. (2. Aufl. 1950).

t1a ,,Wﬁhrumgsoption“ (,,option de change'* — ,,currency option‘): eine Vertragsbestim—
mung, nach der ein Gléubiger das Recht hat, Zahlung in einer von zwei oder mehr
‘Wihrungen zu verlangen. Art. 3 (c), Abkommen iiber deutsche Auslandsschulden
vom 27.2.1953, BGBI. 11 336.

12 ,,While being better than nothing, SDRs in the view of the Committee carry the risk
that the weaker money drag down the stronger ones. While gold does not at present ap-
pear to be able to serve as basis of value clauses, basket devices were not the only main-
tenance-of-value arrangements available either, the traditional option de change, for
example, still offering practical remedies in spite of all its shortcomings." Committee
on International Monetary Law of the L.L.A., Manila Report a.a.0. (Anm. 10), Ziff. |

in fine, die auf F. A. Mann zuriickgeht.



des, so sehr in den grenziiberschreitenden Devisenmarkt eingebettet,
von ihm abhiingig ist, daB seine Auswirkungen nur mittels internationa-
ler Zusammenarbeit zu beeinflussen und in threm AusmaB zu berichti-
gen sind'3. Erst durch die Verbindung der beiden Bezugspunkte, die zu-
nachst gegenséitzlich erscheinen — staatliche Wahrungshoheit hier, vol-
kerrechtliches Zusammenarbeitsgebot dort —, mag sich sonach jener
Ausgleich erreichen lassen, der einerseits dem nationalen Eigeninter-
esse dient, indem er erratische Wechselkursbewegungen verhindert oder
auf das Vertretbare zuriickfiihrt'®, andererseits durch zwischenstaatli-
che und staatenverbandliche Initiativen auf der Grundlage der Einver-
nehmlichkeit das Abtasten der Wertigkeit einer Wiahrung im mehr oder
weniger freien Spiel der weltwirtschaftlichen Krifte ermoglicht, das ein
wesentliches Ziel der Wechselkursfreigabe bleibt18,

Die Vorschau auf die Zukunft der Geldwertinderungen, insbeson-
dere auf das diesbeziigliche Zusammenwirken der Staaten in Regional-
verbinden wie in universellen Zusammenschliissen, mit der die Einlei-
tung schlieBen mag, kann bei wirklichkeitsoffener Sicht kein Verschmel-
zen der beiden Richtpunkte, kann keinen monolithischen juristischen
MaRstab verheiBen, der an die Stelle der Polaritit staatlicher Wih-
rungshoheit und volkerrechtlicher Zusammenarbeitspflicht treten wird,
sumindest mittelfristig auch nicht fiir die Europdischen Gemeinschaften.
Ein solches Verschmelzen wiirde namlich die dauernde Abstimmung, ja
die Einheitlichkeit der Wirtschafts- und Konjunkturpolitik in den betei-

ligten Nationalwirtschaften voraussetzen'®, Solange es an ihr fehlt, so-

13 In diesem Sinne {ibereinstimmend der Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank

fiir das Jahr 1977, 5. 44 ff. — ,Internationale Wihrungsentwicklung und Wihrungspo-
Jitik**, und der 48. Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich v.
12.6.1978, 8. 121 ff. - ,,Die internationale Wahrungslage*.

14 In diesem Sinne Gold, Die zweite Ergiinzung des Fonds-Abkommens, Finanzierung
und Entwicklung 15 (Mérz 1978) 10-13, ebd. (Juni 1978) 15-18.

15 So Otmar Emminger, The D-Mark in the Conflict between Internal and External
Equilibrium 1948-1975, insbes. 51 ff. (Princeton Essays in International Finance, Nr.
122, 1977); dhnlich der Geschiftsbericht der Banque de France fiir 1977 (Banque de

" France - Exercice 1977 - Compte Rendu) 19 ff.; entsprechend wohl auch das juristi-
sche Vorverstindnis monetérer Wirtschaftsdynamik als Regelungsgegenstand des
volkerrechts bei E. U. Petersmann, Vélkerrechtliche Fragen der Weltwihrungsre-

_ Wirtschaftsdynamik als Volkerrechtsproblem in der Praxis des Internationalen

form
s, Zeitschrift fiir auslédndisches 6ffentliches Recht und Vélkerrecht 34

wihrungsfond

( 1974) 452 ff. .
16 Schlesinger, AuBenwirtschaftliche Probleme der deutschen Wirtschaft, Deutsche

Bundesbank - Ausziige aus Presseartikeln Nr. 44/1978 (9.6.1978) 2-7; Hahn, Geld-

wertsicherung im Recht der internationalen Wirtschaft, Festschrift fiir J. Bdrmann,

395 ff. (1975)-
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lange also im Zeichen der Wechselkursfreigabe jede Wihrung ihre ei-
gene Differenzinflationsrate'? als Niederschlag des Vergleichs mit der
Kaufkraft eines jeden anderen Geldes behiilt, besteht von der Sache her
ein Zwang zum Bewahren staatlicher Wiahrungshoheit, freilich abge-
rundet, ja ergénzt und vervollstindigt durch das Gebot grenzﬂbers‘chmi-
tender Zusammenarbeit'®. Andernfalls kime es immer wieder zu Vor-
gingen, wie sie aus der 7 eit vor dem 19.3.1973 gerade in der Bundesre-
publik geldufig blieben, namlich vor der Befreiung der Bundesbank von
der Interventionspflicht zugunsten anderer Wihrungen, insbesondere
des US-Dollar, danach bei massierten Abgaben nichtdeutscher Mit-
gliedswiahrungen des Européischen Wechselkursverbundes'® — Flucht
aus bedrohten Wihrungen in die D-Mark mit so nachhaltiger liquiditats-
steigernder Erhohung des Geldumlaufs in der Bundesrepublik, daf} das
Noteninstitut mit den hartesten Eingriffsmitteln der Geldmarktsteu-
erung die unerwiinschten Zufliisse aufsaugen muBte?.

1. Aufwertung und Abwertung als Anderungen des Auflenwertes
von Wihrungen

Gerade angesichts der Wechselkursfreigabe durch eine Vielzahl von
Staaten, auch solcher, die wie etwa die Teilnehmer am Européiischen
Wechselkursverbund?!, in einem monetaren 7usammenschluf regiona-
len Zuschnitts gleichzeitig untereinander Festkursen treu bleiben und in

17 Zum Begriff Zehetner a.a.0. (Anm. 3) 3 ff.

18 So der Tenor der Monographie von Carreau, Souveraineté et Coopération Monétaire
Internationale, insbes. 477 ff. (1970).

19 Nachweise bei Otmar Emminger, 30 Jahre Deutsche Mark, Monatsberichte der Deut-
schen Bundesbank 30/Nr. 6 (Juni 1978) 5-10 sowie Hahn, Geldmarkt und Wihrungs-
recht, Festschrift fiir F. A. Mann 731 ff. (1977), mit weiterem Schrifttum und Quel-
lenmaterial.

20 Diese unmitteibar binnenwirtschaftlich wirkenden Eingriffsmittel (Zusammenstellung
und kurzer Kommentar im Sonderdruck der Deutschen Bundesbank, Die wahrungs-
politischen Institutionen und Instrumente in der Bundesrepublik Deutschland, 2. Aufl.
1975) bleiben durch das Inkrafttreten der zweiten IWF-Satzungsinderung unberiihrt,
wie etwa der erliuternde Anhangzum IMF Press Release 78/19 —Second Amendment
Brings Major Changes in Practice of Fund, IMF Survey 6 (April 3, 1978) 98-100, au-
Ber Zweifel stellt.

21 Einzelheiten in der Verlautbarung ,,Der Europiische Wechselkursverbund®, Monats-
berichte der Deutschen Bundesbank 28/Nr. 1 (Januar 1976) 22-30, mit Rechtsquellen
und Kommentar sowie nunmehr , Internationale Organisationen und Abkommen im
Bereich von Wihrung und Wirtschaft'* a.a.0. (Anm. 6) 198-203.



diesem Innenverhiltnis die Bewegung der Relation des eigenen Geldes
zu fremden Wihrungen mittels Paritdtsdnderungen bewerkstelligen, er-
scheint die Einordnung von Revaluation und Devaluation in den weite-
ren Bereich der Anderung des AuBenwertes der Wihrung angezeigt. In
der Tat sind sie als Teilelemente?? des juristischen Instrumentariums zur
Festsetzung dieses AuBenwertes zu verstehen, denen als weitere, inhalt-
lich und verfahrensmiBig durchaus verschiedenartige Moglichkeit der
EinfluBnahme auf den Devisenkurs das ,,Floating'* gegeniibersteht.
Folgt man dem Artikel IV Abschnitt 2 (b) (ii1) n.F. seiner Satzung, so soll
es neben Auf- und Abwertung einerseits, der Wechselkursfreigabe an-
dererseits ,,andere Wechselkursregelungen nach Wahl*23 eines jeden
Mitgliedes geben. Da darin jedoch angesichts der Verbotsnorm des Ar-
tikels VIIT Abschnitt 3 n.F. des IWF-Abkommens keine Zulassung von
multiplen Wechselkursen?* gesehen werden darf, bleibt es im Geltungs-
bereich des Rechts der internationalen Finanzinstitution einstweilen bei
der Zweiheit ,,Freikurs hier, Fixkurs dort*, auch deshalb, weil die Re-
form von 1976 die Riickkehr zu einem Paritétensystem ausdriicklich of-
fenhdlt, ja in der endzeitlich anmutenden Vorausschau des Artikels [V
Abschnitt 4 n.F. das jiingste Gericht tiber die Wechselkursfreigabe in
Aussicht nimmt und seinen Entscheidungsmafstab in Umrissen offen-
bart?s.

Kurzum — das Bemithen um den ,,optimalen* Auenwert des Geldes
erschopft sich nicht mehr in der Fixierung der ,,richtigen‘* Relation zwi-
schen der einheimischen Valuta und fremden Wiahrungen durch Macht-
spruch der Obrigkeit nach ihrem pflichtgemiBen Gutdinken mit dem
7iel des Erhaltens oder Herstellens auBenwirtschaftsbezogener Wertig-
keit des eigenen Geldes?®. Vielmehr umfaf3t das einschldgige Instrumen-
tarium innerhalb wie auBerhalb des Internationalen Wahrungsfonds
weitere, ja andersartige Steuerungsmittel, denen in dieser Betrachtung

So bereits die verdienstvolle Monographie von W. Hoffmann, Rechtsfragen der Wah-

rungsparitat 13-15 (1969).
23 ,... other exchange arrangements of a member’s choice.”

24 No member shall engage in . .. multiple currency practices . . .*".

25 ,,... The determinatrion shall be made in light of the evolution of the international
monetary system, with particular reference to sources of liquidity, and, in order to en-
sure the effective operation of a system of par values, to arrangements under which
both members in surplus and members in deficit of their balances of payments take

effective, and symmetrical action to achieve adjustment, as well as to arrange-

22

prompt, . . ‘
ments for intervention and the treatment of imbalances . . ."".
26 So Fogen, Geld- und Wihrungsrecht 44 f. (1969),
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Raum zu gewihren bleibt. Mit solcher MaBgabe sei gestattel, bei aller
thematischen Vorrangigkeit von Auf- und Abwertung auch sonstige
Formen?? der Anderung des Aullenwertes der Wihrung einzubeziehen,
nicht zuletzt, weil die Elemente der neuen Weltwihrungsordnung, die die
Reform von 1976 bescheren soll, Beachtung verdienen, gleichviel, wie
man ihre Sachangemessenheit?®, wie man Legalitat und Legitimitét ihres
Entstehens beurteilen mag?®.

Das Gewicht des eigenen im Verhiltnis zu fremdem Geld, um das ¢€s
sonach beim Steuern des AufBlenwertes ciner Wihrung geht, ist von
maBgeblicher Bedeutung gerade fiir den grenzijberschreitenden Wirt-
schaftsverkehr. ,,Harte" des eigenen Geldes im Verhiltnis zu anderen
Valuten, die sich in einem fiir auslindische Interessenten ungiinstigen
Tauschkurs ausdriickt, erschwert in aller Regel die Exportmbglichkeiten
der heimischen Wirtschaft, ja mag bei nachhaltiger Ertragsminderung
der betroffenen Unternehmen auf auslindischen Markten inlandische
Arbeitsplitze in Frage stellen. Andererseits pflegt ein besonders giinsti-
ger Umrechnungskurs fiir fremde Wihrungen die Bestellfreudigkeit
auslandischer Nachfrager so zu steigern, da} deren Auftrige die Liefer-
fihigkeit der heimischen Wirtschaft iiberfordern, wie sich das beispiel-
haft anhand der jiingsten Konjunkturzyklen in der Bundesrepublik bele-
gen lieBe, fithrte doch jene Uberforderung nicht nur zu Preissteigerun-
gen bei Ausfuhren, sondern auch im binnenwirtschaftlichen Leistungs-
und Warenangebot, war iiberdies zwangsldufig mit einem geldwert-
feindlichen Anschwellen der Geldschopfung infolge des Umtauschens
von Exporterldsen in D-Mark verbunden?. Solch elementaren Einsich-
ten kommt nicht zuletzt rechtspolitische, ja gar juristische Bedeutung Zu,
verdeutlichen sie doch inhaltliche MaBstibe, denen die Steuerung — im
7 eichen des ,,Floating® freilich eher die Beeinflussung— des AuBenwer-
tes des einheimischen Geldes dienen soll, vor wie seit dem Inkrafttreten

27 Wie etwa Silard, Money and Foreign Exchange, International Emcycl‘o‘pedia of Com-
parative Law XVII (1975) Chapter 20, insbes. 48 ff.

28 Jetzt, da die westliche Welt fiinf Jahre lang mit flexiblen Kursen operiert, gilt eine
Riickkehr zu stabileren Kursen als das grofe und erstrebenswerte Ziel.” Frankfurter
Allgemeine Zeitung vom 8.7.1978, S. 1 (Leitartikel ,,EBin neuer Anlauf*, signiert hr.).

79 Solche 7weifel wurden z.B. bei dem Symposium iber vilkerrecht und intcrnationalﬁ
wirtschaftliche Zusammenarbeit (Hrsg. W. A. Kewenig) a.2.0. (Anm. 4) 243-259, bei
der Aussprache zu dem wihrungsrechtlichen Referat laut. Weitere Belege unten S.
ff.

30 Einzelheiten in den Schriften von Otmar Emminger 2.2.0. (Anm. 5, 15, 19) passim.
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der zweiten Reform des IWF-Abkommens3'. Sie vergegenwiirtigen zu-
gleich den Zusammenhang zwischen der Wertrelation des eigenen Gel-
des zu fremdem Geld einerseits, innerem Preisgefiige nebst Geldmen-
genentwicklung andererseits. Gerade eine tendenzielle geldwertbewah-
rende Wahrungspolitik hat den voraussichtlichen Riickwirkungen von
Bewegungen des AuBenwertes auf den Binnenwert der Geldeinheit
Rechnung zu tragen, die sich keineswegs nur32infolge des Niederschlags
von Einfuhrpreisen und Ausfuhrerisen in einheimischer Wihrung zu

ergeben pflegen.

1. Aufwertung und Abwertung als Paritdtsanderungen
bei festen Wechselkursen

Die rechtliche®? Beschaffenheit von Aufwertung und Abwertung 1438t
sich nicht ohne vorheriges Eingehen auf die Wahrungsparitit und ihre
Anderung bestimmen, weil sich aus ihr das jeweilige juristisch fixierte
Wertverhiltnis der Recheneinheit einer Wihrung zur Recheneinheit ei-
ner fremden Wahrung, zur Gewichtseinheit eines Wihrungsmetalls, bis
7u seiner ,,Demonetisierung® vorwiegend des Goldes34, oder einer ab-
strakten Rechnungseinheit, etwa des IWF-Sonderziehungsrechts35, er-
gibt. GenieBt die Paritit Rechtsverbindlichkeit, wie im Regelfall3® bis
zum 15.8.1971, so bestimmt sie das Wert- oder Austauschverhaltnis der
Zahlungsmittel, und damit innerhalb von Bandbreiten den Devisenkurs.

31 Ubersicht bei Robert Solomon, The International Monetary System 1945-1976
(1977), insbes. 320 ff. _

32 So jedoch Fogen 2.2.0, (Anm. 26) 44, Ziff. 3.

33 Dazu noch immer grundlegend Nussbaum a.a.O. (Anm. 11) 171 ff., 204 ff.

14 Wohldokumentierte Darstellung des Ablaufs der ,,Demonetisierung* bei Andersen,
Das internationale Wiahrungssystem zwischen nationaler Souveranitit und suprana-
rionaler Integration (1977), passim, insbes. 244 {f., 406 f., sowie bei Antonin Wagner,
Verwaltete Wihrung (1977).

35 Juristische und mathematische Einzelheiten hierzu in den Berichten des Committee on
International Monetary Law der LL.A. a.a.0. (Anm. 3), die ebenso anderen Wih-
rungskorbdefinitionen, etwa im Rahmen der EWG, nachgehen; vgl. auch Kees, Die
Rechnungseinheit als Finanzinstrument der Europiischen Gemeinschaften, Europa-
recht 13 (1978) 122 ff. sowie Zehetner, Konstruktionsprobleme kombinierter Wih-
rungsklfwscl“’ Kredit und Kapita_l 11 (1978) 214 ff. 4

36 Hirschbersg, The Impact of Inﬂahoniand De\_faluamion on Private Legal Obligations

(1976) passim; Nussbaum, Das Geld in Theorie und Praxis des deutschen und auslén-

dischen Rechts 117 ff. (1925).
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Mag es auch vor den Wechselkursfreigaben der frithen und mittleren
70er Jahre eine Anzahl von Wihrungen gegeben haben, fiir die die je-
weils zustindige Wihrungsobrigkeit einen Parititswert festgesetzt hat-
te, ohne daB er bei der Devisenkursbildung Beachtung gefunden hiitte’,
so war das doch eine, obzwar vielleicht recht haufige, Ausnahmeerschei-
nung ohne typenbildende Beschaffenheit. Vielmehr pflegte und pflegt
eine Paritdtsdnderung sich gerade in neuen Devisenkursen niederzu-
schlagen, also auch den Vollzug der Paritit38 zu umfassen.

DemgemaiB erhoht die Aufwertung (Revaluation) den AuBenwert der
Wihrung, indem einer Recheneinheit der fremden Wihrung, der Ge-
wichtseinheit des Wahrungsmetalls, oder der abstrakten Rechnungsein-
heit ein geringerer Betrag der aufgewerteten Wihrung entspricht. Um-
gekehrt vermindert sich bei der Abwertung (Devaluation) der Auflen-
wert der Wihrung, da einer Recheneinheit der fremden Wahrung, der
Gewichtseinheit des Wahrungsmetalls oder der abstrakten Rechnungs-
einheit, nunmehr ein groBerer Betrag der abgewerteten Wihrung ent-
spricht®®. Ubertrigt man diese Begriffsbestimmungen mittels des Ver-
fahrens der Preisnotierung?® auf die Wechselkurse, so ergibt sich, daB
bei Aufwertung einer Wihrung ihr Preis in fremden Zahlungsmitteln
steigt, wihrend er bei Abwertung sinkt. Das gilt in solcher Breite glei-
chermaBen fiir den Devisenkassakurs wie fiir den Devisenterminkurs,
wiewohl das rechtliche Schicksal dieser beiden Kursarten in den ver-
schiedenen staatlichen und zwischenstaatlichen Wechselkursregelungen
uneinheitlich zu sein pflegt*.

Als solche Wechselkursregelungen, die Aufwertung und Abwertung
als Parititsdnderungen bei festen Wechselkursen verstehen, seien bei-
spielhaft einschligige Elemente der Satzung und des Sekundarrechts des
IWF vor dem ,,Floating*42, des Europdischen Wechselkursverbundes
und des Zahlungsverkehrs sozialistischer Staaten untereinander und mit

37 So Hoffmann a.a.0. (Anm. 22) 7.

38 Herbert Schénle, Bank- und Borsenrecht 401 ff. (2. Aufl. 1976) zur diesbeziiglichen
Rechtslage in der Bundesrepublik mit weiteren Nachweisen.

39 DaB sich an solcher Konsequenz von Wechselkursbewegungen durch die Kursfreigabe
nichts dndert, belegt Aschinger, Das Wihrungssystem des Westens (2. Aufl. 1973), und
ders., Das neue Wihrungssystem (1978) mit zahlreichen Einzelbeispielen.

40 Dazu Hoffmann a.a.O. (Anm. 22) 5 mit weiteren Belegen.

41 Vgl. den Sonderdruck der Bundesbank ,,Die wihrungspolitischen Institutionen und
Instrumente . . .* a.a.0. (Anm. 20) 61 ff. (,,Die Interventionspolitik am Devisenter-
minmarkt*).

47 Einzelheiten in de Vries/Horsefield (Hrsg.), The International Monetary Fund
1945-1965 11 (1969) 39 ff.
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dritten Wirtschaftsgebieten, insbesondere im Zuschnitt auf die Mitglie-
der des Rates fiir Gegenseitige Wirtschaftshilfe, dargelegt,

GemaB Art. XX Abs. 4 IWF-Status muBten alle IWF-Mitgliedstaaten
eine Anfangsparitat festsetzen, deren Wert nach Art. IV Abs. 1 entwe-
der in Gold oder US-Dollar ,,in Gewicht und in der Feinheit vom 1. Juli
1944, d.h. 35 Dollar pro Unze Feingold ausgedriickt war. Das Gebot
stabiler Wechselkurse?*3 lie3 jedoch eine gewisse Flexibilitit innerhalb
enger Bandbreiten zu. Fir Devisenkassageschifte war eine Abweichung
von 1% unter- oder oberhalb der Paritit zuldssig, die jedoch mit Dul-
dung des IWF nur gegeniiber dem Dollar, nicht gegeniiber den anderen
Wihrungen eingehalten blieb, so daB die Wechselkurse der Nicht-Dol-
lar-Wihrungen um *+ 2% untereinander schwanken konnten. Fir De-
visentermingeschifte konnte der IWF auch eine hohere Marge beider-
seits der Paritit festsetzen. Die IWF-Satzung lieBl dariiber hinaus Pari-
titsanderungen zu, wenn ein ,,fundamentales wirtschaftliches Ungleich-
gewicht‘ bestand. Eine Parititsanderung durfte nur auf Vorschlag eines
Mitglieds erfolgen. Der IWF konnte sie rechtlich nicht erzwingen, ver-
mochte sie jedoch bei den Konsultationen zu betreiben, die jedes Mit-
glied im Bedarfsfall zuvor mit der internationalen Finanzinstitution zu
fithren hatte, etwa durch das vorbehaltsweise Angebot von Kursstiit-
zungskrediten bei einer vom IWF als sachdienlich empfundenen Pari-
tiatsinderung. Der Fonds besaB bei Abweichungen von der urspriingli-
chen Paritit, die kumulativ, also in Verbindung mit den {ibrigen Ande-
rungen seit der vertragsgemilen Fixierung der Anfangsparitit, tber
109% dieser Anfangsparitit hinausgingen, regelméaBig ein Einspruchs-
recht. Neben den individuellen Wechselkurskorrekturen erlaubte die
Satzung eine einheitliche, proportionale Anderung aller Mitgliedspari-
titen, wozu allerdings die Zustimmung 85 % aller Stimmengewichte er-
forderlich war. Wie noch im einzelnen darzustellen bleibt, brach dieses
Wechselkursregime zunéchst in der zweiten Jahreshalfte 1971, endgiil-
tig im Mérz 1973 mit Duldung des Wihrungsfonds zusammen.

Der Europdische Wechselkursverband#4, ein kollektives Wechsel-

kurssystem, das am 24.4.1972 zwischen den Wihrungen der urspriingli-

43 Diese Ubersicht faBt die detaillierten Darstellungen bei Weber a.a.0. (Anm. 4) und

Hahn ebd. zusammen.
Einzelheiten in der Verlautbarung der Bundesbank ,,Der Europiische Wechselkurs-

verbund*, 2.2.0. (Anm. 21) 22-30 sowie nunmehr in dem Sonderdruck der Bundes-
bank ,.Internationale Organisationen und Abkommen im Bereich von Wihrung und

wirtschaft' ebd. (I 978).

44
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chen sechs Mitgliedstaaten der Européischen Gemeinschaft in Gang ge-
setzt wurde, sich aber nach voriibergehendem Anschlu Frankreichs,
GroBbritanniens, Irlands und Dédnemarks inzwischen auf die Benelux-
Staaten, die Bundesrepublik, Didnemark und Norwegen beschrinkt,
schreibt den Teilnehmerwihrungen untereinander die verengte Band-
breite von * 2,25% vor, laBt sie aber gegeniiber dem Dollar frei
schwanken. Fiir die beteiligten Mitgliedswahrungen werden gegeniiber
den Partnerwihrungen Interventionskurse festgesetzt und veroffent-
licht, zu denen die jeweiligen Zentralbanken die betreffende Wahrung
im Markt kaufen oder verkaufen. Diese Interventionskurse liegen etwa
2,25% iiber oder unter den rechnerischen Mittelkursen, die durch die
dem Europiischen Fonds fiir wihrun gspolitische Zusammenarbeit mit-
geteilten Umrechnungskurse der verschiedenen Teilnehmerwihrungen
in Europdische Wihrungsrechnungseinheiten bestimmt sind. Kurzum —
bei Erreichen der Grenzkurse der Partnerwahrungen intervenieren die
beteiligten Notenbanken automatisch auf ihrem jeweiligen Devisen-
markt je nach Lage durch Kauf oder Verkauf der betroffenen Wahrung
und halten dadurch, wenn auch in weiterem Rahmen als im System von
Bretton Woods, Fixkurse innerhalb von Bandbreiten fest, die sich ge-
miB einer Sondervereinbarung der Beneluxstaaten zwischen ihren
Wihrungen auf nur * 1,5 % vermindert, also die Marge um +0,75%im
Vergleich zu dem Schwankungsraum der iibrigen Partnerwahrungen
verringert.

Die auBergewohnliche, aber vielleicht doch nur ,institutionelle’ Sta-
bilitit der Wihrungen sozialistischer Staaten*®, nicht zuletzt der Mit-
glieder des Rates fiir Gegenseitige Wirtschaftshilfe, findet ihre Erkla-
rung in der stets proklamierten, allerdings im gremijbem-schreitenden
Wirtschaftsverkehr eher fragwiirdigen*® Freiheit der Wihrungsbehor-
den eines jeden dieser Staaten gegeniiber auslindischen Hoheitstragern
und Wirtschaftsgruppen bei der Valutierung des eigenen Geldes. Zwar
trifft es zu, daB die Obrigkeit der Staatshandelsldnder in der Tat das Aus-
tauschverhiltnis des eigenen Geldes zu fremden Wahrungen, insbeson-
dere auch nichtsozialistischen, nach ihrem Gutdiinken fixiert und Ab-
weichungen davon im offiziellen Zahlungsverkehr nur bei auBenwirt-

45 Zwass, Zur Problematik der Wihrungsbeziehungen zwischen Ostund West 57 (1974).
46 ,,...banks conduct their operations under state supervision, strictly observing the rates
declared ... foreign operations ... give rise to ... other, black or grey rates of exchange
(e.g., the switch rates ...) which, however, are not to be considered as official rates.”

Meznerics 2aa0. (Anm. 9) 223.
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schaftlichen Zwagslagen gestattet. Bezeichnend ist jedoch, daB bis zur
Verordnung des Ministerrates der UdSSR vom 1.3.1950 iiber die Um-
stellung des Rubelkurses auf Goldbasis*” im intrasystemaren Verkehr
des Ostblocks auf Dollarbasis abgerechnet wurde*®, des weiteren, daB
auch danach Fremdwihrungsklauseln mit Goldwertsicherung im Waren-,
Dienstleistungs-, Kredit- und Zahlungsverkehr zwischen Ost und West
eine beachtliche Stelle einnahmen, schlieBlich, daB der transferable Ru-
bel mit einem Goldgehalt von 0,987412 g Feingold keine Wéhrung dar-
stellt, sondern eine Rechnungseinheit, die auf einen langst historischen
Goldwert Bezug nimmt, um den Wertbewegungen des Edelmetalls nicht
ausgeliefert zu sein?®. Auf jeden Fall fehlen dem transferablen Rubel die
bestimmungsgeméBen Merkmale des Geldes mit Ausnahme der Eig-

nung als WertmaBstab.

2. Aufwertungs- und abwertungsihnliche Auswirkungen
der Anderungen des Aufenwertes fremder Wihrungen

Die obrigkeitlichen MaBnahmen zur Anderung des Tauschwertes der
eigenen Wahrung im Verhaltnis zu anderen Valuten, als welche sich
Aufwertung und Abwertung darstellen, vollziehen sich durch das Titig-
werden des Staates, der seine Wahrung so herauf- oder herabsetzt®°.
Weitere Vorginge, die den AuBenwert des eigenen Geldes erhShen
oder senken, umfassen die Begriffe ,,Aufwertung® und ,,Abwertung*

nicht, so insbesondere nicht die Aufwertung einer fremden Wihrung mit

47 Zehetner a.2.0. (Anm. 3) 19, Anm. 63; Smirnow, Internationale Verrechnung und
Kreditbeziehungen im AuBenhandel der UdSSR 75 f. (1954), sowie Zwass, Die Devi-
senkurse im RWG-Raum, Quartalshefte der Girozentrale 7 (1972) 225 ff., 228.

48 Hahn a.a.0. (Anm. 16) 408. |
49 Altschuler, Die rechtliche Regelung der Wihrungs- und Finanzbeziehungen der Mit-

liedslinder des RWG 80 ff. (1975); N.W. Faddejew, Der Rat fiir Gegenseitige Wirt-
schaftshilfe 279 (1975); Spiller, Zum Finanz- und Wahrungsrecht der sozialistischen
skonomischen Integration; Seiffert u.a. (Hrsg.), Sozialistische Skonomische Integra-
tion — Rechtsfragen 144 ff. (1 974), jeweils mit weiteren Nachweisen.
., The State’s undeniable sovereignty over its currency is traditionally recognized by pu-
blic international law ... the municipal legislator is free to ... depreciate or appreciate its
value ... Mann, The Legal Aspect of Money 485 (3. Aufl. 1971); dhnlich Nussbaum,
Money in the Law 1711, (2. Aufl. 1950), jedoch mit der fiir ihn charakteristischen Be-
schriankung auf die Abwertung, weil er die ,,Aufwertung stets im Sinn der Aufwer-
tungsmcnts‘prechung des Reichsgerichts versteht, die Bezeichnung demgemiB fiir
Aufwertung von Geldverbindlichkeiten, nicht des Geldes — einer Wihrung — verwen-

det.

50
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der Folge des tatsichlichen oder vermeintlichen Wertverlustes der eige-
nen Valuta oder die Senkung des Terminkurses oder binnenwirtschaftli-
che Abliufe, wie insbesondere der Riickgang der Kaufkraft infolge
Preisanstieg nach Verteuerung von Rohstoffeinfuhren im AnschluB an
die Aufwertung einer ausldndischen Wihrung®'. Entsprechend 4Bt sich
die Abwertung fremden Geldes durch die zustéindige auslindische Wih-
rungsobrigkeit nicht als Aufwertung anderer Valuten einschlieBlich der
eigenen Wihrung verstehen, auch wenn damit fir diese tatsichlich oder
vermeintlich ein Wertanstieg verbunden wire52,

Dem Grundgedanken, daB als Aufwertung und Abwertung jeweils
nur eine obrigkeitliche Anordnung des Wihrungsstaates zu verstehen
ist, wird auch eine steuerliche MaBnahme gerecht, die den AuBenwert
der eigenen Wihrung dadurch hebt, dal sie den Kaufkurs einer fremden
Valuta fiir die Gebietsansissigen senkt und damit durch eigenes Tun
eine Werterhdhung des heimischen Geldes verfiigt, oder im umgekehr-
ten und héufigeren Fall den AuBenwert der eigenen Wiihrung dadurch
mindert, daB sie den Kaufkurs einer fremden Valuta zulasten der Ge-
bietsansissigen anhebt und damit durch eigenes Tun eine Einbufie des
heimischen Geldes verfiigt, wie das im August 1957 seitens Frank-
reichs53 geschah mit der Folge, daB die Bundesrepublik die Einlosungs-
werte der franzosischen Tranche der Young-Anleihe um die damals er-
zielte Minderung des duBeren Tauschwertes des franzosischen Frankens

51 Wieim Recht der monetiren Daseinsvorsorge; Einzelheiten etwa in dem Sammelband
der Gesellschaft fiir Rechtsvergleichung, Inflationsbewéltigung im Zivil- und Arbeits-
recht {1976) mit Linderberichten insbesondere liber GroBbritannien von F.A. Mann
(19 ££.) und Frankreich (25 ff.) von Ernst Mezger.

52 ,,...one must distinguish between depreciation (Entwertung) and devaluation (Abwer-
tung). Depreciation is an economic phenomenon; it is loss of purchasing power in the
market of exchange (Hervorhebung vom Verd.) or goods of both. Until its termination
it is a continous and ever changing process. Devaluation is a legislative act, the fixation
of the ratio between gold and the monetary unit on a lower level, designed to create a
lasting situation. When President Roosevelt on March 6, 1933, suspended gold re-
demption of American paper money, the dollar, shaky before, began to depreciate. De-
valuation came on January 31, 1934; it was the end of depreciation.** Nussbaum a.a.0.
(Anm. 11) 171 - 172,

53 Décret Nr. 57 — 910, Journal officiel vom 11.8.1957, S. 7928; als Abwertung versteht
die franzosischen MaBnahmen vom August 1957 auch der fiihrende franzosische Ver-
treter des Wiahrungsvolkerrechts, Dominique Carreau, Souveraineté et Coopératioln
Monétaire Internationale 251, Anm. 203 (1970): ,, Toutes ses mesures furent suppri-
mées lors de la dévaluation du 10 aout 1957*; die gleichlautenden Stellungnahmen der
Banque de France und anderer Zentralbanken sind in der deutschen Duplik in dem
Rechtsstreit nachgewiesen, auf den sich Anm. 55 bezieht.
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erhohte. Die damit aufgeworfene Frage stellt sich in einem seit langem
anhingigen Rechtsstreit vor dem Schiedsgericht zum Abkommen iiber
deutsche Auslandsschulden®® wegen der Auslegung der sogenannten
5%-Klausel®® zur Wertsicherung der Anspriiche der Young-Anleihe-
Gldubiger, in dem die Bundesregierung den hier vertretenen Stand-
punkt einnimmt und anhand Wortlaut nebst Entstehungsgeschichte der
Abrede lediglich formliche Abwertungen einer Emissionswihrung
durch Ausgleich der dabei entstandenen Einbuflen beriicksichtigen

mochte, wihrend die Kliger in jeder Wertminderung einer Emissions-
wihrung infolge formlicher Anderung des Wechselkurses dieser oder

einer anderen Emissionswiahrung einen Anwendungsfall der Klausel se-
hen und daher die Aufwertung einer solchen anderen Emissionswah-
rung ebenfalls als Auslésungsvorgang der 5%-Klausel verstehen®’.
DemgemiB erstreben sie die Einbeziehung der angeblichen Verluste,
die die Inhaber von Titeln der Young-Anleihe-Tranchen in nichtdeut-
scher Wihrung infolge der Aufwertung der D-Mark im Mirz 61 und im
Oktober 69 der kligerischen Einlassung zufolge erlitten haben sollen®®.

54 Das Urteil der Fachoffentlichkeit (a.a.0., Anm. 53), die franzGsischen Mafinahmen
vom August 1957 stellten einen abwertungsgleichen Eingriff des Wahrungsstaates dar,
der auf dessen alleinige Initiative zuriickging und allein von ihm vollzogen wurde,
wurde schon seinerzeit bestitigt durch die COMMENTAIRES DE LA DELEGA-
TION FRANCAISE RELATIFS AU REGIME DES ECHANGES DE LA ZONE
FRANC ENTRE EN VIGUEUR LE 12 AQUT 1957 vor dem Rat der OEEC,
OEEC-Dokument C (57) 187 vom 29. Oktober 1957, 8. 6: ,.... il fallait rechercher un
équilibre de la balance des paiements qui pourrait s’établir au moyen d'un correctif
monétaire apporté a l'exportation....*; 8. 7: ,... le correctif apporté a l'exportation peut
etre considéré comme une mesure de caractére monétaire ...*

55 Nr. 6— 10im Register des Schiedsgerichtshofes — Regierung des Konigreichs Belgien,
Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika, Regierung der Franz6sischen Repu-
blik, Regierung des Vereinigten Konigreichs von GroBbritannien und Nordirland,
Schweizerischer Bundesrat — Kldger—, gegen Regierung der Bundesrepublik Deutsch-
land — Beklagte.

56 Anlage I Abschnitt A Nr. 2 e, 2. Absatz, zum Abkommen iiber deutsche Auslands-
schulden vom 27.2.1953, BGBI. II 336, 369-370.

57 Ebenso die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in ihren alljahrlichen Bericht
iiber den Streitstand, zuletzt im 48. Jahresbericht vom 12. Juni 1978, S, 157-159.

58 In dem einzigen bekannten Fall der Aufwertung einer Wéhrung zwischen 1945 und
dem Mirz 1961, nimlich der Aufwertung der schwedischen Krone mit Wirkung vom
14. Juli 1946, setzte sich der gegenteilige franzosische Standpunkt durch, als die
Banque de France sich erfolgreich dem Ersuchen der Sveriges Riksbank widersetzte,
ihr vor der Kronenaufwertung begriindetes Frankenguthaben bei der schwedischen
Zentralbank im Verhiltnis zum Abwertungseffekt der MaBnahme aufzufii‘llcri; denn
das einschligige franzésisch-schwedische Zahlungsabkommen vom 21.6.1945 ver-
Jange nur Adjustierung der Wihrung, deren Wert herabgesetzt worden sej: der Wert
des Franken sei aber nicht herabgesetzt, sondern der der Krone hemufgeset;t worden.
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3. Anderungen des Aufenwertes von Wihrungen
bei Wechselkursfreigabe (,,Floating")

Floating*, die Aufgabe fester Wechselkurse durch einen Staat der-
art, daB bei Erreichung der Interventionspunkte von der Notenbank
nicht mehr interveniert wird, sondern die Kursentwicklung der Wah-
rungsdevisen dem freien Spiel von Angebot und Nachfrage iiberlassen
bleibt, ist eine moderne Form des Abtastens der Wertigkeit einer Wih-
rung im grenziiberschreitenden Wirtschaftsverkehrs®. Solche Wechsel-
kursfreigabe kann auch beschrinktsein, falls nimlich die Notenbank bel
allzu starken Ausschldgen der Devisenkurse eingreift und somit im Er-
gebnis wieder eine grundsitzlich verianderbare, weil rechtlich regelma-
Big nicht fixierte Bandbreite®® schafft.

Folgt man einer IWF-amtlichen Darstellung aus der ersten Halfte der
70er Jahre, die sich jedoch keineswegs als erschopfende Bestandsauf-
nahme versteht®?, so reicht die Liste der Spielarten des ,,Floating*‘ vom
unabhingigen Floaten (Rundumfloaten) iiber die Wechselkursbindung
an eine einzelne Wihrung, die Wechselkursfixierung an eine Kombina-
tion oder einen ,, Korb* von Wihrungen (einschlieBlich der SZR) tiber
die Wechselkursbindung an eine Wihrung mit héufigen Kursanpassun-
gen anhand einer bestimmten Formel (wie z.B. der Inflationsraten) bis
zum gemeinsamen Floating unter gegenseitigen Interventionsverpflich-
tungen, wie z.B. beim Europdischen Wechselkursverband®?. Diese
Fiinfzahl der Spielarten des Floating wird dann verwischt, wenn, wie
nicht selten, Wihrungsbehorden trotz Wechselkursfreigabe zwecks Ma-
nipulation am Devisenmarkt eingreifen und sich damit einer Kursfixie-
rung nihern, wihrend Lander mit festen Kursen immer wieder Anpas-
sungen vornehmen oder ihre Kurse innerhalb ausgedehnter Bandbrei-
ten schwanken lassen®3.

Das temporire Schwanken der Wechselkurse war zwar seit 1951 der
IWF-Praxis nicht mehr unbekannt, blieb jedoch auf iiberschaubare Ein-

59 SoBulletin de la Banque Nationale de Belgique, LIIIéme Année — Tome [ No. 4 (Avril
1978) 5 ff. (,,Politique de Change — Choix et Implications*.).

60 In diesem Sinne die Bemerkungen im 70. Geschéftsbericht der Schweizerischen Na-
tionalbank 1977, S. 20-22, und in Danmarks Nationalbank Report and Accounts for
the Year 1977 - 28 ff.

61 IMF Annual Report 1975, S. 23 ff,

62 Vgl. oben Anm. 44 und Text ebd.

63 So IMF Annual Report 1976, 5. 24.
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zelvorgange beschrinkté4, so daf seine Duldung®® durch den IWF weit-
hin als vertretbar galt, zugleich jedoch die Einsicht vorherrschte, da3
eine Zustimmung®® gegen die 1WF-Satzung verstiee. Auf breiter
Front87 kam es aber erst in der zweiten Hilfte 1971, mit noch mehr
Nachdruck ab Mirz 1973, zu einer allgemeinen® Wechselkursfreigabe,
hielt doch nach diesem Zusammenbruch des Fixkurssystems kein einzi-
ges IWF-Mitglied mehr seine Paritit im Einklang mit den IWF-Statuten
damaliger Fassung. DaB das Inkrafttreten der 2. Reform der IWF-Sat-
zung zum 1.4.1978 auf jeden Fall die Legalisierung®® des ,,Floating* in
seinen verschiedenen Spielarten mit sich brachte, steht auBer Zweifel.
Gewi3 bleibt der Frage nachzugehen’®, ob die Wechselkursfreigabe
oder einzelne ihrer Erscheinungsformen bereits zu einem fritheren Zeit-
punkt nicht nur die Duldung des IWF genossen, sondern juristische An-
erkennung mit Bindungswirkung gegeniiber den Mitgliedstaaten fan-
den. Einstweilen aber, namlich im Zuschnitt auf den einleitenden Cha-
rakter der Ubersicht iiber die wesentlichen Verinderungen des AuBen-
wertes von Wihrungen, 148t sich das Eingehen auf Meinungsbild und
Meinungswandel zu jenem strittigen Punkt zuriickstellen”.

Im Gegensatz zu der Konferenz von Bretton Woods im Jahr 1944 wa-
ren sich die Autoren der 2. Reform der IWF-Satzung offenbar dariiber
einig, daB der Bestandskraft der Neuregelung zeitliche Grenzen vorge-
geben seien’2. Anders 148t sich die Moglichkeit der Riickkehr zu einem
Parititensystem, die die Novelle 1976 ausdriicklich 6ffnet’3, schwerlich
erklaren. Das stehtim Einklang mit der instrumentalen Funktion gerade
des Wihrungsrechts, die sich auch beim Betrachten der Polaritidt von
zwischenstaatlicher Wihrungshoheit und vélkerrechtlichem Zusam-
menarbeitsgebot stets von neuem erweist.

64 Einzelheiten bei Aschinger, Das Wahrungssystem des Westens 38 ff. (2. Aufl. 1973).
Allerdings reicht die Liste dieser Einzelvorginge, selbst wenn man sie auf Industrie-
staaten beschrinkt, bis 1949 (Belgien), auf jeden Fall aber bis 1950 (Kanada) zuriick.

65 Dazu mit Nachweisen von IWF-Praxis und Schrifttum Weber a.a.0. (Anm. 4) 813.

66 So insbesondere die seinerzeitigen Schriften von Joseph Gold a.2.0. (Anm. 4).

67 IMF Annual Report 1972, S. 37 ff. und passim.

68 IMF Annual Report 1973, §. 46 ff. und passim.

69 So vorab Emminger in seinem Wiirzburger Vortrag am 28. Juni 1976, in dem Sammel-
band Wihrungsordnung und Konjunkturpolitik (Anm. 5) 53 ff.

70 Wie das etwa geschah in der Aussprache iber den wihrungsrechtlichen Beitrag zum
Kieler Symposium a.2.0. (Anm. 4) 243-258.

71 Vgl. unten, S. 55 ff.

79 In diesem Sinne Carreau a.a.0. (Anm. 3) 288 f,

73 Artikel 1V, Abschnitt 4 n.F.
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e e T e

1. Aufwertung und Abwertung als Aufgabe
staatlicher Withrungshoheit

Die Wihrungshoheit als Befugnis zur Ordnung des Geldwesens, ZU
seiner Steuerung anhand einer bestimmten Wiihrungspolitik”*, steht
dem Staate zu, der hieriiber nach MaBgabe seiner Verfassung befindet’.
Diese Ausgangslage verbietet nicht, daB sich die Wihrungsobrigkeit
durch zwischen- oder iiberstaatliche Abmachungen auf bestimmte Ver-
haltenspflichten oder gar bestimmte Ergebnisse festlegt’®, ja sich des
Rechts zu einschldgigen Regelungen ganz oder teilweise entduBert’”.
Die GewiBheit, daB die Wihrungshoheit dem Staat gebiihrt, bildet bis
heute den Gegenstand ungebrochener und unbestrittener Rechtsiiber-
zeugung — in den innerstaatlichen Rechtsordnungen’® wie im Volker-
recht’®. Im Landesrecht findet solche Bestandsaufnahme ihre Bestiti-
gung in den AuBerungen der Staatsorgane, nicht zuletzt in der Recht-
sprechung, die den Zugriff des Souverins auf die Wihrungshoheit be-
kriftigt®®. Die internationale Gerichtsbarkeit kommt bis in unsere Tage
jeweils zum gleichen Ergebnis mit der Begriindung, die Ordnung des
Geldwesens gehore ihrem Wesen nach zur innerstaatlichen Zustandig-

74 So Fogen a.2.0. (Anm. 26) 35 f.; dhnlich Franzke, Geldhoheit und Wihrungssteu-
erung 91 f. (1964).

75 ,,... c'est un principe généralement reconnu que tout Etat a le drout de détcrmil}er
Jui-meme ses monnaies.* Affaire des Emprunts Serbes, Cour Permanente de Justice
Internationale Série A No. 20 (1929) 44; ebenso Affaire des Emprunts Brésiliens,
C.P.1.1, Série A No. 21 (1929) 122.

76 Der Abschnitt ,,International Cooperation* bei Nussbaum a.a.Q. (Anm. 11) 502 ff.
bleibt insoweit noch immer lehrreich.

77 Wie etwa jedes Mitglied der EWG gemiB dem Vorhaben eines Wihrungsverbundes
im Rahmen der Gemeinschaft, das im Mittelpunkt der Tagung des Europiiischen Rates
in Bremen (6./7.7.1978) und des Gipfeltreffens in Bonn am 23./24.7.1978 stand. Ein-
zelheiten im Handelsblatt vom 20.9.1978/S. 1-2: ,,Europiische Wihrungsplane —
Viele Details sind in den Konturen noch unscharf**; vgl. auch Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, 11.7.1978/S. 1-3.

78 Diese Rechtsiiberzeugung driickt sich, von den sozialistischen Staaten einmal abgese-
hen, mit am nachhaltigsten in den schweizerischen Stimmen aus, nicht zuletzt auch 10
der dortigen Regelungspraxis; vgl. Systematische Sammlung des Bundesrechts, Index-
ziffern SR 941.11 bis SR 941.116, sowie der Sammelband von Pestalozzi & Gmuer
(Hrsg.), Die Texte der KonjunkturmaBnahmen (Schulthess, Ziirich, Ausgabe 1977).

79 Carreau, Le Systéeme Monétaire International — Aspects Juridiques (1972) mit Nach-
weisen.

80 Belege bei Mann, The Legal Aspect of Money 15 ff. (3. Aufl. 1971) und passim; vel.
auch unten, S. 23 ff., 32 ff., 37 ff.
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keit einer jeden Wihrungsobrigkeit®!. Die intergouvernementale
Rechtsetzung wie die internationale Aufsicht blieben ebenfalls dieser
Betrachtungsweise treu®2. DemgemaB liberrascht es nicht, daB staatliche
Normierungen des Wahrungswesens im Regelfalle fremden Staaten und
ihren Organen entgegengehalten werden konnen und insoweit grenz-
iiberschreitende Wirkung zeigen®. Zu Recht mag man daraus folgern,
daB ein Staat, der seine Wihrung abindert, sie insbesondere entwer-
tet®®, die Verfiigbarkeit seiner Wiihrung fiir Auslandsiiberweisungen
einschrinkt oder andere, auslindische Glaubiger betreffende MaBnah-
men ergreift, in vilkergewohnheitsrechtlicher Sicht keinen Volker-
rechtsbruch begeht, fiir den er auBerhalb seiner Vertragsverpflichtungen
zur Verantwortung gezogen werden konnte. In solchem Sinn erscheint
die Regelung des AuBenwertes der eigenen Withrung als Element staat-
licher Geldhoheit allein dem Gutdiinken des Inhabers der Gebietsherr-

schaft untergeordnet®s,

1. Die Regelung des Auflenwertes der eigenen Wihrung
als Element staatlicher Wihrungshoheit

Dennoch mangelt es weder an staatlicher Nichtanerkennung auslédndi-
scher Normierungen und Einzelakte wihrungsrechtlichen Gegenstan-
des im weiteren Sinne®8 noch an Beispielen fiir die teils stillschweigende,

81 Carreau, Souveraineté et Coopération Monétaire Internationale (1970) 52 ff. mit
Nachweisen. Die ausschlieBliche Gesetzgebungszustindigkeit des Bundes fiir das
Wihrungs-, Geld- und Miinzwesen geméB Art. 73 Ziff. 4 GG entspringt derselben
Einsicht.

82 Hahn, Der MabBstab der Internationalen Aufsicht im Friedensvilkerrecht, Jahrbuch
fiir Internationales Recht 10 (1961) 2 ff.; ders., Le contrdle de |'exécution des obliga-
tions des Etats ..., Aspects du droit international économique 32 ff., 159 ff. (1972).

83 Carreau a.a.0. (Anm. 81) 54, spricht insoweit von der ,,opposabilité des lois monétai-
res nationales.”

84 , Un principe bien établi en droit international exhonore les gouvernements de toute
respomsib‘ilité pour les pertes dues 2 une dévaluation de leurs devises, pourvu que
cette dévaluation s'accomplisse sans discrimination*. So die Stellungnahme der kanadi-
schen Regierung vom 7.12.1966, die Mann a.a.0. (Anm. 80) 488, Anm. 6, 489 mit-
teilt.

85 Vgl. Anm. 75. So desgleichen bereits R. Bindschedler, VerstaatlichungsmaBnahmen
und Entschéadigungspflicht nach Vélkerrecht 37 ff. (1950).

86 Carreaus rechtsvergleichende Darstellung der Judikatur zur auslindischen Devisen-
kontrolle, zu sonstigen Beschridnkungen des Zahlungs- wie des Handelsverkehrs sowie
zur Unterbindung von Wertsicherungsklauseln, um nur die wesentlichen wihrunes-
rechtlichen Regelungen im weiteren Sinn zu erwiihnen, ist noch immer einschig . -
2.2.0. (Anm. 81) 54 ff. ' ) 12
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teils ausdriickliche Einstufung solcher fremden Hoheitsakte als offent-
lich-rechtliche Eingriffsma3nahmen ‘eigentumsentziehenden, besteu-
ernden oder strafenden Inhalts, die daher von inlindischer Exekutive
und Judikative unbeachtet blieben®’, soweit sie nicht gar als ableh-
nungsbediirftige VerstoBe gegen den ,,ordre public** des Forums®® be-
wertet wurden. Eine Ausnahme gilt nur fiir die obrigkeitliche Anderung
des AuBenwertes der eigenen Wihrung, gleichviel, ob von der Exekuti-
ved® erlassen oder von der Volksvertretung beschlossen®. Diese Son-
derstellung von Revaluation und Devaluation erklirt sich gewif auch
aus dem Zwang wirtschaftlicher®!, gerade auBenwirtschaftlicher®? Not-
wendigkeit®3. Sie versteht sich aber nicht zuletzt ebenso als Folge des
monetiren Nominalismus®.

87 So Mann a.a.0. (Anm. 80) 495 ff. mit Nachweisen.

88 7um Unterschied vom vilkerrechtlichen ,,ordre public*, zu dem etwa Meessen, Kolli-
sionsrecht als Bestandteil des allgemeinen Vélkerrechts, Festschrift fiir F. A. Mann
227, 336 (1977), und Jaenicke, Zur Frage des internationalen ordre public, Berichte
der Deutschen Gesellschaft fiir Volkerrecht 7 (1965) 77, jeweils mit weiteren Nach-
weisen, Stellung nehmen.

89 Wie in der Bundesrepublik und Staaten mit derselben Zustindigkeitsverteilung; Ein-
zelheiten bei Hoffmann a.a.O. (Anm. 22) 17 ff.

90 Insbesondere U.S.A.;vgl. Hoffmann ebd. 15 ff. Mittels Organverweisung iiberliBt das
Valkerrecht, auch das IWF-Abkommen, dem Landesrecht der Mitgliedstaaten die Be-
stimmung des Inhabers der Zustindigkeit zur vblkerrechtlich wirksamen Anderung
des AuBenwertes der eigenen Wahrung, zum Unterschied etwa von der ,partikularen
Organbestimmung* der mitgliedstaatlichen fiscal agenciesgemiB Art. V Abs. | IWF-
Abkommen, die Zehetner, Volkerrechtliche AuBenvertretungsbefugnisse der Oster-
reichischen Nationalbank?, Festschrift fiir F. A. Mann 465 (1977), behandelt.

91 ,,The trend ... is definitely toward lowering the weight of debts.* Nussbaum 2.a.0.
(Anm. 11) 179.

92 Was Horn, Geldwertinderungen, Privatsecht und Wirtschaftsordnung 24 f. (1975)
zum binnenwirtschaftlichen Verkehrsbediirfnis ausfiihrt, gilt weit nachhaltiger noch
fiir grenziiberschreitende Vorgénge, wie der von Horn veranstaltete Sammelband Mo-
netire Probleme im internationalen Handel und Kapitalverkehr (1976) erweist, insbe-
sondere die Beitriige von Clive M. Schmitthoff, Legal Aspects of Monetary Problems
in Export Transactions (73 ff.) und Robert Dhom, Geldwertrisiken und die kurz- und
langfristige Anlagepolitik der erddlexportierenden Linder (161 ff.).

93 Sie bejaht auch Fogen a.a.0. (Anm. 26) 137 f., wenngleich er, wohlzu Unrecht, ihre
Anerkennung durch den Parteiwillen verneint; hiergegen zu Recht Mann a.a.0.
(Anm. 80) 77 Anm. 1.

04 Der seinerseits wieder einen Ausschnitt aus der von Knapp giiltig formulierten Staatli-
chen Theorie des Geldes darstellt; iiber die geld- und wissenschaftshistorischen Zu-
sammenhinge im einzelnen Nussbaum a.a.0. (Anm. 11) 17, 172, 351 und Mann
a.2.0. (Anm. 80) 64 ff,
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a) Staatliche Zustindigkeit fiir Wertdnderungen
der eigenen Wihrung und geldrechtlicher Nominalismus

Diese geldrechtliche Nennwertlehre erweist sich als Wiedergabe und
Systematisierung von Rechtstatsachen, deren offensichtliche juristische
Verbindlichkeit kein Forum je in Zweifel gesetzt hat®s. Auch die beiden
Ausnahmen vom Nennwertprinzip, die man vorab als solche zur Kennt-
nis zu nehmen pflegt — die mit der Aufwertungsrechtsprechung des
Reichsgerichts verbundene Entwicklung in Deutschland® und ander-
wirts97 sowie die verschiedenen Arten von Wechselkursgarantien in den
Sonderrechtsordnungen intergouvernementaler Zusammenschliisse®,
insbesondere in ihren Personalstatuten®?® — verstehen sich letztendlich
als fallbezogene Milderungen der Folgen des Nominalismus anhand des
MaBstabes der Billigkeit'®, nicht aber als Infragestellen des Nennwert-
grundsatzes an sich'%', Dieser besagt: ,,... eine Geldschuld wird durch
Leistung von Sachen getilgt, die im Zeitpunkt der Zahlung gesetzliche
Zahlungsmittel sind und die, wenn man den ihnen aufgedruckten Geld-
wert addiert, einen der Schuldsumme entsprechenden Betrag erge-
ben‘102, DemgemiB folgt bei Zahlungsverbindlichkeiten der geschul-

95 So Carreau a.2.0. (Anm. 81) 64 ff. mit Nachweisen aus reprasentativen Rechtsord-
nungen.

96 Eingeleitet mit dem Urteil RGZ 107 (1923) 90. Zeitgendssischer Kommentar bei
Nussbaum, Das Geld ..., a.a.0. (Anm. 36) 122, 124 ff.

97 Dazu Nussbaum, Money in the Law a.a.0. (Anm. 11) 215 ff., dessen Exposé darauf
hinauslauft, daB die Beispielswirkung der reichsgerichtlichen Aufwertungsrechtspre-
chung nebst ihrer Bestitigung durch legislative Akte im wesentlichen auf Polen und
Ungarn beschrinkt blieb.

98 Einzelheiten mit reicher Kasuistik bei Alain Plantey, Droit et Pratique de la Fonction
Publique Internationale, insbesondere 342 ff. (1977).

99 Ubersicht bei Carreau a.a.0. (Anm. 18) 68 ff.

100 Ob angesichts der Isoliertheit der diesbeziiglichen Billigkeitsrechtsprechung des
Reichsgerichts im internationalen Vergleich jedenfalls insoweit die seinerzeitigen
Vorliufer von Ehrenzweigs ,,moral data*‘-Lehre zwecks Verdeutlichung des nomina-
listischen Standpunkts der auBerdeutschen Judikatur Erwdgung verdient hiitten
priift Jayme, Kollisionsrecht und Bankgeschifte mit Auslandsberiihrung 26 ﬂf
(1977), nicht.

{01 In diesem Sinne das Urteil BVerwGE 41 (1972) 1 ff., 5, in seiner Stellungnahme zur
VerfassungsmiBigkeit der ~Grundsitze der Deutschen Bundesbank iiber ihre Tj-
tigkeit als Genehmigungsbehorde von Wertsicherungsvcrembamngen geméiB § 3
WihrG i.V.m. § 49 AuBenwirtschaftsgesetz.

102 F.A . Mann, Das Recht des Geldes 66 (1960).
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dete Betrag nicht notwendig den Schwankungen des inneren Wertes
oder der Kaufkraft der Geldeinheit, sondern bleibt losgelost davon
grundsitzlich in Hohe des urspriinglich als Schuldsumme vereinbarten
oder gesetzlich fixierten Betrages unverindert, gleichviel, ob die Valu-
tierung der Wihrung infolge wirtschaftlicher Umstinde, insbesondere
des Preisniveaus, oder durch obrigkeitliche Festsetzung oder Zulas-
sung'%? eines neuen Wechselkurses beriihrt wurde04,

Von diesen Grundsitzen weicht auch die Aufwertungsrechtsprechung
des Reichsgerichts nicht ab. Sie fiihrt namlich nur dann zum teilweisen
Ubergang des Risikos auf den Schuldner, wenn die Belastung des Glau-
bigers infolge einer Abwertung iiber das bei einer normalen Paritétsan-
derung Ubliche erheblich hinausgeht und damit die Opfergrenze’®
iiberschritten wird. DaB das aber nur in vereinzelten Katastrophensitua-
tionen eintritt, nicht bereits bei jeder wie immer gearteten Wertminde-
rung eines Geldes'%, blieb in der deutschen Rechtsentwicklung bis
heute ebenso unbestritten wie anderwirts'?’.

Im Dienstrecht der intergouvermentalen Zusammenschliisse hat sich
der Nennwertgrundsatz ebenso uneingeschréankt durchgesetzt, gewahr-
ten198 die Personalstatuten Vorzugskurse fiir die Uberweisung von Tei-
len der Beziige doch nur zum Ausgleich nachweisbar unverhaltnismaBig
hoher zusétzlicher Belastungen einzelner Gruppen von ortsfremden Be-

103 Angesichts der Moglichkeit des Rundum-Floatens }aBt sich dieser Zusatz (,,Zulas-
sung") nicht mehr als kautelarjuristische Wiederholung des vorausgehenden Tatbe-
standsmerkmals (,,Festsetzung‘‘) abtun.

104 Demgegeniiber behandelt die Entscheidung des EuGH Verbundene Rechtssachen
41, 43 und 44/73, S.A. Générale Sucriére u.a. gegen Kommission der E.G. u.a., Slg.
1977/445, 460 ff. den— erfolgreichen — Versuch der Gemeinschaftsexekutive, mittels
einer Rechnungseinheit die andernfalls unumgiinglichen EinbuBen infolge eines sol-
chen (und besonders nachhaltigen) Wechselkursverfalls auszuschlieBen. Kommentar
dieser Entscheidung z.B. bei Joseph Gold, The Fund Agreement in the Courts— X111,
I.M.F. Staff Papers XXV (1978) 353 ff. 105 BGHZ 2 (1951) 188; BGH NIW 29
(1976) 566.

106 So mit Recht F. A. Mann, Geldentwertung und Recht, NJW 27 (1974) 1297 ff., mit
Nachweis von Schrifttum und Praxis.

107 So im Zuschnitt auf die Lage in der Bundesrepublik BGHZ 61 (1973) 38; rechtsver-
gleichende Ubersichten zu représentativen Wihrungsordnungen enthalten z.B. die
Schriften von Nussbaum a.a.0. (Anm. 11), Mann a.a.0. (Anm. 50) und Carreau
a.a.0. (Anm. 18).

108 In der Tat geht es hier um bereits weitgehend rechtshistorische Daten, die
Plantey a.2.0. (Anm. 98), vor allem 342 ff., sowie bei Carreau a.a.0. (Anm.
zusammengestellt sind,

etwa bei
18) 69 £.
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diensteten'%9, die infolge der Abwertung der Rechnungswihrung1® der
Aufwertung der Heimatwihrung der Betroffenen, oder dem Zusam-
menwirken beider Faktoren'!! entstanden. Uberdies wiesen Rechtset-
zungs- und Rechtsschutzinstanzen der einschligigen Organisationen
stets das Begehren zuriick''2, jene Begiinstigungen als wohlerworbene
Rechte mit Bestandsschutz anzuerkennen, sondern entschieden sich je-
weils fiir ihre zeitliche Begrenzung auf Ausnahmesituationen''3. Ein In-
fragestellen des nominalistischen Prinzips ldBt sich also auch anhand der
Praxis staatenverbandlicher Zusammenschliisse nicht erkennen'14,

109 Wie das Uberweisungsschema der QECD zugunsten insbesondere von Bediensteten
aus der Bundesrepublik, dessen Aufhebung zu dem Urteil der Commission de Re-
cours in Sachen Aicher und Genossen (9.1.1964) fiihrte; vgl. dazu auch Carreau und
Plantey, jeweils ebd., sowie Hahn, Das Recht des Internationalen Offentlichen Dien-
stes, Jahrbuch des offentlichen Rechts 22 (1973) 402.

110 Also des franzosischen Franken bei der OECD, des U.S. Dollars bei der UNO, des
belgischen Franken bei den Europiischen Gemeinschaften.

111 Ein solches Zusammentreffen binnen weniger Wochen ergab sich bei der Abwertung
des franzosischen Franken um 11,11% (10.8.1969) und der Aufwertung der D-Mark
um 9,29% (26.10.1969) im Spitsommer und Herbst 1969 zulasten gerade der
OECD-Bediensteten deutscher Herkunft am Platze Paris; Einzelheiten iiber die
MaBnahmen der beiden Staaten bei M. Garritsen de Vries a.a.0. (Anm. 3) 453 ff |
458 ff.

112 Nachweise in den Schriften in den Anm. 108 - 110.

113 Hahn, Der ,.internationale offentliche Dienst" —~ Laufbahn oder Laufbahnphase?
a.a.0. (Anm. 109) 382 ff.

114 Die relativ umfingliche Judikatur internationaler Rechtsschutzinstanzen, insbeson-
dere von Schiedsgerichten wird man ebenfalls als Bestitigung des Nennwertprinzips
zu verstehen haben; in diesem Sinne die Entscheidungen des StIG im ,,Wimble-
don“*-Fall, C.P.J.L, Série A, No. 1, 15, 32 (1923) und im letzten ,,Chorzow**-Fall, Sé-
rie A No. 13, 4, 46 ff. (1928); der Spruch des Schiedsrichters Osten Undén in der ,, Af-
faire des Foréts du Rhodope Central (Fond)*, United Nations Reports of Internatio-
nal Arbitral Arwards I11, 1406 ff., 1435 (1933); die Entscheidungen der Schiedsrich-
ter J. G. Guerrero, René Mayer, A. Politis in der ,,Affaire des Chemins de fer Zelt-
weg-WO‘lbeGTg et Unterdrauburg®, UNRLAA.III1571ff, 1578 (1934), 1797 ff.,
1801 f., 1805 f. (1933); die Schiedsspriiche des deutsch-ruménisch-schweizerischen
Tribunal Arbitral in den Fillen ,, Junghans™ und ,,Deutsche Bank“', U.N.R.L.A A 111
1885 ff., 1895 ff. (1940); das Urteil des philippinischen Supreme Court im ,,Chim;
Banking Corporation*-Fall, International Law Reports 18 (1948) 642 ff.; die Ent-
scheidungen der U.S. International Claims Commission iiber den ,,Tabor Claim*
I.L.R. 20 (1951-1955) 211-213 und der U.S. Foreign Claims Settlement COmmis:
sion in den Fillen , Bondareff*, I.L.R. 26 (1958) 286-287, ,,Malan*, ehd. (1957)
190-291, ,,Chobady", ebd. (1958) 292-294, ,,Muresan“, ebd. (1958) 294295
,,Evanoff*, ebd. (1958), 301-302 und ,,Mergentime*, ebd. (1958) 304-306 ’
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b) Staatliche Steuerung des grenziiberschreitenden
Zahlungsverkehrs als Instrument der Einhaltung des
jeweiligen AuBenwertes der eigenen Wahrung

Die obrigkeitliche Regelung des Geldverkehrs mit dem Ausland
durch Gebote, Verbote und Kontrollen versteht sich, jedenfalls in
marktwirtschaftlich orientierten Staaten''S, als Instrument zum Aus-
gleich der Zahlungsbilanz. Bei solcher Devisenbewirtschaftung!'® pflegt
der freie Austausch und Besitz fremder Valuta nicht statthaft zu sein.
Der Staat erfaBt und verwaltet die Devisen, die als Entgelt fiir Waren-
ausfuhr oder Dienstleistungen anfallen''?. Sie werden gemiB einer Be-
darfsskala verwendet, die die Obrigkeit nach ihrem wirtschaftspoliti-
schen Gutdiinken fixiert. Gerade bei nachhaltigen Zahlungsbilanzdefi-
ziten und der damit einhergehenden Devisenverknappung - den haufig-
sten Auslosungssachverhalten der Devisenbewirtschaftung — setzen die
Wihrungsbehorden die Zwangsregelung des Zahlungsverkehrs mit dem
Ausland zum Schutz des Wechselkurses der eigenen Valuta ein, dessen
Senkung angesichts ungiinstiger Terminkurse und der Flucht in fremde
Wihrungen sonst zur Notwendigkeit werden konnte''8. Solche rechts-
tatsichliche Bestandsaufnahme der Devisenbewirtschaftung, deren ver-
gleichende Darstellung die nationale Individualitit eines jeden derarti-
gen Zwangsregimes hervortreten liefle, sei abgerundet durch die Fest-
stellung, daB diesbeziigliche auslindische Hoheitsakte vor dem Inkraft-
treten der Satzung des Internationalen Wihrungsfonds fast regelmabig,
seitdem auBerhalb des Geltungsbereichs dieser Satzung noch immer in

115 Zur Funktion der Devisenzwangswirtschaft in sozialistischen Staaten vgl. die Schrif-
ten oben Anm. 49 sowie Meznerics a.2.0. (Anm. 9) passim, insbesondere 397 ff.

116 Ubersichtsartige Darstellung mit rechtsvergleichenden Beziigen bei Baschnagel, De-
visenrecht, Handbuch des Geld-, Bank- und Boérsenwesens der Schweiz 200 (3. Aufl.
1977). .

117 DaB das auch fiir den Kapitalverkehr gilt, nicht zuletzt fiir den Ertragstransfer, 1aBt
sich Walde, Transnationale Investitionsvertriige, Rabels Zeitschrift 42 (1978) 28 ff.
entnehmen; dort weitere Nachweise. i

118 DaB solche Fluchtbewegungen inszwischen mehrfach zum Ausscheiden von Mlt-
gliedstaaten aus dem Européischen Wechselkursverbund gefiihrt haben, erklirt sich
aus der Obliegenheit der anderen Wihrungsbeharden im Verbund zur unbegrenzten
Aufnahme von Zahlungsmitteln in der bedrohten Valuta gegen Hergabe der eigenen,
,,harten** Wihrung, ein Schema, das die Abwertungsspekulation nicht gerade entmu-
tigt; so Otmar Emminger, Deutsche Geld- und Wihrungspolitik im SpanﬂungSfEld
zwischen innerem und duBerem Gleichgewicht, Wirtschaft und Wihrung in Deutsch-
land 1876-1975 (Frankfurt/M. 1976) 485-554; weiterer Nachweis von Schrifttum
und Praxis bei Hahn, Geldmarkt und Wihrungsrecht a.a.0. (Anm. 4y 731, 740 f.
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weitem AusmaB als fremde EingriffsmaBnahmen vom Forum unbeach-
tet blieben''8, wahrend gleichzeitig zugestanden wird, daB ein Staat mit
der Indienstnahme auslidndischer Zahlungsmittel ohne Riicksicht auf
private Eigentums- und Besitzrechte bei echter Devisenknappheit das
Volkerrecht nicht verletze. Diese Beurteilung!?? diirfte trotz der Viel-
zahl kollektivvertraglicher und anderer VerheiBungen, die die Liberali-
sierung des Zahlungsverkehrs rechtssatzméBig anordnen, auch im Rah-
men solcher Vertriige bis heute zutreffen, weil eine nicht geringere Viel-
zahl von Ausnahmetatbestinden die Einfithrung oder Wiederbelebung
teilweiser oder volliger Devisenbewirtschaftung auf Zeit zuldft. Des
weiteren bestitigen zahlreiche bilaterale und multilaterale Uberein-
kiinfte in ihren Vorschriften iiber den Abbau der Beschrankungen des
grenziiberschreitenden Geldverkehrs, daB diese obrigkeitlichen Ein-
griffe jedenfalls bis zum Inkrafttreten derartiger Abkommen rechtens
waren, also die Liberalisierungsbestimmungen als Fortschreibung au-
Benwirtschaftlicher Zielvorstellungen anzusehen sind, die eine zuvor als
vélkerrechtsgemiB verstandene Befugnis eines jeden Staates zuriickbil-
den und allméhlich ausmerzen sollen'?'. In solchem Sinne erscheinen die
swei- und mehrseitigen'22 Bemiihungen seit dem Ende des Zweiten
Weltkrieges um den Abbau der Devisenzwangsregelungen auf die
Schaffung neuen Rechts gerichtet, das die kaum mehr bestrittene Zu-
stindigkeit der Staaten zur Rationierung fremder Valuta und zur Durch-

119 Rabel, The Conflict of Laws — A Comparative Study III (2. Aufl. v. H. Bernstein,
1964) 48 ff.

120 Jaenicke, Zur Frage des internationalen ordre public, Berichte der Deutschen Gesell-
schaft fiir Volkerrecht, 7 (1967) 77, 103 ff.

121 Carreau a.a.O. (Anm. 18) 89 ff.; in diesem Sinn desgl. NuBbaum a.a.0. (Anm. 11)

4751.: F. A.Manna.a.O. (Anm. 3) 485 ff.; desgleichen dic internationale Rechtspre- -

chung: Grundlegend der StIGH mit seinem Urteil vom 7.9.1927 im Lotus-Fall,
C.P.].1 Série A No. 10, Arrét No. 9, 4 (19); dhnlich spiter die Entscheidungen der
amerikanischen ,,Foreign Claims Settlement Commission* betr. den Chobady und
Muresan Claim vom 5.2.1958 und Evanoff Claim vom 13.8. 1958, International Law
Reports 26 (1958 11) 292-295, 30 1-302; sowie der Spruch des Gemischten Schieds-
gerichts vom 23.8. 1958 unter Vorsitz von Professor Sauser-Hall im Aramco-Fall, In-
ternational Law Reports 27 (1958 IIT) 211 ff.

122 Denender durch die zweite Reform der IWF-Satzung unverinderte Art. VII] (2) (b)
nur mit allem Vorbehalt zugerechnet werden darf, weil er gerade auch zur Anwen-
dung der Devisenkontrollvorschriften anderer Fondsmitglieder anhiilt; vgl. Jaenicke
2.2.0. (Anm. 120) 106 ff. und die zahlreichen Publikationen von Joseph Gold, die
jaenicke anfiihrt, sowie neuestens Gold, The Fund Agreement in the Courts X1J iMF
Staff Papers XXIV (1977) 193 ff. ?
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setzung der Andienungspflichten fiir Guthaben in auslindischer Wah-
rung'?3 einzugrenzen und allmihlich zuriickzubilden bestimmt 1st.

In der Friihzeit der Devisenzwangswirtschaft nach dem Ersten Welt-
krieg wurde zwar gelegentlich die Forderung nach nicht diskriminieren-
der Anwendung dieses Regimes laut, also die Vorstellung, daB Verbind-
lichkeiten gegeniiber auslidndischen Geldglaubigern nach dem Grund-
satz der Gleichbehandlung zu erfiillen seien'?*. Schon damals aber er-
wies sich, daB die obrigkeitliche Indienstnahme des grenziiberschreiten-
den Geldverkehrs zwangsldufig zu Diskriminierungen fiihren miisse,
weil sie die verhiltnismiBige Knappheit einer jeden fremden Valuta in
Rechnung stellen muB, so daB die knappsten oder knapperen Wihrun-
gen in erster Linie fiir die Zahlung unaufschiebbarer Einfuhren lebens-
wichtiger Giiter vorbehalten bleiben, wihrend das Begleichen beste-
hender Summenschulden in den gleichen Wihrungen zuriickzustehen
pflegt'?5, Bei solcher Ausgangslage ist es kein Wunder, daB Beschrdn-
kungen des Warenhandels, die man anstelle von Eingriffen in den grenz-
iiberschreitenden Geldverkehr, wohl weil diese als auBenpolitisch an-
stoBig empfunden wurden, zwecks Eindimmung des Abflusses von De-
visen einsetzte, ebenfalls Verteidiger ihrer VolkerrechtsgeméaBheit fan-
den, ja da auch auf dem Héhepunkt der Handelsliberalisierung in den
friihen 70er Jahren einschliigige Restriktionen den grenziiberschreiten-
den Warenverkehr in einer Reihe von Staaten hemmten, die von den
hier ebenso verfiigbaren Ausnahme- und Ausweichklauseln zwei- und
mehrseitigen Ursprungs Gebrauch machten2e.

Die staatliche Steuerung des grenziiberschreitenden Zahlungsver-
kehrs war jedoch nicht das einzige Instrument zur Einhaltung des jewei-
ligen AuBenwertes der eigenen Wiahrung. Die Untersagung der Abwehr
von VermogenseinbuBen durch Wertsicherungsabreden bei Geld-

123 SoBGHZ 31(1959) 367; BGH NJW 23 (1970) 1507; BGHZ 55 (1971) 334 ff. sowie
die von Gold ebd. zitierte Rechtsprechung anderer nationaler Gerichte. Wenn auch
hinsichtlich des Anwendungsbereiches von Art. VIII 2 (b) kein Entscheidungsein-
klang herrscht, stimmt ihr Tenor doch darin iiberein, daB den Gerichten der Mitglied-
staaten eine Berufung auf den ordre public versagt ist.

124 Grundlegend Kewenig, Der Grundsatz der Nichtdiskriminierung im Vélkerrecht der
internationalen Handelsbeziehungen 31 ff. (1972) mit weiterem Nachweis.

125 Fogen (Anm. 26) 165 f.

126 Ubersicht bei Hahn/Weber, Die QECD 215 ff. (1976) mit weiterem Nachweis. Die
Austauschbarkeit von Handelsbeschrinkungen einerseits und Devisenzwangswirt-
schaft andererseits als Abwehr defizitirer Zahlungsbilanzen ist Gemeingut der Be-
standsaufnahmen eines halben Jahrhunderts solcher Restriktionen, ihr literarischer
Beleg aus Raumgriinden daher kaum zumutbar,
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schuldverhiltnissen zwischen privaten, aber auch solchen unter Teil-
nahme offentlich-rechtlicher Kontrahenten erweist sich als weitere ge-
wichtige Vorkehrung zum Schutz des jeweiligen AuBenwertes des eige-

nen Geldes.

c¢) Verbot und Aufhebung von Wertsicherungsklauseln
als Sicherung der Verbindlichkeit staatlicher
Geldwertinderungen

Die vertragliche Ausschaltung'?” des Nennwertprinzips, die ihren
Niederschlag in Wertsicherungsklauseln'?® zu finden pflegt, will den
Nominalismus mittels Parteivereinbarung durch Koppelung der Héhe
eines geschuldeten Betrages an die Entwicklung des Preises oder Wertes
bestimmter Giiter oder Leistungen innerhalb des jeweiligen Geld-
schuldverhiltnisses unverbindlich machen, in der Vergangenheit, bis zur
Aufhebung eines amtlichen Fixpreises fiir Gold, gerade auch durch
Goldklauseln auf der Grundlage dieses Festpreises'29. Solche vertragli-
che Ausschaltung des Nennwertprinzips filhrt nach einer allerdings nicht
unbestrittenen, fiir die meisten Wihrungsbehorden jedoch wohl maBgeb-
Jichen Ansicht!29 zur Verstirkung, Beschleunigung und Irreversibilitat
inflationérer Vorgange, weil Wertsicherungsklauseln, falls sie im
Rechtsverkehr auf breiter Front massiert hervortreten, zum Ubergreifen
von Preiserhéhungen in einzelnen Bereichen auf andere und zur Auslo-
sung €ines allgemeinen Preisanstieges fiihren. Dafiir gibt es in einer
Vielzah! reprisentativer Rechtsordnungen Beispiele, Beispiele, die je-
doch zugleich auBer Zweifel stellen, daB keine betroffene Wahrungs-
obrigkeit sich mit einem derart nachhaltigen Angriff auf die Geldwert-
stabilitit abfand'3°. Vielmehr pflegten und pflegen die Staaten, Wertsi-
cherungsklauseln ganz oder teilweise aufzuheben und fiir die Zukunft zu

127 In diesem Sinne bereits Nussbaum, Das ... 2.a.0. (Anm. 36) 169 ff. und passim.
128 Zehetner, Geldwertklauseln im grenziiberschreitenden Wirtschaftsverkehr (1976),
insbesondere 2 £f., und 99 ff., sowie Silard a.a.O. (Anm. 27) 81, jeweils mit weiterem

Nachweis.
129 Hahn, Geldwertsicherung im Recht der internationalen Wirtschaft 3.a.0. (Anm. 16)

396 ff.
1292 Ubersicht 2.0 Streitstand z.B. bei Otmar Issing, Indexklauseln und Inflation
(1973), und in den Auisitzen des Beihefts 2 zu Kredit und Kapital - Werner Ehrli-
cher (Hrsg.), Probleme der Indexbindung (1974).
130 Rechtsvergleichender Uberblick bei Silard, Maintenance of Value Arrangements in

International Transactions, Law and Policy in International Business 5 (1973) 398 ff
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verbieten oder sie, wie etwa in der Bundesrepublik seit der Wihrungsre-
form vom 20.6.1948, von einem Genehmigungsvorbehalt abhingig zu
machen 31,

Ob das Aufheben von Wertsicherungsklauseln in den Bedingungen
sogenannter internationaler Anleihen mit dem Volkerrecht vereinbar
sei, war mehrfach Gegenstand von Entscheidungen der Haager Hofe.
Sie stellen auBer Zweifel, da aus dortiger Sicht einschlidgige Emissionen
dem Landesrecht, und nur diesem, unterstanden'32, des weiteren, daB
solche Unterwerfung unter ein bestimmtes Landesrecht nicht nur fir
private, sondern grundsitzlich auch fiir 6ffentlich-rechtliche Rechtstra-
ger als Anleiheschuldner gilt'33, Allerdings wird heute, soweit sich ein
Staat als Vertragspartner beteiligt, den Parteien die Befugnis zur ,,Inter-
nationalisierung* des Vertrages — d.h. seine Zuordnung zu einer liber-
staatlichen internationalen Rechtsordnung — eingerdumt'.. Endlich
bestitigt die Haager Rechtsprechung die Vereinbarkeit des Aufhebens
bestehender und des Verbotes kiinftiger Wertsicherungsklauseln mit
dem Volkerrecht, schloB sich also den maBgeblichen Stimmen im geld-
rechtlichen Schrifttum an, die bereits zuvor den gleichen Standpunkt im
Lichte der — nach nahezu einmiitiger Ansicht der Wihrungsbehorden,
aber nicht nur dieser — stabilitdtsbedrohenden Beschaffenheit jener
Klauseln juristisch wie rechtspolitisch eingehend begriindet hatten'%.

131 Dazu statt aller mit reichem Nachweis von Schrifttum und Praxis Willms/Wahlig, Zur
Genehmigungsbediirftigkeit von Wertsicherungsvereinbarungen nach § 3 WahrG
und zur Neufassung der Genehmigungsgrundsitze der Deutschen Bundesbank, Be-
triebsbherater 33 (1978) 973-978.

132 ,,... des rapports qui par eux-mémes sont du domaine du droit interne.* Affaire des
Emprunts Serbes a.a.0. (Anm. 75) 18.

133 1bid. 20: ,,... ce différend porte exclusivement sur un rapport de droit interne existant
entre |'Etat serbe-croate-slovéne comme emprunter et les porteurs de titres de cer-
tains emprunts serbes. ... La Caur ne doit et ne peut donc s’occuper ... de ... considéra-
tions étrangéres aux relations de droit interne entre emprunteur et créancier."

133a Uber die Beschaffenheit dieser Rechtsordnung im einzelnen herrscht allerdings
keine Einigkeit. Das Meinungsbild reicht von der autonomen Vertragsordnung iiber
eine dritte, neben dem Vélker- und Landesrecht stehende Rechtsordnung bis zur
Einordnung in das Volkerrecht unter die Rubrik ,,Vélkerhandelsrecht. Den neu-
esten Entwicklungsstand kommentiert Birmann, Ist Internationales Handelsrecht
kodifizierbar?, Festschrift fiir F. A. Mann 547 ff, (1977) m.w.N.

134 Vom herrschenden nominalistischen Standpunkt aus kénnen Wertsicherungsklau-
seln nur als unselbstdndige Nebenabreden der Geldschuld angesehen werden, die
nicht vom Schutzbereich der wohlerworbenen Rechte erfaBt werden. Ubersicht bei
Carreau a.a.0. (Anm. 36) 96 f., im AnschluB an F. A. Mann, The Legal Aspect of
Money 485 ff. (3. Aufl. 1971), sowie Nussbaum, Money in the Law, insbes. 441 ff. (2.
Aufl. 1950). A, A. Borchers, Vertrige von Staaten mit auslidndischen Privatpersonen
110 (1966).
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Bei Gelegenheit der jiingsten cinliBlichen AuBerung des IGH berich-
tigte sich38 zugleich die durch ein Judikat des Haager Hofes in der Zwi-
schenkriegszeit'®® veranlafte Vorstellung, die ,,paiement internatio-
nal*“~-Doktrin des franzdsischen Konfliktsrechts gendsse Anerkennung
als Institut des Volkerrechts. Dank der Parteivortriige, insbesondere des
norwegischen Plidoyers, erscheint die ausschlieBliche Zugehdrigkeit je-
ner Lehre zum franzosischen Recht als erwiesen und zugleich ihre Re-
zeption in das Volkerrecht mittels verbindlich gewordener Gewohnheit
der Staatengemeinschaft oder als allgemeiner Rechtsgrundsatz als aus-
geschlossen'¥”. Auf jeden Fall dirfte die ,paiement internatio-
nal“~Doktrin keinem Staat mehr entgegengehalten werden konnen mit
der Folge, daB damit die Vollziehbarkeit der Aufhebung und des Verbo-
tes von Wertsicherungsklauseln in seiner Wihrungsordnung in rechtli-

135 Case of Certain Norwegian Loans, .C.J. Pleadings 1957 1490546, 577-643; ibid. II
141—155 (Schriftsitze und miindlicher Vortrag der ProzeBbevollmiéchtigten Norwe-
gens).

136 Zur ,,paiement international‘-Doktrin, zwar nicht begriindet durch den General-

staatsanwalt beim Kassationshof Paul Matter, von ihm aber 1927 in noch heute giilti-

ger Form dargeboten, enthalten die trefflichen Hinweise von F. A. Mann a.a.0.

(Anm. 134) 151 Anm. 3, sowie ebd. 154 Anm. 7, 186 Anm. 1-4, 211 f. nebst Anm. 3,

298 Anm. 2, das hier maBgebliche Material, auch zur Einfithrung in diese Doktrin;

die fiir das im Text kenntlich gemachte MiBverstindnis maBgebliche Stelle im Urteil

des StIG im serbischen Anleihefall lautet:

,,La Cour, amenée en cette occurrence a s€ prononcer sur le sens et la portée d'une

loi nationale, fait observer ce qui suit: Il ne serait pas conforme ala tache pour laquelle

elle a été établie, et il ne correspondrait pas non plus aux principes gouvernant sa
composition, qu’elle diit se livrer elle-méme & une interprétation personnelle d'un
droit national, sans tenir compte de la jurisprudence, en courant ainsi le risque de se
mettre en contradiction avec I'interprétation que la plus haute juridiction nationale
aurait sanctionnée et qui, dans ses résultats, lui paraitrait raisonnable. Il serait parti-
culierement délicat de le faire 14 o il s'agit d’ordre public — notion dont la définition
dans un pays déterminé dépend dans une large mesure de 1'opinion qui prévaut i cha-
que moment dans ce pays méme — et quand les textes ne se prononcent pas directe-
ment sur la question dont il s'agit. Ce sontles lois frangaises, telles qu'elles sont appli-
quées en France, qui constituent en réalité le droit frangais, et si celui-ci ne s'oppose
pas 4 ce que, en France, 1'acquittement de 1'obligation ait lieu conformément aux
clauses stipulées, il est sans importance que le texte des lois puisse se préter a une in-

terprétation différente.” a.a.0. (Anm. 75) 46 f.

Soiibereinstimmend Mann a.a.O. (Anm. 134) 486 Anm. 1 undCarreaua.a.O. (Anm.

36) 93-97. Mann, Das Recht des Geldes 122 Anm. 113 (1960) gibt auch die in

Frankreich als beste Definition eines solchen ,,paiement international* anerkannte

Formel des Generalstaatsanwaltes Matter, erstattet vor dem Kassationshof am

17.1.1927, wider: , Il faut que le contrat produise, comme un mouvement de flux et

de reflux au-dessus des frontigres, des conséquences réciproques dans un pays et dans

un autre.**

137
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ches Zwielicht gerate oder Schadensersatzpflichten gegeniiber Glidubi-
gern begriindet wiirden, deren Anspriiche Frankreich vor dem Haager
Hof zu vertreten vermoge %8,

2. Volkerrechtliche Haftung des Staates fiir Wertinderungen
der eigenen Wihrung

DaB das Volkerrecht die staatliche Wahrungshoheit dem Grundsatz
nach anerkennt, steht sonach auBer Zweifel. AuBer Zweifel steht jedoch
ebenso, daB es von jenem Prinzip Ausnahmen geben kann, bei deren
Vorliegen Anderungen des AuBenwertes einer Valuta Haftungsfolgen
nach sich ziehen mégen. Wem solche Einsicht als Selbstverstindlichkeit
erscheint, die angesichts Art. 36 Il des IGH-Statuts geradezu keiner Aus-
fihrung bediirfte, sei auf die Entscheidung des Haager Hofes im Falle
der norwegischen Anleihen verwiesen, in dem die beklagte Regierung
sich darauf aufmerksam machen lassen mufBte, dal der Grundsatz staat-
licher Wihrungshoheit die Befugnis des Gerichts zur Priifung der Vol-
kerrechtsgemiBheit derartiger Gesetze nicht ausschlieBe, sobald ihre
grenziiberschreitenden Auswirkungen von einem anderen Staat als Ver-
letzung von Obliegenheiten des zwischenstaatlichen Verkehrs schliissig
in Frage gestellt werde'®, Damit ergibt sich die Notwendigkeit der Fi-
xierung des MaBstabes einschligiger Haftung fiir Anderungen des Au-
Benwertes einer Wihrung, Dem wird sich die Priifung anschlieBen, ob
solche Haftung auch als priventive Schranke staatlicher Geldwertinde-
rungen geltend gemacht werden kann. SchlieBlich bleiben verfahrens-
miBige Vorkehrungen zwischenstaatlichen und staatenverbandlichen
Ursprungs aufzuzeigen, die priventiv oder berichtigend auf kiinftige
Geldwertinderungen einzuwirken bestimmt sein mogen.

138 ,,... aussi paradoxalement que cela puisse paraitre, il n’est pas exclu que la France pu-
isse un jour étre condamnée par une juridiction internationale du fait de cette théorie
jurisprudentielle du ,,paiement international*, unique au monde et rejetée universel-
lement.** Carreau ebd. 103,

139 1.C.J. Reports 1957, 8. 9 ff. (Judgment); 34 ff. (Separate Opinion of Judge Sir Hersch
Lauterpacht); 71 ff. (Opinion Dissidente de M. Basdevant); 79 ff. (Dissenting Opi-
nion of Judge Read).
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a) Der MaBstab staatlicher Haftung fiir Geldwertiinderungen

Ein MaBstab solcher Haftung ergibt sich aus der Lehre vom Rechts-
miBbrauch, insbesondere in der Auspriigung des vilkerrechtlichen Ver-
botes der Diskriminierung, sei es bestimmter fremder Staatsangehdri-
ger'49, sei es aller Auslinder oder gar simtlicher Gebietsfremden. Ein-
schlidgige Vorginge sind der internationalen Praxis seit dem Ende des
Ersten Weltkrieges bis auf den heutigen Tag aus Rechtsetzung, Judika-
tur und in Gestalt von administrativen Einzelakten geldufig''. Ware be-
legt, daB die grundstiirzende deutsche Inflation der Jahre 1921 - 1923
von der deutschen Regierung zum Zwecke des Ausmerzens deutscher
Auslandsschulden betrieben wurde, so hitte das den Tatbestand ebenso
erfiillt %2 wie die AuBlerkraftsetzung von Banknoten und Bankguthaben
in der Wihrung des Vorgéngerstaates durch den Nachfolgestaat bei ei-
ner Staatensukzession'#3. Damit sind die dem Rechtsmifbrauchsprinzip
entnommenen Haftungstatbestinde monetaren Zuschnitts noch nicht
erschopft. Insbesondere die wirtschaftliche Machtergreifung mittels un-
angemessener Aufwertung diirfte hierher gehoren, insoweit sie auf den
preiswerten Erwerb von Produktionsanlagen und Rohmaterialien in
fremden, insbesondere besetzten, Staaten abzielt oder das Umtausch-
verhiltnis in neu erworbenen Gebietsteilen zu Lasten der vorherigen
Umlaufwiahrung sachunangemessen verschlechtert'44, Demgegeniiber

140 Prignant die Stellungnahme zum ,,abus de droit* von Max Huber aus dem Jahre
1923, Affaire des Biens Britanniques au Maroc Espagnol, United Nations Reports on
International Arbitral Awards II (1924) 617 (632). Obwohl nicht dem Vélkerrecht
zugeordnet, liest sich Karl Neumayer, Die Notgesetzgebung des Wirtschaftsrechtsim
internationalen Privatrecht, Berichte der Deutschen Gesellschaft fiir Vélkerrecht 2
(1957/58) 35 ff. noch immer wie eine Zusammenstellung von Beispielen volker-
rechtserheblicher Diskriminierungsvorgange.

141 Rabel, The Conflict of Laws a.a.0. (Anm. 119) 47 ff.

142 Zu dieser Hypothese, die er aus tatsichlichen Griinden ablehnt, Mann a.a.0. (Anm.
134) 499.

143 Ders. ebd. 501.
144 Dazu Carreau a.a.0. (Anm. 36) 123 ff. mit weiteren Nachweisen. 3o waren die deut-

schen Gerichte in den 20er Jahren mit den Auswirkungen des polnischen Valutage-
setzes vom 20.11.1919 befaBt, welches in den ehemaligen deutschen Gebiete iia
Tilgung auch der in deutscher Mark ausgedriickten Schulden in polnischen Zlotys
zum Nennwert im Verhiiltnis 1: 1 anordnete (auszugsweise wiedergegeben in Juristi-
sche Wochenschrift 1923 1, 131), obwohl der Zloty von urspriinglich 70 Pfennig auf
ca. 7 Pfennig gefallen war. Die deutschen Obergerichte lehnten iiberwiegend die An-
erkennung des polnischen Gesetzes auBerhalb des polnischen Territoriums ab, weil
dieses in spoliativer Absicht gegen deutsche Gliubiger gerichtet gegen den ofdr’e

blic verstoBe. S. im einzelnen die Entscheidungen des OLG Berlin vom 25.2 1552—
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blieb der Versuch, den Wihrungsstaat zur Haftung unter dem Gesichts-
punkt des Gutglaubensschutzes, der ungerechtfertigten Bereicherung,
des volkerrechtlichen Bereicherungsrechts oder gar der Verletzung
wohlerworbener Rechte heranzuziehen, bei Fehlen vertraglicher Ab-
machungen bislang erfolglos?45.

b) Volkerrechtliche Schranken staatlicher Geldwertinderungen

Angesichts so weniger und iiberdies so durchlassiger volkergewohn-
heitsrechtlicher Sperrnormen kann es kaum iiberraschen, dal die Be-
fugnis eines jeden Staates zur Anderung des AuBenwertes einer Wih-
rung grundsitzlich nicht durch die priventive Geltendmachung von
Schranken gehemmt zu werden vermag. Die einschlagige Rechtspre-
chung nationaler und internationaler Gerichte befaBt sich ihrer Kern-
funktion gemiB mit bereits abgeschlossenen Vorgingen, die sie vielfach,
wenngleich nicht stets, mit dem Ziel des Ausspruchs der Haftungsfolgen
wiirdigt4e.

Unterhalb staatenverbandlicher Vorkehrungen, die sogleich des na-
heren zu betrachten sein werden 47, bleibt daher die auBenwirtschaftli-
che Zwischenabhiangigkeit der beteiligten Volkswirtschaften die aus-
schlaggebende Schranke fiir die Wechselkurspolitik einer jeden Wih-
rungsobrigkeit, erscheint es doch als Gemeingut jedenfalls der Industrie-
staaten, in zunehmendem MaBe jedoch auch der fortgeschrittenen Ent-
wicklungsldnder, daB eine Verbesserung defizitdrer oder bedrohter
Zahlungsbilanzen durch einen Wettbewerb der Abwertungen undenk-
bar geworden ist, weil er das Risiko gemeinsamer wirtschaftlicher Kata-
strophen heraufbeschwort. Auf dem Hintergrund solcher Uberlegungen
gewinnt das volkerrechtliche Zusammenarbeitsgebot fiir das Weltwéh-

(Juristische Wochenschrift 1922 1 398 f), 4.3.1922 (JW 1922 11 1131-34),
29.10.1922 (JW 1923 1 128-130), 2.2.1922 (JW 19231 1301.); a.A. nur OLG Jena,
JW 1923 1 131. Noch bekannter diirfte das am 28. Juni 1936 erlassene deutsche Ge-
setz iiber Fremdwahrungsschuldverschreibungen sein, welches Geldklauseln dieser
Schuldkategorie aufhob. Das Schweizer Bundesgericht hat das Gesetz, weil es primar
gegen auslindische Glaubiger gerichtet war, wegen dessen diskriminatorischen Cha-
rakters als mit dem Schweizer ordre public fiir unvereinbar erklirt. Entscheidung
vom 1.2.1938 in Sachen Allgemeine Elektrizititsgesellschaft Siemens und Halske
A.G. gegen Journaliag, BGE 64 I1 (1938) 88 (98 f.).

145 Indiesem Sinne sind wohl auch die Belege im Répertoire suisse de droit international
public IT (1975) 686 ff. aus der Zwischenkriegszeit zu verstehen.

146 Vgl. oben, S. 32 ff.

147 Unten, S. 37 ff.
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rungswesen nachhaltige Uberzeugungskraft, weil es verdeutlicht, daB in-
soweit volkswirtschaftliche Notwendigkeit und rechtliche Obliegenheit
— namlich zum Zusammenwirken — sich in der Ablehnung des Wieder-
holens der Alleinginge einzelner Staaten und in der Bejahung mitglied-
schaftsrechtlicher Gestaltung einer grenziiberschreitenden Geldord-
nung begegnen'48.

c¢) VerfahrensmiBige Vorkehrungen zwischenstaatlichen
und staatenverbandlichen Ursprungs

So wie es auBerhalb vertraglicher und staatenverbandlicher Bindun-
gen keine materiell-rechtlichen Schranken gibt, die es fremden Wih-
rungsbehdrden gestatten wiirden, Anspriiche auf ihre Vornahme oder
ihre Unterlassung geltend zu machen, so sind des weiteren noch nicht
einmal verfahrensmiBige Vorkehrungen fiir die Verlautbarung unver-
bindlicher Wiinsche dieses Inhalts verfiigbar. Gleichzeitig erscheint es
j\edoch unbestritten, daB die Verdnderung des AuBenwertes einer Wih-
rung von weltwirtschaftlichem Gewicht — als solche diirfte die Valuta
von hochstens 20 Staaten anzusehen sein, wie die Zusammensetzung des
wiihrungskorbs fiir die Definition der Sonderziehungsrechte im Rah-
men des Internationalen Wihrungsfonds erweist — erhebliche grenz-
iiberschreitende Wirkungen nach sich zieht, ja daB darin ihre wesentli-
che Eigenschaft besteht, nimmt doch damit die betreffende Wahrungs-
obrigkeit zugleich Einflu auf den Wert fremden Geldes, den sie erhoht
oder mindert'48.

Nicht nur Staaten, die sich bislang hartnéckig und nachhaltig dem An-
schluB an den maBgeblichen Staatenverband wihrungsrechtlichen Ge-

enstandes verschlossen haben's?, sondern auch solche, die davon aus-
gehen, daB sie im Internationalen Wihrungsfonds nicht den ihrer politi-
schen Bedeutung entsprechenden EinfluB ausiiben konnen'®, versu-

148 ,,To ... avoid competitive exchange depreciation ..."*, Artikel I (iii) IWF-Satzung,
durch die Novelle 1976 unveréndert, stellt diesen auBerhalb des IWF ebenfalls ein-
helligen Wunsch auBer Zweifel.

149 Vgl.obenS. 15 ff. und Anm. 86 ff. sowie die dort aufgefiihrte Judikatur nebst Schrift-

tum.

Nizmlich die Gruppe der sogenannten sozialistischen Staaten; zu den Griinden fiir ihr

Fernbleiben ausfiihrlich Gold, Membership and Nonmembership in the International

Monetary Fund (1974), insbes. 125 ff.

Einzelheiten bei Antonin Wagner, Verwaltete Wahrung — Krisis und Reform des in-

ternationalen Wihrungssystems unter besonderer Bcrﬁcksichtigung der Entwick-

Jungslinder (1977).

150

151
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chen daher durch Kundgebungen, fiir die ihnen vielfach die Zusammen-
kiinfte bestehender anderer zwischenstaatlicher Zusammenschliisse die
Plattform bieten, auf die Entwicklung des AuBenwertes jener Wahrun-
gen einzuwirken sowie Anspriiche auf Schutz oder Schadensersatz
hochst vorsorglich geltend zu machen. Gewil 148t sich dieser Tendenz
entgegentreten mit dem Hinweis, daB den diesbeziiglichen Initiativen,
gerade auch der Entwicklungslidnder, die rechtliche Bindungswirkung
fehle'52, ja daB sie einen MiBbrauch bestehender internationaler Ein-
richtungen darstellten. So unbestreitbar diese juristische Einlassung sein
mag'%3, die iiberwiegend von Anrainern des atlantischen Beckens, von
Japan, Australien, Neuseeland und — wenn auch mit erheblichen Nuan-
cierungen — von den wirtschaftlich fortgeschrittensten Staaten der Drit-
ten Welt vorgebracht wird, so sehr steht doch zu beachten, da3 mittel-
und langfristig eine sachangemessene Beriicksichtigung zumindest als
Gespriichs- und Verhandlungsgegenstand nicht ohne weiteres verwei-
gert werden kann, mag auch der Zweck solchen Meinungsaustausches
eher in der Vermittlung hierzulande allgemein anerkannten volkswirt-
schaftlichen und geldrechtlichen Wissensgutes liegen?5* als in bereitwil-
ligem Eingehen auf Hoffnungen, Erwartungen und VerheiBungen, die
gerade die politisch Ehrgeizigsten der heranwachsenden Staaten ihrer
Bevolkerung als Wohlstandsprogramm eingehdmmert haben mogen'5®.
Damit wird keineswegs dem monetéren ;,window dressing*‘ das Wort ge-
redet, sondern lediglich eine Folgerung aus der zunehmenden Zwi-
schenanhiingigkeit'®® gezogen, der gerade die Staaten mit weltwirt-
schaftlich bedeutsamen Wihrungen sich nicht entziehen konnen.
Dieser rechtspolitische Exkurs verdeutlicht zugleich, wie wesentlich
nicht zuletzt im Zuschnitt auf entwicklungspolitische Forderungskata-
loge der Ausbau der bestehenden internationalen Zusammenarbeit im
Wihrungswesen bleibt, gerade im Hinblick auf staatliche Geldwertan-

152 Gilbert P. Verbit, International Monetary Reform and the Developing Countries:
The Rule of Law Problem (1975).

153 Robert Z. Aliber (Hrsg.), National Monetary Policies and the Internationa
System (1974).

154 So Hahn in der Diskussion seines Beitrages zum Kieler Symposium
252 f.

155 In diesem Sinn ebenso Volker, The Challenges of International Economic Policy, Fe-
deral Reserve Bank of New York Quarterly Review 2 (1977/8) 1-6 (Heft 4), insbes.

4 f.
156 Michael J. Brenner, The Politics of International Monetary Reform — The Exchange

Crisis (1976).

] Financial

a.2.0. (Anm. 4)
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derungen. Ihr kiinftiger MaBstab sollte daher auch als Mittel zur Erleich-
terung juristisch faBbarer K oordination dienlich sein kénnen und damit
zugleich zum allmihlichen Abbau der gegenwirtigen permanenten

Konfrontation57.

J1I. Staatliche Geldwertinderungen und vélkerrechtliches
Zusammenarbeitsgebot

AuBerhalb der Zentralbanken der Mitgliedstaaten mag angesichts
mehrfacher Schaffung internationaler Liquiditét mittels neuer Zuteilun-
gen von Sonderziehungsrechten die Neigung bestehen, vor seiner Um-
wandlung in eine internationale ,,Geldmaschine* zu warnen, ja ihm na-
hezulegen, er befinde sich bereits auf dem besten Wege zu einer solchen
Umwandlung'%é. Aber das Gewicht dieses Vorwurfs, insbesondere auf
dem Hintergrund der Gefahr zusitzlicher Wechselkursunruhe infolge
der Schaffung weiterer potentiell inflatorischen Mittel, darf nicht verges-
sen lassen, wem seit 1944 die Erstreckung des volkerrechtlichen Zu-
sammenarbeitsgebotes auf staatliche Geldwertianderungen zu verdan-
Kken bleibt, nimlich dem Fonds'®®. Auch wire es gerade in einer Epoche,
in der die Schelte der jiingsten Entwicklung des Rechts jener universel-
jen Einrichtung des Wihrungswesens nachgerade als Modesache betrie-
ben zu werden pflegt, unvertretbar, der nicht zuletzt juristisch erhebli-
chen Einsicht auszuweichen, dal3 der Fonds bei allen seinen Schwiéchen

als einziger'®° Staatenverein iiber Zustindigkeiten im Bereich von An-

157 Wiesie sich immer wieder im Rahmen der UNCTAD-Zusammenkiinfte (United Na-
tions Conference on Trade and Development) ergibt. Hermes, Uber den Interessen-
ausgleich in Internationalen Organisationen, in: Festschrift Pfeiffer (1965) 283,292
ff.; Smith, Changing configurations of power in North-South Relations since 1945, in:
International Organisation 31 (1977) 1 ff.; Colloguium on the Legal Aspects of a
projected New Economic Order, in: Netherlands International Law Review XXIV
(1977) 507 ff.; vgl. auch Weber, Die neue Weltwirtschaftsordnung: Die Ergebnisse
der 7. Sondergeneralversammlung der Vereinten Nationen, AWD 23 (1977) 21 ff.
In diesem Sinne nicht nur die schlagwortartige Uberschrift, sondern auch der Inhalt
des Aufsatzes von Franz Aschinger, Der Wiihrungsfonds auf dem Wege zur interna-
tionalen Geldmaschine? Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen 31 (1978) 714 f.
Nussbaum, Money in the Law 533 ff. (2. Aufl. 1950).
Eigentiimlicherweise ergibt sich eine Bestitigung dieser Ansicht selbst aus der von
F.A. Mann erstrittenen Entscheidung der Queen'’s Bench Division vom 30.6.1976 in
der Sache Lively Ltd. v. City of Munich (1 WLR, 1976/1004), deren herbe Kritik an
der Rechtsentwicklung im IWF zwarin den Worten gipfelt ,, The fact that par values
continue to exist does not necessarily mean that they remain in force.*, aber glﬂeichiei-
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160
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derungen des AuBenwertes der Valuten seiner Mitglieder verfiigt, wih-
rend es insoweit seitens anderer Organisationen bei Verheiungen blieb,
aus denen sich jedenfalls bislang keine rechtlich faBbaren Kompetenzen
zu entwickeln vermochten®!. Die Aussage, Regionalorganisationen er-
legten dank ihrer homogeneren Zusammensetzung den Mitgliedern
weitgehendere und nachhaltigere Obliegenheiten auf als weltweite Zu-
sammenschliisse, erweist sich namlich im grenziiberschreitenden Geld-
wesen nicht als Binsenwahrheit, sondern wird hier trotz unermiidlicher
Kundgabe wiihrungspolitischer Aktionsprogramme auf jeden Fall nicht
zur Giénze bestitigt, sondern eher mit erheblichen Vorbehalten verse-
hen'62, Die einzige, allerdings zeitlich begrenzte Ausnahme bildete die
Europiische Zahlungsunion, deren EinfluBnahme auf die Wechselkurs-
politik der Mitgliedstaaten der OEEC weder in deren Griindungsver-
trag, noch im EZU-Abkommen ihren juristischen Hebelpunkt besal,
vielmehr ihre wechselkurspolitische Wirkungstiefe dem Zusammenhang
zwischen dem Bedarf der betroffenen Staaten an Uberziehungskrediten
in ,,harten‘‘ Devisen, die die Union gewihren konnte, und der dadurch
gesteigerten Bereitschaft der Empfénger zur Befolgung von Auflagen
verdankte, die der Rat der OEEC als oberstes Entscheidungsorgan der
EZU von Fall zu Fall mit einschligigen mitgliedschaftsrechtlichen Ge-
samtakten begiinstigenden Inhalts verband'é3. Die Feststellung, daBl
keine Regionalorganisation in monetiren Angelegenheiten die rechtli-
che Wirkungstiefe des IWF zu erreichen vermag, bedarf einer Ein-
schrinkung, ndmlich im Hinblick auf den Européischen Wechselkurs-
verbund einiger Mitgliedstaaten der EWG. Da ihm jedoch auBer den
Beneluxstaaten und Dinemark nur die Bundesrepublik angehort, das
,Naheverhiltnis* weiterer Wihrungsobrigkeiten zur ,,kleinen Schlan-
ge* eher auf tatsiichlicher als rechtlicher Grundlage beruht, wird ein
mafstabgerechtes Urteil nicht umhinkonnen, auf das begrenzte AusmaB

tig auBer Zweifel stellt, daB die grundsitzliche wechselkurspolitische Zustindigkeit
des Fonds von den im Urteil geriigten VerstoBen gegen den Wortlaut der damals noch
unverdnderten Satzung unberiihrt geblieben sei. Kommentar dieser Entscheidung
z.B. bei Joseph Gold, a.a.0. (Anm. 104) 348 ff.

161 So hat man wohl auch Professor Dr. Leo Schiirmann, Mitglied des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank, in seinem Beitrag zur Festgabe fiir Hugo Sieber,
Konjunkturpolitik und freie Wechselkurse 265 ff. (1975), zu verstehen.

162 So Carreau a.a.Q. (Anm. 18) 133 ff,, dessen Ansicht fast ein Jahrzehnt nach ihrer
Niederschrift noch immer zutrifft. _

163 Einzelheiten bei Hahn/Weber, Die QECD 218, 220, 240 f. (1976), jeweils mit wei-
teren Nachweisen.
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des Vorgangs hinzuweisen, der freilich als einzige einschligige Errun-
genschaft einer Regionalorganisation’® den zahlreichen VerheiBungen
gcgenﬁbersmem, die in solchem Rahmen diesseits und jenseits des A tlan-
tiks immer wieder die Aufmerksamkeit der Wirtschaftsbiirger finden

sollen165,

1. Tatsichliche und rechtliche Ausgangspunkte
internationaler Zusammenarbeit bei Geldwertverdnderungen

Die weitgehende Parallelitdt wirtschaftspolitischer Zielsetzungen in
marktwirtschaftlich orientierten Staaten bildet trotz der inhaltlichen
Gleichgerichtetheit solcher Forderungsbiindel nur scheinbar einen voll-
zugsfahigen Ansatz einheitlicher grenziiberschreitender Wéhrungspoli-
tik der Beteiligten. Am ,,magischen* Dreieck, Fiinfeck oder Vieleck
ausgerichtet, entsprechen sich einschldgige Programme in Verfassungen
und Gesetzen von einem Forum zum anderen. Aber die staatlichen
Rechtsordnungen legen die Regierung durchweg nicht auf eine be-
stimmte Wihrungspolitik fest, insbesondere nicht auf ein bestimmtes
Verhalten in Fragen des AuBenwertes ihrer eigenen Wahrung und frem-
den Geldes, lassen vielmehr gerade diese im Zweifelsfall hinter die ande-
ren Teilelemente des wirtschaftspolitischen Grundsatzkatalogs, vor al-
tem Vollbeschiftigung und binnenwirtschaftliche Preisstabilitdt, zu-
riicktreten’®8. Das Verfahren grenziiberschreitender Koordination hin-
sichtlich des AuBenwertes der Wihrung bleibt ungeregelt, so gerade die
gemeinsame Willensbildung und ihr etwaiger Vollzug'®. Das gilt jedoch
nicht im gleichen AusmaB fir diejenigen intergouvernementalen Wirt-

Frank Riihl, Das Problem der schweizerischen Wahrung aus der Sicht der Export-
wirtschaft, Festgabe fiir Hugo Sieber 297, 302 f. (1975).

S0 Anthony M. Solomon, Under Secretary of the Treasury for Monetary Affairs, vor
einem AusschuB des amerikanischen Senats am 24.7.1978 (Reserve Currency Role
of the Dollar and Proposals for European Monetary Integration), Deutsche Bundes-
bank/Ausziige aus Presseartikeln Nr. 61 (8.8.1978) 9-12,

Diesbeziigliches Anschauungsmaterial bietet etwa der von Dominique Carreau redi-
gierte geldrechtliche Abschnitt der alljahrlichen CHRONIQUE DE DROIT IN-
TERNATIONAL ECONOMIQUE im Annuaire Frangais de Droit International
zuletzt Jgg. 23 (1977) 648 ff. )
Die Vorbehalte des Textes gelten freilich nicht fiir die bewihrte Zusammenarbeit der
Notenbanken, deren Schilderung im Sonderdruck der Deutschen Bundesbank ,,In-
ternationale Organisationen und Abkommen im Bereich von Wihrung und V:;iﬁ-
schaft 150 f. (1978) eine treffliche Einfiihrung in diesen Arkanbereich bietet
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schaftsorganisationen, deren Griindungsvertrige ihre raumgreifenden
Zielproklamationen auch auf Wihrungsfragen erstrecken, diese aber
nur ausnahmsweise so konkretisieren, daB sich daraus bestimmte Zu-
standigkeiten fiir Anderungen des AuBenwertes von Wihrungen erge-
ben. Als solche Ausnahmen sind in erster Linie das Abkommen iiber den
Internationalen Wihrungsfonds, jedenfalls in seiner Fassung vor'68 dem
Inkrafttreten der zweiten Novelle, sodann der Vertrag iiber die Griin-
dung der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft anzufiihren, dessen
diesbeziigliche Kargheit — er verpflichtet jedes Mitglied, in seiner Wech-
selkurspolitik auf die anderen Mitglieder der Gemeinschaft Riicksicht zu
nehmen?6®, ohne eine Obliegenheit zur Konsultation vor einschlagigen
MaBnahmen auszusprechen'®®, die inzwischen im Sekundérrecht ver-
ankert ist'7® —im Vergleich mit der ausfiihrlichen Behandlung des Zah-
lungsverkehrs und seiner innergemeinschaftlichen Liberalisierung den

168 ,,Even before the entry into force of the Second Amendment to the I.M.F. Articles of
Agreement, in many instances, if not in every one, clauses referring to the ‘par value
of a currency as agreed with the L.M.F.” could not be relied upon any more.” S0 die
wirklichkeitsnahe Note on Value Clauses in Recent Judicial Practice, International
Law Association, Manila Conference (1978) — Report by the Committee on Interna-
tional Monetary Law, VALUE CLAUSES AND THE CHANGING INTERNA-
TIONAL MONETARY SCENE. S. 15/16.

169 Art. 107 I EWG-Vertrag: ,,Jeder Mitgliedstaat behandelt seine Politik auf dem Ge-
biet der Wechselkurse als eine Angelegenheit von gemeinsamem Interesse.”

169a Diese Folgerung ergibt sich als UmbkehrschluB aus dem Vergleich von Art. 107 mit
Art. 103 EWG-Vertrag. Wihrend Art. 103 fiir die Konjunkturpolitik eine Konsul-
tationspflicht statuiert, enthilt Art. 107 keine derartige Verbindlichkeit. Dazu Car-
reau 2.a.0. (Anm. 18) 214 ff.; Quadri in Quadri/Monaco/Trabucchi, Trattato insti-
tutivo della CEE, Commentario 11 (1965) 871 ff.; Waelbroeck in Les novelles, Droit
des Communautés Européennes (Hrsg. Ganshof van der Meersch) 913-915(1969);
Oppermann, Wihrungsparititsinderungen und Gemeinsamer Markt, Europarecht
5 (1970) 32 ff.; Ipsen, Furopiisches Gemeinschaftsrecht 800 f. (1972); Kap-
teyn/Verloren van Themaat, Introduction to the Law of the European Communities
285 ff. (1973); Lipstein, The Law of the European Economic Community 296 f.
(1974); Ehlermann in Groeben/Boeckh/Thiesing, Kommentay zum EWG-Vertrag

1390 ff. (2. Aufl. 1974).

170 Entscheidung des Rates vom 18.2.1974 (74/120/EWG; ABL. 1974/Nr. 163/16), der
die entsprechende Erkldrung der im Rat vereinigten Vertreter der Regierungen der
Mitgliedstaaten vom 8.5.1964 (64/306/EWG; ABI. 1964/1226) gegenstandslos ge-
macht hat, Den Sachstand kommentieren z.B. Millarg, Europdischer Agrarmarkt,
mitgliedsstaatliche Wihrungspolitik und gemeinsame Konjunkturpolitik, AuBen-
wirtschaftsdienst des Betriebsberaters 20 (1974) 303 ff. (303-305); Molitor in Gro-
eben/Boeckh/Thiesing a.a.0. (Anm. 169a), Vorbemerkung zu Art. 103-107, 1311
ff.; Louis in L' Union Economique et Monétaire 1970-1973, Chronologie des Com-
munautés Européennes Vol. 4 (1977) 85 ff.
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SchluB zulassen mag, die Griinder der EWG hiitten jenen Kernbereich
von Wihrungspolitik und Wihrungsrecht einstweilen dem Zugriff des
IWF vorenthalten wollen'”'. Trotz mancher, jedoch bislang stets nicht
gerade nachhaltiger Initiativen verschiedener Mitgliedsregierungen,
auch in jiingster Zeit'72, hatsich hieran inzwischen kaum etwas gedndert.
Geht man davon aus, daB3 Sitze des innerstaatlichen Rechts in der Sicht
zwischen- und iiberstaatlicher Ordnungen als Tatsachen zu bewerten
bleiben'73, mégen sie auch als einschligige Tatbestandselemente volker-
rechtliche Relevanz haben, so ergibt sich zusammenfassend'?#, dal} die
internationale Zusammenarbeit bei Geldwertverdnderungen in beiden
Bereichen Ausgangspunkte besitzt. Aus der Sicht des Vélkerrechts sind
diese Ausgangspunkte teils tatsichlicher Art, nimlich soweit sie in Sit-
zen des Landesrechts und wihrungspolitischen Verlautbarungen an bin-
nenwirtschaftliche Adressaten ihren Niederschlag gefunden haben, teils
von juristisch faBbarer Beschaffenheit, ndmlich soweit sie volkerrechtli-
che Bindungswirkung inhaltlichen oder verfahrensméaBigen Zuschnitts
entfalten oder jedenfalls entfalten sollen7s.

§o wird man wohlauch Carreau, Le Systéme Monétaire International — Aspects Juri-
diques 110 ff. (1972) zu verstehen haben.

Diese Arbeit wurde vor dem Inkrafttreten des Europdischen Wihrungssystems am
13.3.1979 abgeschlossen; Einzelheiten unten, S. 73 ff., und Anm. 311-314.
,Auregarddu droit international et de la Cour qui en est 1'organe, les lois nationales
sont de simples faits, manifestations de la volonté et de "activité des Etats, au méme
titre que les décisions judiciaires ou les mesures administratives.* C.P.J.1,, Affaire re-
|ative A certains intéréts allemands en Haute Silésie polonaise (Fond), 25.5.1926, Ar-
rét No. 7, Série A, No. 7, 8. 19.

vgl. Wilfried Guth in der ungekiirzten (Lang-) Fassung seiner Per Jacobsson Foun-
dation Lecture vom 25.9. 1977, The Working of the International Monetary System 3,
6 ff.

Wie sie etwa das ,, Kompendium von Gemeinschaftstexten im Bereich der Wihrungs-
polimik“, hrsg. vom EWG-WéihwngsausschuB 1974 (mit Nachtrag 1976), in reicher
Fiille darbietet, das sich inzwischen insbesondere durch die Haushaltsordnung fiir den
Gesamthaushaltsplan der Europiischen Gemeinschaften vom 21.12.1977 (ABI
{977 Nr.L 356/1) ergiinzen lieBe, die in Art, 10den EWG-Neuner-Korb als Euro‘péi-'
jsche Rechnungseinheit (ERE) vorsieht und anordnet, dal der Haushaltsplan der
Gemeinschaften in ERE aufgestelit wird,
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a) Der AuBlenwert der Wihrungen als Regelungsgegenstand
unkoordinierter staatlicher und volkerrechtlicher
Geldordnungen

Die Beispiele fiir die juristische Behandlung des AuBlenwertes der
Wiihrungen als Gegenstand unkoordinierter staatlicher und volker-
rechtlicher Geldordnungen sollen auf drei Themen aus der Praxis des In-
ternationalen Wihrungsfonds beschrinkt bleiben, ndmlich multiple
Wechselkurse, die Wechselkursfreigaben vor 1971 sowie Abwertungen
und Aufwertungen ohne Zustimmung des Fonds oder gar unter Nicht-
beriicksichtigung seiner Stellungnahme!7®.

Gespaltene Devisenkurse kraft Machtworts der Wiihrungsobrigkeit
stellen eine Form der Devisenbewirtschaftung dar, sollen sie doch durch
unterschiedliche Austauschverhaltnisse fiir einige oder fiir alle Fremd-
wihrungen einen wirtschaftlichen Anreiz fiir den grenziiberschreiten-
den Waren- und Dienstleistungsverkehr mit bestimmten anderen Wih-
rungsgebieten schaffen, zugleich jedoch die Nichtberiicksichtigung an-
derer Partnerlinder férdern, wobei sich diese Diskriminierung auf alle
internationalen Vorginge oder auf einzelne Gruppen erstrecken 14Bt177.
Diese Technik, die ihre groBte Entfaltung dem Devisenrecht des Deut-
schen Reiches in der Zwischenkriegszeit, insbesondere in den Jahren
unmittelbar vor dem Kriegsausbruch 1939 verdankte!’®, spielt zwar
auch in der deutschen Nachkriegsgeschichte eine Rolle, als die Besat-
zungsmiichte vor der Wihrungsreform des Jahres 1948 im Zuge der
Beibehaltung der Devisenzwangswirtschaft fiir die verschiedenen Wa-
rengruppen ein System von multiplen Kursen entwickelten'?®. Aber das

- Hauptanwendungsfeld jenes Mittels zur Steuerung des Aulenwertes der

eigenen Wihrung, die die IWF-Satzung nur wéihrend der Ubergangszeit
des Art. 14, danach lediglich mit Zustimmung und unter der Kontrolle
des Fonds gestattete, waren die Bemiihungen einer Reihe von Staaten,
ohne Auflage und insbesondere ohne dauernde Aufsicht des IWF ihre
Wechselkurse nach eigenem Gutdiinken zu manipulieren. Nicht nur la-

176 Trotz seiner grundsitzlich Fonds-freundlichen Ausgangsposition verdeutlicht Silards
materialreicher Beitrag zur International Encyclopedia of Comparative Law aus dem
Jahre 1975 a.a.0. (Anm. 27) passim, da8 der Text nur einen kleinen Ausschnitt aus
der Gesamtheit der Gravamina anspricht.

177 Hoffmann, Rechtsfragen der Wahrungsparitit 118 (1969).

178 Silard a.a.O. (Anm. 27) 33.

179 Hoffmann a.a.0. (Anm. 177) 33,
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teinamerikanische Entwicklungsstaaten'8® bedienen sich dieses Mittels.
Der Leidensweg des franzosischen Franken und des Pfundes Sterling
zwischen 1946 und 1950, ja gar bis zum Jahre 1957, die damit einherge-
henden Belastungen der auBenwirtschaftlichen Partner von Wahrungs-
gebieten mit multiplen Wechselkursen war zu oft Gegenstand von Be-
standsaufnahmen als daB hier eine weitere hinzugefiigt werden sollte 81,
DaB sich die multiplen Wechselkurspraktiken letztendlich selbst fiir ihre
Befiirworter nicht lohnten, erweisen jene westeuropéischen Industrien,
die alsbald nach dem Kriege mit Hilfe gespaltener Austauschverhalt-
nisse neu aufgebaut oder modernisiert und dank der fiir sie besonders
giinstigen Devisenkurse mit zunichst ertragreichen Absatzchancen auf
Drittmérkten versehen wurden, aber schon bei der Riickkehr zur Wech-
selkursnormalitdt Ende der 50erJ ahre Niederlagen erlitten, die sich bis
heute fortsetzen und ohne Staatszuschiisse ihre betriebliche und iberbe-
triebliche Existenz bereits ausgeloscht hitten'82, DaB selbst heute in ei-
ner Reihe von Industriestaaten, die dem IWF angehoren, gespaltene
wWechselkurse fiir den grenziiberschreitenden Kapitalverkehr gelten,
wird auch vom Fonds nicht bestritten83, desgleichen nicht die Fortdauer
sehr viel weitergehender derartiger Praktiken in zahlreichen Entwick-
Jungsstaaten zur Steuerung von Handels-, Dienstleistungs- und Kapital-
verkehr, die die betroffenen Regierungen als unumginglich fiir den
Ausgleich der Zahlungsbilanz zu halten scheinen’®?.

Unkoordiniert zwischen dem IWF und der Wihrungsobrigkeit ver-
schiedener Mitglieder, wenn auch von geringerer Belastungstiefe als die

multiplen Wechselkurse, waren freischwankende Devisenkurse vor dem

180 J. Keith Horsefield, The International Monetary Fund 1945-1965 1 (1969) 207 f.,
228, 240 f., 406, 482.

Ebd. 200-206, 405; Carreau a.a.0. (Anm. 18) 248 ff.

Die von der EWG-Kommission veranlaten Berichte liber das Wirtschaftsrecht der
Mitgliedstaaten machen zwar die rechtlichen Voraussetzungen dieses Ablaufs deut-
lich, nehmen jedoch zu dem im Text gekennzeichneten Ergebnis nur zuriickhaltend
Stellung; freilich mag das am Mandat der Berichterstatter liegen; vgl. Fromont, Be-
richt iiber das franzésische Wirtschaftsrecht (1973); Morsiani, Bericht iiber das ita-
lienische Wirtschaftsrecht (1973); Daintith/Carstairs, Bericht {iber das Wirtschafts-
recht im Vereinigten Konigreich (1974).

Gold, International Capital Movements under the Law of the International Monetary
Fund 12 ff., 43 ff. (1977). Die IWF-amtliche Gesamtdarstellung des neuesten Stan-
des bei Drucklegung versieht den Abrif Silards lediglich mit einigen Nuancen, wie sie
fiir eine mise @ jour angesichts zeitlicher Distanz nicht ungewdhnlich sind — Z‘éth An.
nual Report on Exchange Restrictions (I.M.F. 1978).

gjlard a.a.0. (Anm. 27) 34 £
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15. August 1971, die eine Reihe von Angehorigen des IWF im Wider-
spruch zu ausdriicklichen Vorschriften der Satzung und zu den Zielen
des Fonds durchsetzten. Zwar hat der Fonds bereits 1951 im AnschluB3
an das Floating des kanadischen Dollars seit dem 30. September 1950,
keineswegs der erste'8s einschligige Fall, allgemeine Grundsitze iiber
die Duldung solcher Vorgangsweisen erlassen. Fiir die Zeit vor dem
Smithsonian Agreement der Jahreswende 1971/72 bleibt aber festzu-
halten, daf die Vorteile, die sich das floatende Mitglied erhoffen konnte,
ndmlich den Zahlungsbilanzausgleich iiber den Devisenkursmechanis-
mus, mit besonders schidlichen Folgen fiir die AuBenwirtschaft erkauft
wurden, also mit einem damals sehr viel stirker abschreckenden Risiko
wegen der erhohten Kurssicherungskosten im internationalen Verkehr
und der wechselkursdestabilisierenden Wirkungen der Baisse- und
Haussebewegungen zugunsten und zu Lasten bestimmter Wahrun-
gen'es,

DaB endlich auch Abwertungen und Aufwertungen im formlichen
Sinne von Mitgliedern des IWF verschiedentlich ohne Konsultation,
nach weithin verbreiteter Ansicht ebenso ohne Koordination mit der in-
ternationalen Wihrungsinstitution stattfanden'®?, gehort ebenso zum
Bild der Rechtsentwicklung wie die Zuriickhaltung von Mitgliedsregie-
rungen der EWG angesichts ihrer dhnlichen, wenn auch weniger weitge-
henden Obliegenheiten gegeniiber den Gemeinschaftsorganen und den
anderen Mitgliedstaaten?88,

185 Belege bei Hahn, Das Geld im Recht der parlamentarischen Diplomatie 41 ff.
(1970).

186 Vgl. Gerhard, Die Haltung der Wihrungsbehérden gegeniiber Wechselkursproble-
men bei Horn a.a.0. (Anm. 92) 239 ff.

187 Carreaua.a.O. (Anm. 18) belegt, daB die Abwertung des franzésischen Franken zum
Jahresende 1945, F.A. Mann a.a.0. (Anm. 80) 536 f., daB die Pfundabwertung vom
September 1949 diese Beurteilung verdient; daB iiber die rechtliche Beurteilung der
Aufwertung einzelner Wihrungen zwischen 1961 und 1973 ein ganzes juristisches
Schrifttum entstehen konnte, spricht nicht gerade fiir die Problemfreiheit der Vor-
ginge.

188 Wenigstens wurde aber von den betreffenden Mitgliedstaaten die seit 1964 beste-
hende Konsultationspflicht (s. oben S. 40) beachtet, Zum Verfahren der DM-Auf-
wertung im Jahre 1969 vgl. EG Bulletin 12 (1969) 38. Den Entwicklungsstand und
die Rechtslage kommentieren Bérner, Rechtsfragen des Zahlungs- und Kapitalver-
kehrs in der EWG, Europarecht 1 (1966) 97, 101 f., Krimer , Wirtschaftliche und
rechtliche Probleme der monetiren Integration in der Européischen Wirtschaftsge-
meinschaft 9 f. (1966); Waelbrock a.a.0. (Anm. 169a) 913-915; Tomuschat, Die
Aufwertung der Deutschen Mark (1970) 15 f.; Ipsen a.a.0. (Anm. 169a) 803 ff.
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b) Grenziiberschreitende Rechtsfolgen steuerlicher
Geldwertinderungen

Bei Anlegung inhaltlicher MaBstiibe crweist sich, daB die bisherige
Aufzihlung die Fille unkoordinierten Nebeneinanders oder Gegenein-
anders staatlicher und volkerrechtlicher Geldwertregelungen keines-
wegs erschopft. Grenziiberschreitende Rechtsfolgen, namlich Auswir-
kungen auf den AuBenwert des eigenen Geldes, konnen auch von steu-
erlichen MaBnahmen einschligigen Zuschnitts ausgehen und sind in der
Tat davon ausgegangen. Bis zu der franzosischen Abwertung vom Au-

ust 1957 war es fester Brauch der Nachkriegsregierungen, von Zeit zu
7 eit die Riickvergiitung oder den ErlaB insbesondere steuerlicher, aber
auch sozialer Abgaben zugunsten von Exporteuren im Verhiltnis zum
Anteil der Ausfuhr am Gesamtumsatz zu gewihren und gleichzeitig
durch Auflage sicherzustellen, daB diese Begiinstigung in den Preisen
am auslindischen Bestimmungsort Niederschlag finde?8®. Diesen Vor-
gang mit abwertungsgleicher Wirkung, der sich z.B. ereignete, als Frank-
reich vonder Inanspruchnahme der Mittel des Fonds wegen Nichtbeach-
tung von Art. IV (6) IWF-Satzung ausgeschlossen war'%, stand seit
April 1954 eine Sonderabgabe von 1 bis 15 % auf den Wert gewerblicher
Giiter zur Seite, die nur bei VeriuBerung im Inland anfiel, jenseits der
franzosischen Grenzen aber unter Beriicksichtigung der steuerlichen
vorzugsbehandlung zum Vertrieb gelangte'®'.

Abwertungsgleichen steuerlichen Hilfen stehen einléBliche staatliche
Normierungen von aufwertungsgleichem Effekt gegeniiber. Hierher ge-
nort die amerikanische Zinsausgleichssteuer vom 2. September 1964,
die allerdings riickwirkend zum 19. Juli 1963, dem Tag nach der Ver-
lautbarung des Gesetzesvorschlages durch Président Kennedy, in Kraft
trat, und die Entwicklung des Kapital- und des Geldmarktes seit dieser
Botschaft des Staatsoberhauptes an den KongreB nicht nur in den Verei-
pigten Staaten maBgeblich beeinfluBte'92. Beim Erwerb ausldndischer

189 André de Lattre, Les Finances Extérieures de la France 103, 110 f. (1959) m.w.N.
1.90 Der Ausschluff Frankreichs von der Inanspruchnahme der IWF-Mittel im Januar
1948 ergab sich unmittelbar aus Art. IV (6) der Satzung und bedurfte keiner eigenen
Verlautbarung des Fonds; Gold, Some Characteristics of Operation, J. Keith Horse-
field (Hrsg.), The International Monetary Fund 1945-1965 II (1969) 582, 583.
So der Hinweis von Carreau a.2.0. (Anm. 18) 251, Anm. 203, auf das einschldgige
Dekret vom 8.4.1954, das im Annual Report on Exchange Restrictions des IWF fiir
1954 unerwihnt bleibt. _

192 Einzelheiten und weitere Nachweise bei Hahn, Das Wihrungsrecht der Euro-Devi-

sen 31 f. (1973).

191
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Schuldverschreibungen und Aktien belastete die ,,interest equalization
tax* den amerikanischen Kéufer mit einer Wertsteuer, die den Ertrag
um ungefihr 1% des Nennwertes pro Jahr schmilerte. Da der gebiets-
fremde Anleiheschuldner oder Aktienemittent jedoch diesen Unter-
schiedsbetrag dem amerikanischen Interessenten erstatten muBte, um
beim Vertrieb einschléigiger Wertschriften wettbewerbsfihig zu bleiben,
ging ihr Angebot zuriick. Die Auflage von Dollaranleihen wanderte
nach fremden Plétzen ab. Dort fanden sie Abnehmer bei Inhabern von
Euro-Devisen-Guthaben, gerade auch solchen in amerikanischer Wih-
rung'®. Ein steuerlicher Eingriff von aufwertungsgleichem Effekt war
es auch, der 1965 eine Beschrinkung der Kapitaleinfuhr nach der Bun-
desrepublik und die Erleichterung des Abflusses langfristiger Mittel aus
Deutschland mit sich brachte. Das Coupon-Steuergesetz vom 28. Miirz
1965 unterwarf namlich die Ertriige festverzinslicher Wertpapiere in-
landischer Emittenten im Besitz von Gebietsfremden einem 2Sprozenti-
gem Abzug an der Quelle, befreite gleichzeitig aber festverzinsliche
Wertpapiere auslindischer Emittenten bei Ersterwerb durch Devisenin-
lander von der Kapitalverkehrssteuer in Hohe von 2,5 vom Hundert'94.
Das fiihrte zur VerduBerung der betroffenen deutschen Rentenpapiere
und zur Anlage der dabei gewonnenen Mittel am Euromarkt, so daB es
zu einer Steigerung insbesondere des Angebots an Euro-D-Mark auf
dem Kapital- wie im Geldmarkt kam. Noch deutlicher tritt der auf-
wertungsgleiche Effekt des sogenannten Absicherungsgesetzes vom 28.
November 1968 hervor, das eine steuerliche Belastung des Warenex-
ports und eine Entlastung des Warenimports von in der Regel 4 % mit
sich brachte. Gerade fiir diesen Vorgang steht in der Tat die Absicht des
Gesetzgebers auBer Zweifel, anstelle einer aus politischen Griinden viel-
facher Art seinerzeit nicht erwiinschten Erhthung des AuBenwertes der
D-Mark#5, die sich daher erst genau 11 Monate spiter als méglich er-
wies, die Einfuhr zu férdern und die Ausfuhr einzuschrinken?9.

193 Carreau, The Interest Equalization Tax, Journal of World Trade Law 2 (1968) 47 ff.
mit weiterem Beleg von Praxis und Schrifttum.

194 BGBI. 1965 1 147 ff. Gleichlautender LindererlaB zu diesem Gesetz bei Joer-
ges/Kiihne, AuBenwirtschaft und Interzonenverkehr I (1965) 78a ff.; das BVerfG
bejahte die VerfassungsmiBigkeit der Steuer, BVerfGE 19 (24.9.1965) 119 ff.

195 BGBL. 1968 11255; die VerfassungsmiBigkeit bejaht BVerfGE 30(9.3.1971) 250 ff.

196 Otmar Emminger, Deutsche Geld- und Wahrungspolitik im Spannungsfeld zwischen
innerem und duBerem Gleichgewicht (1948-1975), Deutsche Bundesbank (Hrsg.).
Wihrung und Wirtschaft in Deutschland 1876-1975, 485, 514-521 (1976).
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Der inhaltliche Zusammenhang zwischen Geldwertbewegung und
Steuergesetz steht in jedem dieser Fiille auBer Frage, desgleichen daB
der IWF jedenfalls von den Vereinigten Staaten von Amerika und der
Bundesrepublik Deutschland iiber die einldBlichen Gesetzesinitiativen
im voraus und bei ihrem Abschluf3 unterrichtet wurden. Das geschah
aber im Hinblick auf seine Zustindigkeit zur beobachtenden Aufsicht,
keineswegs jedoch, um ihm die Ausiibung der berichtigenden Kontrolle
zu ermoglichen, die nach damaliger Rechtslage nur bei Aufwertung oder
Abwertung im vollen Wortsinne statthaft war. Freilich mag man im
Riickblick geneigt sein, die Sachdienlichkeit einer jeden hier nur bei-
spielhaft erwihnten Geldwertinderung nach AusmaB und Folgen in
7 weifel zu setzen und die Frage hinzuzufiigen, ob sie vielleicht noch an
{Jberzeugungskraft gewonnen hitten, wenn sie in dem zusammenge-
setzten Verfahren des Art. 4 damaliger Fassung unter Mitwirkung des
Fonds zustande gekommen wéren'?’.

c) Die Koordination staatlicher Wirtschafts- und
Konjunkturpolitik als Voraussetzung des
Anniherns der Wertentwicklung von Wihrungen

Auf die Gefahr hin, der Verbreitung volkswirtschaftlicher Gemein-
plitze bezichtigt zu werden, sei auf die Abhingigkeit des Anndherns der
Wertentwicklung von Wihrungen von der Abstimmung der Wirtschafts-
und Konjunkturpolitik der beteiligten Staaten hingewiesen. Wenn sich
hierbel Vorstellungen verwirklichen sollen, wie sie bislang in der Bun-
desrepublik maBgeblich waren, so gilt fiir die Zusammenarbeit im IWF

¢ in der Europidischen Gemeinschaft, daB sie am Ziel der monetéren

wi
‘t1 QE_

Stabilitat auszurichten bleib

Das nicht gerade eindrucksvolle Ergebnis der Bemiihungen um die
K oordinierung nationaler Zielvorstellungen veranlat zur Skepsis auch
fiir die Zukunft. Der geringe Erfolg solcher Anstrengungen erklart sich
namlich nicht zuletzt aus unterschiedlichen gesellschaftlichen Méglich-
keiten, Preisstabilitat und Vollbeschiftigung in allen in Betracht kom-

mend

In diesem Sinne bereits Hahn, Das Geld im Recht der parlamentarischen Diplomatie

197
40 ff. (1970).

198 So der Compte Rendu der Banque de France fiir das Jahr (Exercice) 1977, S. 19 ff.
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doch im wesentlichen aus der unterschiedlichen Rangfolge der wirt-
schaftspolitischen Zielsetzungen und des tagespolitischen Machtkamp-
fes unter den Parteien und ihren leitenden Personlichkeiten in jeder Na-
tionalwirtschaft 98,

Auch unter diesen Umstinden bleibt das Anniihern der Wertentwick-
lung von Wihrungen, jedenfalls in bestimmten Staatengruppen, etwa
der Industriestaaten zur Gewihrleistung der Konvertibilitdt ihrer Wah-
rungen erforderlich. Das Ziel wird aber wohl nur auf empirischem Wege
erreichbar sein, indem jede sich bietende Moglichkeit wahrgenommen
wird, die bereits bestehende Stabilititszone zu erweitern. DaB der IWF,
gerade durch seine leitenden Bediensteten, einschligige Gelegenheiten
niitzt, mag man den Ergebnissen seiner Sanierungsprogramme etwa fiir
Italien und GroBbritannien in der zweiten Hilfte der 70er Jahre ablesen,
die mit der Vergabe von ,,Hart“-Devisen-Hilfen gekoppelt waren, so
daB die Einlosung wirtschaftspolitischer Zusagen durch die betroffenen
Regierungen eine Voraussetzung fiir das Verfiigbarwerden bestimmter
Kredittranchen des Fonds bildete2°°.

2. Ansitze und Zerfallserscheinungen staatenverbandlicher
Einflufinahme auf Geldwertinderungen

Die berichtigende Aufsicht zwischen- und iiberstaatlicher Organisa-
tionen iiber Anderungen des AuBenwertes der Wihrungen hat eine
junge Geschichte. Diese verlief keineswegs nur in einer Richtung. Die
Entwicklung diesbeziiglicher Kontrollzustindigkeit internationaler Ein-
richtungen?®!, insbesondere des IWF, kennzeichnet sich vielmehr durch
hoffnungsvolle Ansitze, die sich in Verfolg eindeutiger Texte zu echten

199 Wie sie sich in der Aufsatzserie iiber die Geldpolitik einer Reihe von Zentralbanken
niederschlagen, die KREDIT UND KAPITAL 11 (1978) 3 ff. mit Beitrdgen von
Helmut Schlesinger, Wallich/Keir, Théron erdffnet und ebd. 287 ff. mit Aufsdtzen
von Schiltknecht, Cecil de Strycker sowie Crockett/Heller fortsetzt. 7

200 So mit Recht Carreau, Droit Economique International 289 (1978) a.a.0.(Anm. 7).
Einzelheiten iiber die EinfluBnahme des IWF auf die britische Wirtschaftspolitik
1976, die italienische im Jahre 1977, jeweils in Verbindung mit ehemaligen Zah-
lungsbilanzhilfen in Bank of England, Report and accounts for the year ended 28. Fe
bruary 1977, S. 6 ff. und Banca d’ltalia, Assemblea Generale Ordinaria dei Partici-
panti — Anno 1976 (Roma, 31 Maggio 1977) 38 ff.

201 Hahn, Der MaBstab der internationalen Aufsicht im Friedensvolkerrecht, Jahrbuch
fiir Internationales Recht 10 (1961) 2 ff.
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Berichtigungskompetenzen?2? auswuchsen, jedoch kaum ein Viertel-
jahrhundert spiter dank tatsichlicher Hemmnisse zerfielen, bis ihre Be-
seitigung weniger als 30 Jahre nach dem Inkrafttreten der wichtigsten
einschligigen Befugnisse eines Staatenverbandes eine vorerst endgiiltig
erscheinende Legalisierung erfuhr2®?, Im Mittelpunkt jener Vorginge
stand stets die IWF-Satzung in der Fassung, die ihr die Griindungskonfe-
renz zu Bretton Woods im Jahre 1944 gegeben hatte, aber den Unter-
gang des Fixkurssystems nicht zu iiberleben vermochte. Demgegeniiber
treten alle anderen einschlidgigen Bemiihungen, auch die der Europi-
ischen Wirtschaftsgemeinschaft, an Bedeutung bei weitem zuriick, nicht
zuletzt deshalb, weil sie entweder VerheiBungen geblieben sind oder sich
wie die Pflicht zur vorherigen Konsultation der anderen Mitglieder in
der EWG als von nur geringer Wirkungstiefe erwiesen haben?®. Im
Scheitelpunkt des Auf und Ab der Wechselkursregelung von Bretton
Woods pries man sie als den bedeutendsten Fortschritt, ja die entschei-
dende Klammer des internationalen Wiihrungssystems2%. Wihrend ih-
res Niederganges erfuhren die gleichen Vorschriften nicht minder nach-
haltigen Tadel, der sich gelegentlich bis zum Grotesken steigerte, wenn
er etwa aus dem Mund gines vormaligen erbitterten Verfechters der Fix-
kurse kam?%, oder diese gerade deshalb angriff, weil das sie begleitende
verfahren auf lebenswichtige Interessen der betroffenen Mitgliedstaa-
ten Riicksicht nahm?2°7. Angesichts solchen Ablaufs nimmt es kein Wun-
der, daB gegenwirtig die Bindungsarmut als juristisches Bestimmungs-
element regionaler und universeller Wechselkursverbundmodelle im
v ordergrund steht, ja daB gerade im Rahmen des Internationalen Wah-

202 Carreau, Le pouvoir de contréle du Fonds Monétaire International, in G. Fischer/D.
Vignes, L’inspection internationale 275-298 (1976).
203 Otmar Emminger a.a.0. (Anm. 5) 53. Ebenso nunmehr LM.F. Annual Report 1978
S. 55 ff. ,
204 Die geringe rechtliche Verdichtung dieser Regelungen klingt auch in den Entschei-
dungen des FuGH an; vgl. Zuleeg, Die Wihrungspolitik im Lichte der Rechtspre-
chung der Europiischen Gemeinschaften, Europarecht 10 (1975) 196 ff. (197-201);
-u diesem Problemkreiss. weiter die in den Anm. 169 aund 170 angefiihrte Literatur,
Gold, Unauthorized Changes of Par Value and Fluctuating Exchange Rates in thé
Bretton Woods System, American Journal of International Law 65 (1971) 113 ff.
zeichnet diese Entwicklung nach. ’
Edwards, The Currency Exchange Rate Provisions of the Proposed Amended Arti-
cles of Agreement of the International Monetary Fund, American Journal of Interna-
tional Law 70 (1976) 722 ff., bietet insoweit ein besonders einschligiges Repertoire
507 Etwa die Pflicht zur Wahrung der Amtsverschwiegenheit wihrend Verhandlun e'
{iber Parititsinderungen, deren Kritik Carreau 2.a.0. (Anm. 7) 281, zu Rechtgzun

riickweist.
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rungsfonds der Versuch andauert, die Bindungslosigkeit2°® der Wech-
selkurspolitik der Mitgliedstaaten durch raumgreifende Darlegung von
Mustern einschlagigen Wohlverhaltens vertretbar erscheinen zu lassen,
denen die juristische Durchsetzungsmoglichkeit fehlt2%?, deren Chance,
verwirklicht zu werden, von dem Einsatz der dem Fonds verbliebenen
Mittel der beobachtenden Aufsicht und einer aktiven Informationspoli-
tik bestehen mag, weil auf solche Weise die Fachoffentlichkeit, ja die Of-
fentlichkeit insgesamt auf koordinationsgefihrdende Entwicklungen
der mitgliedstaatlichen Wechselkurspolitik aufmerksam gemacht und
dadurch zum Abbau derart negativer Verhaltensweisen beigetragen
werden konnte. Angesichts des Auseinanderstrebens des AuBenwertes
von Wihrungen in GréBenordnungen, die die Handelsstrome verzer-
ren®'® und sich weltweit als auBenwirtschaftsfeindlich erwiesen haben,
ware der Ruf nach der Wiederkehr von Bretton Woods nur zu verstiand-
lich. Wenn er gleichwohl bislang nur vereinzelt vernehmbar blieb, so
deshalb, weil es trotz der bizarren Entwicklungen der Wechselkurse
noch immer moglich war, die Konvertibilitit und damit die Freiheit
grenziiberschreitender Giiterbewegungen, Dienstleistungen und Kapi-
talanlagen und -riickfithrungen zu erhalten.

a) Vom Goldstandard zum Fixkurssystem der Satzung
des Internationalen Wiahrungsfonds von 1944

In dem MabBe, in dem das Fixkurssystem der IWF-Satzung von 1944
Konfliktsituationen des Weltwihrungswesens insbesonders in der Zwi-
schenkriegszeit Rechnung zu tragen und die Wiederholung einschligiger
Konfliktsituationen zu unterbinden suchte, war es auf die Ausmerzung
der zugrundeliegenden geldrechtlichen Unruheherde angelegt. Dazu
gehorte vor allen Dingen auch der Goldstandard?12, dessen Zusammen-
bruch in der Weltwirtschaftskrise gerade das Deutsche Reich zu einer

208 Unten S. 59 ff,

209 Ebd. §. 62 ff.

210 Ein Geschehen, das die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich als Begleiter-
scheinung der ,,Asymmetrie des Anpassungsprozesses* deutet; 48. Jahresbericht
(12.6.1978) 10 ff,

211 DasEindidmmen solcher Tendenzen erscheint als Hauptanliegen der Studie von Guth
a.a.0. (Anm. 174) passim.

212 Dazu noch immer vorbildlich Nussbaum, Money in the Law — National and Interna-

tional 119 f. (2. Aufl. 1950).
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umfassenden Devisenzwangswirtschaft veranlaBite, weil andernfalls lan-
desrechtliche und vélkerrechtliche Einlosungsverpflichtungen notlei-
dend geworden wiren?'s,

Auch bei Ende des Zweiten Weltkrieges erschien es unvorstellbar,
den Zentralbanken neben der unbegrenzten Goldankaufspflicht die Be-
Jastung ebenso unbegrenzten Verkaufs des Edelmetalls aufzueriegen
und sie des weiteren mit dem unbeschrankten Austausch von Devisen,
Banknoten und Scheidemiinzen in Gold sowie umgekehrt zu betrauen.
Nur unter solchen Voraussetzungen ware es nimlich wieder moglich ge-
wesen, den Goldautomatismus zu beleben?', die Goldwidhrungen der
verschiedenen Linder ohne jedes Zutun ihrer Regierungen durch den
Goldmechanismus zu koordinieren, insbesondere also durch die Stabili-
tit der Wechselkurse innerhalb der Goldpunkte, bei denen die Ausfuhr
und Einfuhr des effektiven Goldes sich trotz der Transportspesen lohnt.
Gewils mag man hierin eine internationale Wihrungsordnung sehen, der
sich die Staaten mit Goldwiihrung zwar nicht durch volkerrechtliche
Vereinbarungen angeschlossen hatten, wohl aber durch die iiberein-
stimmende Anerkennung und Anwendung derselben Spielregeln im
Wege des innerstaatlichen Rechts, durch die der Goldstandard erst mog-
lich wurde?'5. Aber daB seine Riickkehr angesichts der Konzentration
des Edelmetalls auf wenige Staaten, insbesondere die USA, 1944 und in
der Folgezeit nicht in Betracht kommen wiirde, war in Bretton Woods
uniibersehbar, gerade angesichts des schreienden Mangels an Gold- und
Hartdevisen in Europa2'é. Dennoch blieben dem Gold in der IWF-Sat-
zung von 1944 drei monetire Teilfunktionen, ndmlich als Zahlungsmit-
tel, wie die 25prozentige GoldeinschuBpflicht der Quote oder die Mog-
lichkeit der Mitglieder, vom Fonds eigene Wihrungsbestinde gegen
Gold zu erwerben, belegt; als gemeinsamer Wertmesser, der in Art. v
(1) der Satzung in der Gold-Dollar-Paritit Niederschlag fand; als Wert-
aufbewahrungsmittel, bildete das Gold doch zuniichst das Hauptreser-
vemedium der Staaten, da es neben seiner inneren Wertbestindigkeit in

einer festen Paritit zum Dollar stand, und die Gold-Dollar-Konvertibi-

213 Hoffmann, Rechtsfragen der Wihrungsparitat 32 f. (1969).

214 Ebd. 14 f.

215 So G. Erler, Grundprobleme des internationalen Wirtschaftsrechts 76 f. (1956)
216 Der nicht zuletzt noch fiir die Griindung der Européischen Zahlungsunion im J ahre
1950 maBgeblich war; Einzelheiten mit Schrifttumsnachweis bei Hahn/Weber, Die
OECD 237, 240 ff. (1976). ) ’
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 litdt nicht nur theoretisch die Eintauschbarkeit von Dollarguthaben ga-
rantierte2'?,

Ein weiteres Hauptziel des Systems von Bretton Woods war die Her-
stellung fester Wechselkurse mit engen Bandbreiten mittels vertragli-
cher Fixierung der Paritéiten2'®, Nach Art. XX (4) IWF-Statut muBten
alle IWF-Mitgliedstaaten eine Anfangsparitit festsetzen, deren Wert
nach Art. IV (1) entweder in Gold oder US-Dollar ,,im Gewicht und in
der Feinheit vom 1. Juli 1944, das heiBt 35 Dollar pro Unze Feingold,
ausgedriickt wurde. Das in der IWF-Satzung (Art. I Ziff. iii und Art. IV
(4a)) niedergelegte Postulat stabiler Wechselkurse liel jedoch eine ge-
wisse Wechselkursflexibilitit innerhalb enger Bandbreiten zu, indem fiir
Devisenkassageschiifte eine Abweichung von 1% unter- oder oberhalb
der Paritit zuldssig war, die allerdings in der vom IWF geduldeten
Wechselkurspraxis nur gegeniiber dem Dollar, nicht gegeniiber den an-
deren Wihrungen eingehalten wurde, so daf die Wechselkurse der
Nicht-Dollarwihrungen um * 2% untereinander schwanken konnten;
fiir Devisentermingeschifte konnte der IWF auch eine hohere Marge
beiderseits der Paritit festsetzen. Die IWF-Satzung lieB dariiber hinaus
Parititsinderungen zu, wenn ein ,,fundamentales wirtschaftliches Un-
gleichgewicht* bestand (fundamental disequilibrium). Eine Paritatsan-
derung durfte nur auf Vorschlag eines Mitglieds erfolgen; der IWF
konnte sie nicht erzwingen, wenngleich eine Konsultationspflicht mit
dem IWF bestand. Das Initiativrecht des Mitglieds bei einer Paritatsdn-
derung gehoérte zu den wenigen, nur mit Zustimmung aller Mitglieder
abdnderbaren Satzungsbestimmungen und erfuhr seine Ergédnzung
durch die Rechtspflicht des Fonds zur Stellungnahme. Er besa8 bei An-
derung von iiber 10% der urspriinglichen Paritit regelmaBig ein Ein-
spruchsrecht. Neben den individuellen Wechselkurskorrekturen er-
laubte die Satzung eine einheitliche, proportionale Anderung aller Mit-
gliedsparitéten, wozu allerdings die Zustimmung von 85 % aller Stim-
mengewichte erforderlich war. Mit diesen Vorkehrungen trug die IWF-
Satzung von 1944 wiederum den Erfahrungen der Z wischenkriegszeit
Rechnung, die durch einen fiir alle Beteiligten ungliickseligen Wettbe-
werb der Abwertungen seitens einer Vielzahl nationaler Wihrungsob-
rigkeiten gekennzeichnet war. Gewif3 nicht ausnahmslos, aber doch in

217 Einzelheiten bei Hahn, Das Wihrungsrecht der Euro-Devisen 56 ff. (1973). .
218 Die anschlieBende Darstellung folgt dem Beitrag des Verf. zum Kieler Symposium
a.a.0. (Anm, 4) 217 mit weiterem Nachweis von Schrifttum und Praxis.
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